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RESUMO

A partir de dados trimestrais para o valor de mercado do Equity (capital proprio) e o
Enterprise Value (valor de mercado da empresa) de empresas de capital aberto do setor de
alimentos e bebidas listadas na Bovespa, 0 presente trabalho avalia como a instabilidade
econdmica do periodo 2002-2012 impactou o valor de empresas selecionadas. Em particular,
foi selecionada uma amostra de 4 (quatro) empresas: AMBEV, BRFoods, Pdo de Aclcar e
Rasip Agro, no referido periodo e as duas variaveis supracitadas foi aplicado um modelo
autoregressivo com valor limite endégeno com o objetivo de captar mudancas de regime na
dindmica descrita pelo valor dessas empresas, bem como de descrever 0 processo estocastico
descrito pelas variaveis selecionadas no periodo acima mencionado. Os indicadores
quantitativos para essas variaveis foram entdo calculados e a metodologia permitiu investigar
a linearidade e estacionaridade de suas trajetorias, produzindo resultados que revelaram
situacOes diferentes para as empresas em suas duas variaveis: i) Capital proprio e valor da
empresa de Ambev e BRFoods apresentaram dindmicas lineares com tendéncias explosivas;
ii) O valor de Pdo de AcgUcar apresentou uma dindmica ndo-linear e raiz unitaria com
tendéncia explosiva, porém o Equity apresentou dindmica ndo-linear e raiz unitaria parcial
com valor limite enddgeno estimado de 5,89; iii) Rasip Agro apresentou dinamica nao-linear
e raiz unitaria parcial, com estacionaridade acima do limiar estimado. Em conjunto, tais
constatacOes sugerem que muito embora se tratem de empresas de setores de bens essenciais,
a instabilidade econémica impactou de forma diferenciada no valor das empresas: o tamanho
econémico de Ambev e BRfoods se mostra como causa natural da ndo mudanca de regime na
dindmica de seu valor, além do fato de estas empresas estarem menos sujeitas a choques

idiossincréaticos.

Palavras-Chave: Enterprise Value. Equity. Valor Limite Enddgeno.



ABSTRACT

From quarterly data for the market value of equity ( equity ) and Enterprise Value ( market
value of the company ) of publicly traded companies in the food and beverage sector listed on
the Bovespa, this paper examines how the economic instability period 2002-2012 impacted
the value of selected companies. Specifically, we selected a sample of four (4) companies:
AMBEYV, BRFoods, Bread-cane group and Agro Rasip during that period to these two
variables, an autoregressive model was applied with endogenous threshold value in order to
capture changes of regime in dynamics described by the value of these companies as well as
to describe the stochastic process described by for variables selected in period
abovementioned. Quantitative indicators for these variables were then calculated and the
methodology allowed to investigate the linearity and stationarity of their trajectories,
producing results that revealed different situations for companies in its two variables: i) value
of equity and enterprise value of AmBev and BRFoods showed linear dynamic with explosive
tendencies; ii) the value of Bread-cane group presented a nonlinear dynamic and explosive
unit root trend, but the value of Equity presented nonlinear dynamics and partial unit root with
endogenous estimated value threshold of 5.89; iii) The Rasip Agro introduced nonlinear
dynamics and partial unit roots with stationary above the estimated threshold. Together, these
findings suggest that although be they of essential goods sector enterprises, economic
instability impacted differently on the value of firms. The economic size of AmBev and
BRFoods is natural cause of no regime change in dynamic of its value, and the fact that these

companies are less subject to idiosyncratic shocks.

Keywords: Enterprise Value. Equity. Endogenous Threshold Amount.
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1 INTRODUCAO

As crises e stress nas economias capitalistas estdo ocorrendo cada vez mais em
periodos mais curtos, 0s setores e suas respectivas empresas sdo impactados em maior ou
menor magnitude em seus valores de mercado. Segundo a literatura alguns setores se
beneficiam em momentos de crise e stress, no entanto, nos periodos de estabilidade alguns
setores conseguem taxas de retornos maiores que os demais, e no decorrer das flutuagdes da
economia o mercado precifica as agdes das empresas de capital aberto e as avalia de acordo
com a tendéncia do contexto macroeconémico do momento considerando 0s aspectos e
idiossincrasias das empresas de acordo com o setor a que elas pertencem.

A dindmica do ciclo econdmico influencia diretamente em questdes relevantes
referentes ao desempenho, vendas, fusdes, aquisicdes, decisdes e elaboracdo de estratégias e
volume de negociag6es das acBes das empresas, logo, justifica-se assim a importancia do tema
e sua investigacdo, sobretudo o desafio de produzir informacdes qualitativas que possibilitem
se conhecer o setor de alimentos e bebidas em situacdes diferenciadas da economia.

Ao proceder a investigacdo proposta pelo tema, levanta-se a hipdtese neste
trabalho que as empresas do setor de alimentos e bebidas foram pouco impactadas nos
periodos de instabilidade econdmicas ocorridas no periodo de 2002 a 2012, como observam
Bodie et al. (2010), os setores econdmicos dividem-se em ciclicos e defensivos, sendo que os
setores defensivos compostos por os processadores e produtores de alimentos, os setores
farmacéuticos e as concessiondrias de servicos publicos, demonstram pouca sensibilidade ao
ciclo de negdcios, e em periodos de recessdo 0s setores defensivos superariam 0s demais
setores.

Este trabalho tem por objetivo captar as possiveis mudangas no comportamento da
dindmica da evolucdo do valor das empresas do setor de alimentos e bebidas, utilizando uma
investigacdo empirica das variaveis quantitativas, valor de mercado do Equity (capital
proprio) e do Enterprise value (valor de mercado da empresa), durante as instabilidades
econdmicas e financeiras ocorridas na economia brasileira entre 2002 a 2012.

A metodologia para conducdo do exercicio empirico para analisar a dindmica das
variaveis selecionadas, considera a proposta de Caner e Hansen (2001), por ter a capacidade
de captar mudangas de regime e descrever 0 processo estocastico descrito pelas séries das
variaveis selecionadas no periodo investigado, inferindo acerca da existéncia de efeito limiar
em cada série, e testando concomitantemente a estacionariedade e a existéncia de raiz unitéria.

Foram selecionadas quatro empresas como amostra do setor de alimentos bebidas:
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AMBEV, BRfoods, Pd&o de AcUcar e Rasip agro, que foram investigas através de duas
variaveis: Equity (capital proprio) e o Enterprise Value (valor de mercado da empresa),
realizada as estimacdes os resultados que revelaram situacdes diferentes para as empresas em
suas duas variaveis: i) Capital préprio e valor da empresa de Ambev e BRFoods apresentaram
dindmicas lineares com tendéncias explosivas; ii) O valor de Pao de AcUlcar apresentou uma
dindmica ndo-linear e raiz unitaria com tendéncia explosiva, porém, o Equity apresentou
dindmica nédo-linear e raiz unitaria parcial com valor limite enddgeno estimado de 5,89; iii)
Rasip Agro apresentou dindmica ndo-linear e raiz unitaria parcial, com estacionaridade acima
do limiar estimado. Em conjunto, tais constatagdes sugerem que muito embora se tratem de
empresas de setores de bens essenciais, a instabilidade econémica impactou de forma
diferenciada no valor das empresas: o tamanho econémico de Ambev e BRfoods se mostra
como causa natural da ndo mudanca de regime na dinamica de seu valor, além do fato de estas
empresas estarem menos sujeitas a choques idiossincraticos.

Os feedbacks gerados pelos trabalhos nas segdes de revisdo de literatura
contribuem para compreensdao da proposta da metodologia como também o conjunto de
resultados apresentados. O trabalho esta organizado da seguinte forma: A secdo 2 apresenta
uma revisdo de literatura sobre teorias do ciclo de negdcios, do crescimento da firma e o
conjunto das teorias da area de financas. A secdo 3 apresenta estatisticas macroeconémicas e
das empresas selecionados no estudo. A se¢do 4 0 modelo econométrico e discute as hipdteses
a serem testadas. A secdo 5, os resultados empiricos sdo apresentados e discutidos e

finalmente as conclusdes e consideracdes finais sdo apresentadas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Na concepc¢do de Damadoram (2007) existe uma diferenca entre avaliar o valor e
desempenho de ativos e um negocio, pois, um negdcio € uma entidade em progressao, com
ativos que ja possui e ativos nos quais espera investir no futuro, essa é uma diferenca
fundamental, o que implica em calcular as estimativas de retornos futuros de ativos que ainda
serdo adquiridos, portanto, analisar o valor de mercado de empresas exige um encadeamento e

conexdo entre alguns conhecimentos das areas de financas e macroeconomia.

2.1 Ciclos econémicos e 0s impactam no valor das empresas

De acordo com Damadoram (2007), o ambiente macroecondmico pode mudar de
maneira imprevisivel, essas incertezas macroecondmicas se manifestam nas mudangas das
taxas de juros, cambio, politicas macroeconémicas, mudancas que afetam o valor das
empresas e geram uma das caracteristicas das economias capitalistas, que sdo periodos
nominados de ciclos de econdmicos ou de negécios, identificados pela magnitude das
flutuacBes nas variaveis macroecondmicas.

Schumpeter (1935) dividia o ciclo econdbmico em quatro fases: prosperidade,
recessao, depressao e renovacdo, onde estabelecia como inicio de um ciclo a fase de
prosperidade. As flutuacbes ocorridas entre as diferentes fases instigaram Lucas (1977),
formular uma pergunta’ sobre as flutuacBes das economias, que certamente esteve
implicitamente na investigacdo de Santos (2008) cujo objetivo foi analisar a relacdo entre os
ciclos econémicos no Brasil e o desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras
de capital aberto, utilizando uma base de dados composta por todas as empresas de capital
aberto, listadas na Bovespa durante o periodo de 1995:1 a 2005:4, utilizando-se a base de
dados do Economatica®, todos expressos em percentuais, referentes as variaveis econémico-
financeiras contidas nas demonstracfes contabeis de cada empresa pesquisada,

A metodologia utilizada foi o filtro Hodrick-Prescott para se obter o ciclo
econdmico, e testes de correlacdo cruzada (cross correlation) para medir o grau de

comovement do ciclo com os indicadores de desempenho econémico-financeiro das empresas,

! Pergunta de Lucas (1977) em seu artigo: Por que em economias capitalistas as variaveis agregadas sofrem
flutuacBes repetidas ao longo da linha de tendéncia?
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bem como o movimento na defasagem dos indicadores em relagdo ao ciclo (leads-lags)?, o
que permitiu se fazer analises em trés niveis - geral, setor e subsetor econdémico.

Os resultados revelaram que o Setor Financeiro apresentou o maior numero de
indicadores correlacionados com o ciclo, indicando que empresas deste setor influenciam
diretamente o PIB, verificaram-se também na maioria dos setores e sub-setores que 0s
Indicadores: Rentabilidade do Patrimonio e Margem Operacional foram o0s que mais
apresentaram correlacdo com o PIB. O trabalho ndo mencionou especificamente o
desempenho do setor de alimentos e bebidas em seus resultados.

Santos (2008) estabeleceu relacOes entre as variaveis macroecondmicas e a gestdo
através de fatores e aspectos internos das empresas, logo, uma melhor compreensdo sobre o
tema deste trabalho exige um embasamento tedrico que possibilitara analisar com maior

amplitude e clareza as informacdes coletadas na investigacdo do periodo e das empresas.

2.2 Gestdo do valor

A visdo moderna de criacdo e gestdo do valor, na qual esta inserida o processo de
Valuation® e o monitoramento da evolucdo da dinamica do valor das empresas, é descrita por
Martelanc et al.(2010) que advogam que gestdo do valor constitui-se em um dos fundamentos
mais importantes do arcabouco do conhecimento de finangas, cuja abrangéncia perpassa todas
as areas do conhecimento incluidas no ambito da ciéncia da administracao.

Schmidt e Santos (2009) corroboram com Martelanc et al. (2010) quando
ressaltam a preocupacdo de profissionais e pesquisadores do mundo, referente ao gap®
existente entre o valor econdmico de uma entidade e seu valor contabil, preocupacdo que se
fundamenta na verificacdo do indice mundial de avaliacdes emitido pela Morgan Stanley, que
revela que o valor das entidades cotadas na maioria das bolsas de valores do mundo é, em
média, o dobro de seu valor contabil.

Costa et al. (2010) asseveram que para se determinar o valor da empresas, faz-se
necessario o conhecimento profundo do ambiente empresarial, viabilizando uma analise da
competitividade da industria e da empresa, subjacente a esses pré-requisitos, esta o
conhecimento dos ambientes que compdem o ambiente empresarial: 0 micro e

macroeconémico (domestico e internacional), ambientes em continua interag&o.

2 Tradug#o: avango/atraso

® Valuation é o termo em inglés para "Avaliacdo de Empresas”, "Valoracdo de Empresas” e "Arbitragem de
Valor". Esta area de financas estuda o processo de se avaliar o valor de determinado ativo, financeiro ou real.

* GAP - Refere-se a lacuna, ou intervalo, diferenca.


http://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADngua_inglesa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Finan%C3%A7as
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ativo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ativo_financeiro
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Martins (2008) em estudo teorico sobre anatomia do valor da empresa, baseou-se
no desenvolvimento tedrico do Valor Presente Ajustado (APV) desenvolvido por Myers
(1974), que concluiu que o valor da empresa pode ser composto por diversos fatores, que

serdo abordados a sequir.

2.2.1 Propriedade, controle, gestao e crescimento da firma

Os estudos e debates mais aprofundados sobre a questdo de estrutura, propriedade,
controle, valor e desempenho das empresas tem como um dos marcos a obra de Berle e Means
(1932), que pdem em cheque o velho paradigma do modelo de corporacGes ao colocarem em
questdo o controle e a propriedade privada da corporacédo, apresentando a ideia seminal de um
novo modelo de corporagdes onde a empresa poderia ter varios proprietarios na figura dos
acionistas, uniu em uma mesma visao dois angulos de uma mesma realidade, envolvendo
aspectos econémicos e legais, que ao ser legitimada a ideia provocou mudancas nas estruturas
empresariais e na dindmica econdmica das economias capitalistas.

Acrescentando as ideais de Berle e Means (1932), Penrose (1958) em sua teoria
pioneira baseada em recursos, aborda o crescimento da Firma em andlise empirico-tedrica,
onde aponta algumas limitagOes da teoria da firma tradicional e ressalta que as sociedades
andnimas apresentam muitas vantagens em relacdo a empresas de propriedade individual no
que se refere a mobilizacdo de capitais, enfatizando que entre o0s pressupostos primordiais da
teoria do crescimento da firma, € que a historia da empresa tem importancia, e o crescimento
é essencialmente um processo evolucionario baseado do saber coletivo, em andlise mais
profunda Schmidt e Santos (2009), perceberam na obra de Penrose (1958), o desenvolvimento
do estudo da relacdo entre os ativos intangiveis e a vantagem competitiva.

Penrose (1958) elencou o que considera as mais poderosas forcas estimuladoras
do crescimento de uma economia como: o crescimento demografico e avanco tecnologico
conducentes a uma crescente produtividade, ao desenvolvimento de novos recursos e de
novos ramos de atividade, bem como as mudangas nos gostos dos consumidores e no aumento
de suas necessidades, junto ao crescente fluxo de poupanga e de acumulagdo de capital que
acompanham o crescimento da renda.

Analisando-se o histérico das empresas combinado com presenga ou ndo das
forcas estimuladoras do crescimento da economia, percebe-se claramente a relacdo entre as
empresas e 0 contexto macroeconémico, e consequentemente conclui-se que parte do valor

atribuido pelo mercado a empresa como também as mudancas na dindmica desse valor



16

estejam vinculados a sua histdria e as forcas econémicas, seja elas estimuladoras ou ndo ao
crescimento da economia.

A teoria da agéncia abordada no Trabalho de Berle e Means (1932) é aprofunda e
melhor definida em suas questdes por Jensen e Meckling (1976), utilizando apenas ferramenta
matematica, estudaram elementos da teoria da agencia, teoria do direito a propriedade e a
teoria de finangas, focando o comportamento gerencial, o contrato, o conflito de interesses, a
estrutura de propriedade e as decisdes do administrador, chegando a conclusbes que tanto o
acionista (proprietario) quanto o administrador sdo maximizadores de utilidades. Os autores
lancaram uma série de questdes sobre determinados aspectos como: assimetria de informacdes
entre administrador e acionista, empresa e mercado, as decisdes de investimento e
endividamento por parte o administrador, esses importantes aspectos estdo ligados
diretamente ao que viria se chamado de governanca corporativa® que com juntamente com
conhecimento da estrutura de capital® da empresa, tornaram-se &reas importantes do
conhecimento de finangas.

No inicio dos anos 2000 envolvendo as empresas norte-americanas Enron e
Worldcom, os escandalos trouxeram a tona as falhas de Governanga corporativa, fato que
originou a criacéo por parlamentares norte-americanos criaram a lei Sarbannes-Oxley (SOX)’,
cujo objetivo foi evitar a fuga de investidores pela insegurangca nos mecanismo de governanca
da empresas reveladas pelos escandalos.

O mercado brasileiro também teve seus aprendizados através de escandalos de
proporcdes que colocaram em duvida os mecanismos de governanca das empresas, entre as
empresas envolvidas esta: Agrenco, Aracruz, Banco Panamericano, Sadia e Banco Cruzeiro
do Sul.

No Brasil, percebeu-se a necessidade de se adotar boas praticas de governanca,
em 1999 o primeiro codigo sobre governanca corporativa elaborado pelo IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa). Em 2001, foi reformulada a Lei das Sociedades
Andnimas e também criado o indice de AcBes com Governanca Corporativa Diferenciada

> Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas préaticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. (IBGC - codigo de melhores praticas de
governanca corporativa, 2013).

® Estrutura de capital: é & proporcdo de capital proprio e de terceiros que uma firma usa para financiar suas
operacdes.

" A lei Sarbannes-Oxley (SOX) adotou um principio norteador de disponibilizar de informages (teis e
relevantes para investidores e credores, isso visava garantir a criacdo de mecanismos de auditoria e processos de
controles com a finalidade de impedir irregularidades e dar transparéncias na gestdo das empresas.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Auditoria
http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresas
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(IGC), com o objetivo de medir uma carteira tedrica de acBes composta por empresas com
bons niveis de Governanca Corporativa. Em 2002 é lancada a cartilha sobre o tema
Governanca pela comissdo de valores imobiliarios (CVM), no mesmo periodo foi criado pela
Bolsa de Valores de S&o Paulo trés niveis de Governanca: Nivel 1, Nivel e Novo Mercado. O
objetivo das medidas, cuja adesdo das companhias era voluntéria, foi o de promover o
cumprimento de praticas de Governanca consideradas positivas.

Marques (2011) avaliou quais caracteristicas de Governanca Corporativa
impactaram na rentabilidade e avaliacdo de mercado de 117 companhias brasileiras de capital
aberto e acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo 2007 a 2010, utilizou
uma amostra composta de empresa em diferentes niveis® de governanca, sendo 61 do Novo
Mercado, 16 do Nivel 1 de governanca, 12 do Nivel 2 de governanca e 28 de empresas
listadas no segmento tradicional. A econometria utilizada foi o POLS (minimos quadrados
ordinarios) e painéis com Efeitos Fixos para avaliar quais caracteristicas de Governanga
Corporativa impactaram na rentabilidade e avaliacdo de mercado, os modelos tiveram como
variaveis dependentes: ROA®, Q Tobin'® e indice Market-to-Book™*.

As conclusGes do estudo revelam aspectos interessantes que se referem a
avaliagdo ou “Valuation”, identificando que quanto mais relevante for a participacdo das
acbes ON (ordinarias) no capital, melhor para a avaliacdo de mercado das companhias, a
avaliacdo da empresa pode ser prejudicada pela presengca do CEO nos conselhos de
administracdo, e que conselhos de administracdo quanto mais profissionalizados e com
conselheiros mais independentes maior sera mais benéfico para a avaliacao.

Peixoto (2012) investigou o periodo de 2000 a 2009 dividindo em 3 (trés)
periodos: 2001 a 2002 (crise interna), 2003 a 2007 (sem crises), 2008 crise global, enfocando
a relacdo entre mecanismos de governanca corporativa e desempenho/valor/risco de 245
empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa, nos

periodos de crise e de ndo crise. Os indicadores utilizados foram os desempenhos: margem

® Niveis de governanca corporativa sdo segmentos de listagem destinados & negociacdo de empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adogdo de praticas de governanga corporativa e nivel de transparéncia
adicionais em relagdo ao que é exigido pela legislagdo: OS niveis: 1, 2 e Novo Mercado.

® ROA Lucro Liquido/ Ativo — gera uma taxa de retorno sobre o total de ativos utilizados é uma medida de
rentabilidade. Ela mostra a eficiéncia que uma empresa tem para gerar lucros a partir de tais ativos. Quanto
maior 0 ROA, mais eficiente a gestdo da empresa.

90 Q de Tobin= Valor de mercado das acdes ON e PN + Valor contabil da Divida/ Ativo Total, é uma medida
de avaliacdo de mercado sobre a gestdo de uma empresa. Um indice superior a 1 (um) indica que a empresa tem
conseguido bons resultados em suas decisdes de investimento.

0 indice Market-to-Book = Valor de Mercado das agdes / patrimdnio liquido, é uma medida de avaliagio de
mercado, Quanto mais elevado for o indice, maior o prémio que o0 mercado esta pagando por uma determinada
empresa.



18

liquida; ROA; ROE™; EBITDA/ativo total e EBIT*/vendas. Valor de marcado: Q de tobin;
Market-to-Book. De risco: beta e CMPC (custo médio ponderado de capital) ou WACC
(Weighted Average Cost of Capital).

A metodologia adotada foi composta pelos seguintes procedimentos: a) utilizacdo
da abordagem de anélise de componentes principais (ACP); b) aplicacdo de métodos de
regressdo para dados longitudinais (dados em painel), e adocao do teste de Chow.

Sintetizando as conclusdes, o estudo mostrou que GC (governanga corporativa)
pode ser o diferencial para empresas em momentos adversos de retorno, pois, nas fases em
que foi dividido o periodo, identificou-se a importancia relativa dos mecanismos ou
dimensdes de GC nos momentos de crises locais (crise energética e eleitoral no Brasil), crise
global (crise do subprime americano) e ndo crise, também se constatou que as exigéncias
estabelecidas pela BM&FBOVESPA para integrar os niveis diferenciados de governanca,
diferem dos mecanismos de governanga corporativa geralmente adotados sob a perspectiva da
teoria de agéncia, o que implica adequagdo nos pressupostos da teoria da agencia para o

contexto econdmico brasileiro.
2.2.2 Estrutura de capital e valor das empresas

Tratando-se de finangas corporativas, Gitman (2010) Assevera que a estrutura de
capital € uma das areas mais complexas da tomada de decisdes financeiras por causa de sua
interacdo com outras variaveis de decisdo em financas, implicitamente na afirmacéo do autor
esta duas perguntas: qual a estrutura de capital 6tima?; e o quanto a estrutura de capital afeta o
valor da empresa?. Embora, ndo seja o objetivo deste trabalho responder essas perguntas,
porém, elas fazem surgir uma pergunta relativa ao contexto deste trabalho que pode ser
investigada por outros trabalhos, sobre o quanto o endividamento ou a mudanca de estrutura

de capital influenciou na dindmica do valor das empresas investigadas?

2 ROE - Lucro Liquido apds o imposto de renda / Patriménio Liquido, retorno sobre o patriménio liquido.

3 EBITDA- (Earnining Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), no Brasil chamado de LAJIDA
(Lucro antes dos Juros e impostos, depreciacdo e amortizagéo).

Y EBIT- EBIT- (Earning Before Interest and Taxes), no Brasil chamado de LAJIR (Lucro antes dos Juros e
impostos.
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Com todo o avanco da area de finangas, essas perguntas continuam dificeis de
serem respondidas quando se parte para préatica, principalmente porque duas teorias rivais, a
Trade-off™® e Pecking Order'®, abrangem essa questéo de forma diferente.

As discussGes sobre estrutura de capital obtiveram relevancia no cenario
académico por Modigliani e Miller (1958) que usaram demonstracfes algébricas, com base no
conceito de arbitragem’’ e estabeleceram premissas restritivas, como um mercado perfeito,
auséncia de impostos, risco das empresas e expectativas dos investidores como homogéneas,
levando a conclusdo de que o valor de mercado de qualquer empresa resultaria da qualidade
de seus investimentos e ndo da forma como se financiavam.

Discordando da proposicdo de Modigliani e Miller (1958), Durand (1959)
defendia que na pratica, é possivel definir-se uma estrutura de capital 6tima que maximizasse
a riqueza dos acionistas. Modigliani e Miller (1963) ratificam todos os pressupostos de sua
Teoria de estrutura de capital, exceto sobre a influéncia na estrutura de capital em relacdo aos
beneficios fiscais resultantes do endividamento.

As linhas de pensamento diferentes estimularam a producdo de trabalhos sobre
estrutura de capital e sua influéncia no valor das empresas, Brealey et al. (2008) advogam que
na pratica a estrutura de capital realmente interessa, afirmacdo que Gitman (2010) ndo s6
concorda mas também alerta que decisdes equivocadas de estrutura de capital podem resultar
em custo de capital elevado, reduzindo assim o VPL'® dos projetos, fazendo com que um
namero maior deles seja inaceitavel, o que afeta diretamente o valor das empresas junto ao
mercado, em consonancia com o grupo, Brigham e Ehrhardt (2010) completam:

[...], vimos que o valor de uma empresa consiste no valor presente dos fluxos de
caixa descontados ao custo médio ponderado de capital (CMPC). [...], As mudancas
na estrutura de capital também podem afetar o fluxo de caixa livre, tanto

influenciando os administradores financeiros nas decisdes de orcamento de capital
como alterando os custos potenciais associados a faléncia e ao inforttnio financeiro.

15 A utilizagso da Teoria trade-off na questdo da estrutura de capital, colocam os beneficios e custos das dividas,
e admitem fatores, associados as caracteristicas das empresas, que podem determinar o nivel de endividamento,
para que a empresa selecione sua estrutura de capital mais adequada , ou seja, uma estrutura 6tima de capital.
Essa estrutura almejada foi defendida nos trabalhos de Jensen e Meckling (1976).

% A utilizagdo da Teoria Pecking order ou teoria da hierarquia, que ficou mais conhecida através de Myers e
Majluf (1984), ver as fontes de financiamento em trés fontes em ordem de prioridade: fundos internos, divida e
novo capital, portanto as empresas priorizam suas fontes de financiamento seguindo essa ordem. A teoria
defende que o custo do financiamento aumenta com a informacédo assimétrica, e ndo aceita a estrutura de capital
Otima sugerida pela teoria trade off.

17 Segundo Brigham e Ehrhardt (2010, p. 659): A arbitragem ocorre quando dois ativos equivalentes ou quase
equivalentes sdo vendidos a precos diferentes. Os arbitradores adquirem ativos sub-avaliados e, a0 mesmo
tempo super avaliam e vendem esse ativos, obtendo lucro no processo, e assim prosseguem até que 0s pregos
dos dois ativos sejam iguais.

18 \/PL: valor presente liquido.
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Desse modo, a estrutura de capital afeta tanto o fluxo de caixa livre quanto o CMPC
e, consequentemente, os precos das agdes.

Franco (2006) verificou a relacdo existente entre o valor de mercado das empresas
brasileiras e os indicadores de estrutura de capital. A amostra de 22 empresas ndo-financeiras
ativas, os dados coletados pelo sistema Economética® referentes ao periodo de 2004 e 15 de
julho de 2005. O meétodo utilizado foi um modelo de regressdo maultipla, com o objetivo de
determinar a relevancia estatistica dos indicadores de estrutura de capital na variabilidade do
valor de mercado das empresas, utilizando o faturamento como variavel Proxy.

Segundo o autor o fato de ndo ter tido acesso aos relatérios contabeis de cada
empresa para verificacdo de autenticidade junto as informacGes do sistema Economatica® foi
uma das limitaces, a outra foi as distor¢fes de valores nos grupos das empresas subavaliadas
e super avaliadas, pois ndo se realizou testes nas variaveis setoriais, esse teste ndo era o
objetivo estudo. Os resultados do tratamento estatistico sugeriram uma forte correlagdo entre
os valores de mercado das empresas de capital aberto brasileiras e a sua caracteristica de
estrutura de capital.

Oliveira et al. (2012) examinaram os determinantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras entre 0s anos de 2000 e 2009, a amostra utilizada foi composta de 394
companhias brasileiras de capital aberto ndo financeiras listadas na Bovespa. Foi utilizado o
modelo de regressdo quantilica e comparou-se com modelos convencionais (minimos
quadrados e efeitos fixos), visando ter uma maior e melhor compreensdo da estrutura de
capital e quais as teorias prevaleciam na selecéo de estrutura de capital: Trade-off ou Pecking
Order.

Os autores constataram que em estudos de realidades anteriores, a maior parte das
variaveis sinalizou para a pecking order, porém, no estudo realizado, foram analisados alguns
aspectos que revelaram resultados das variaveis: tamanho e lucratividade, mostrando que a
pecking order se torna mais forte & medida que os quantis*® aumentam. Outra constatacéo, foi
que em tipos de endividamento distintos podem dar suporte a mais de uma teoria, caso da
tangibilidade, que apoiou a trade-off no endividamento de longo prazo (LP) e pecking order
no de curto prazo (CP), também se conclui que a analise por variavel e tipo de endividamento,

¢ 0 quantil é que determina o apoio as teorias rivais: trade-off ou pecking order.

19 Quantis: Sao pontos estabelecidos em intervalos regulares a partir de fungéo distribuicdo acumulada (FDA), de
uma variavel aleatdria. Os quantis dividem os dados ordenados em g subconjuntos de dados de dimensédo
essencialmente igual.
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2.2.3 Variagdes no valor das empresas e o rebalanceamento nas carteiras de investimento -

Teoria Selegdo de Portfélio

Segundo Bodie et al. (2010), o investidor ao adquirir um conjunto de ativos de
investimento forma sua carteira de titulos, a qual sera atualizada ou “rebalanceada” a medida
que a expectativas sobre esses mudem, ou seja, titulos existentes serdo vendidos e a receita
usada para adquirir outros que sinalizem um maior retorno.

Estabelecendo uma conexdo intuitivamente com teoria proposta por Markowitz
(1952), a afirmacdo Bodie et al. (2010) e a dindmica do valor das empresas, admiti-se que as
acOes das empresas sdo mais ou menos procuradas e negociadas pelos investidores ao
atualizarem suas carteiras, ao considerarem uma série de aspectos: lucro, endividamento,
projetos da empresa e sua perspectivas futuras, 0 momento econémico e sua tendéncia.

Todos esses aspectos combinados geram uma gama de informacGes que, sinalizam
para 0 mercado possiveis cenarios, criando a uma percep¢do que induz o mercado a um
comportamento em relacdo as empresas, o que se reflete nos seus valores de mercado e
consequente no volume e tipo de negociacdes (venda/compra) de suas agdes.

Bachelier (1900) afirmava que dindmica do mercado de agGes nunca seria uma
ciéncia exata, devido & infinidade de fatores que influenciavam seus movimentos, Sharpe
(1964) ratificou a afirmacdo de Bachelier (1900), ao argumentar que embora fornecessem
informacdes relevantes os modelos até entdo ndo captavam o risco que afetava a todas as
empresas e investimentos, as estimativas ficavam muita aquém do que seria necessario para
tomada de decisdes mais acertadas, isso causava inquietacdo em todos aqueles envolvidos
com o mercado de capitais que procuravam prever seu comportamento e ansiavam em ter uma

ferramenta que possibilitasse lidar com as condicBes de risco sempre presentes.

2.2.4 Risco e valor de mercado das empresas

Procurando estabelecer uma relacdo que mostrasse o equilibrio entre esse risco
ndo diversificado e o retorno Sharpe (1964) e Lintner (1965) desenvolveram modelo CAPM?,
gue mostra que ativos também sdo afetados em diferentes niveis pelo risco de mercado, e

consequentemente esses 0s retornos seriam afetados por esse tipo de risco. Considerado pelo

20 CAPM — Capital Assets Pricing Model (modelo de precificagdo de ativos): Rj - Rf = o + pi * [ Rm — Rf].
Onde: Rj = rentabilidade esperada do ativo; Rf = taxa livre de risco; Rm = rentabilidade média do mercado; o =
parédmetro linear da reta de regresséo (aporte inicial ao modelo); i = medida de risco de um titulo relacionado ao
mercado.
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angulo da complementacdo, o CAPM, surgiu com o objetivo e pretensdo de completar a
analise proporcionada por Markowitz (1952) na relacdo risco e retorno dos investidores,
formulando conceito e quantificando a medicdo do risco sistematico ou risco de mercado
através do coeficiente f (beta).

Damadoram (2007) considera e define risco em finangas, como a divergéncia
entre 0s retornos reais e 0s retornos esperados, essa divergéncia pode ser causada por diversos
fatores especificos ou que se aplicam a todos ativos e empresas. O desempenho, o nivel de
endividamento e projetos das empresas com capital aberto refletem diretamente no preco de e
comportamento de suas ac¢des, que revela o risco do investimento, conseqlientemente isso se
materializa no retorno que esses ativos proporcionam para 0s investidores e acionistas,
portanto, o risco impacta diretamente no valor de mercado das empresas e no custo do Equity

(capital proprio).

2.2.5 Risco de mercado e custo do capital proprio

Godeiro (2012) com o objetivo testar o CAPM para o mercado de a¢des brasileiro,
estimou betas dinamicos. Pesquisou 0s precos de fechamento diarios de 28 acGes que foram
negociadas com 4.493 observacdes cada, no periodo de 02/01/1995 a 20/03/2012, sendo que o
total da amostra, incluindo o Ibovespa e a Selic, soma 134.790 observagdes.

Foi utilizado na pesquisa 0 modelo MGARCH (Multivariate Generalized
Autoregressive Condicional Heteroskedasticity). O trabalho concluiu que os betas dindmicos
captam o risco de mercado, devido ao comportamento de que aumentam em periodos de crise
e de aumento da aversdo a risco, logo eles refletem uma melhor aproximacéo do risco de
mercado.

Salmasi (2007) verificou os impactos (reducdo ou ndo) no custo de capital préprio
através das praticas de governanca corporativa se reduziram ou néo o custo de capital proprio,
partindo da premissa que grande parte das empresas € avaliada pelo método de fluxo de caixa
descontado, logo o custo de capital afeta diretamente esse tipo de avaliagéo.

A amostra utilizada foram 199 ac@es, sendo 42,2% de agdes ordinarias e 57,8% de
preferenciais representando 153 empresas de capital aberto, ativas e listadas na Bovespa, no
periodo de julho de 2005 e junho de 2006 com dados disponiveis no Economatica®. A
técnica utilizada foi a de regresséao linear multipla.

As conclus@es revelam que no Brasil, empresas que estdo presentes na bolsa ha

mais tempo ndo sdo muito propicias a adotar niveis de governanga, porém, entre elas as mais
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arriscadas sdo mais propicias a adotar praticas de governanga corporativa para sinalizar ao
mercado transparéncia e consequentemente reduzir seu custo de capital proprio, com o detalhe
que o maior nivel de concentracdo de adesdo a niveis de governanga corporativa se da no
nivel 1, o primeiro e 0 que possui menos exigéncias. 80% das empresas que iniciaram sua
negociagdes na Bovespa em 2005 e 2006 aderiram ao nivel de novo mercado e o restante ao
nivel 2.

Combinados os estudos, conclui-se que a governanga corporativa pode reduzir 0s
riscos das empresas, consequentemente o0s custos de seu capital proprio e custo médio
ponderando de capital, logo isso se refletird diretamente nos resultados na avaliacdo do valor
das empresas diante do mercado.

2.2.6 Medidas de valor e gerenciamento: EVA®, MVA e Q-Tobin

Brigham et al. (2006) definem o EVA® como sendo o lucro residual apurado apds
a deducdo do custo de todo capital (terceiro e préprio), 0 que proporciona capacidade de
desempenho empresarial e eficiéncia administrativa mais abrangente e precisa que o lucro

A®?! mede a

contébil, que ndo desconta o custo do capital préprio, consequentemente, 0 EV
extensdo na qual a empresa adicionou valor ao acionista. Albuquerque (2007) verificou
empiricamente se 0 EVA® fornece informagdo incremental para predicdo de lucros futuros
nas empresas de capital aberto no Brasil, utilizou uma amostras de 190 e 238 empresas
totalizando 1852 observacdes, a metodologia aplicada, foram modelos de regressao linear
maltiplas (regressfes anuais cross-section) no periodo de 1998 a 2006. Os resultados nédo
comprovaram a capacidade preditiva do EVA®, porém quando se utilizou informacéo do
EVA® sem suas variaveis no modelo previsdo, constatou-se um incremento na capacidade
preditiva nos lucros futuros.

O MVA? é uma medida obtida da diferenca entre o valor de mercado das acdes
da empresa e 0 montante de capital proprio investido pelo acionista, essa diferenca revela o
guanto a riqueza do acionista foi ou ndo maximizada. Brigham et al. (2006) citam que as
principais diferencas entre 0 EVA® e 0 MVA: o primeiro mostra o valor adicionado de um

determinado periodo, pode ser usado tanto para empresa toda como unidades dessa empresa,

2! Formula: EVA® = LAJIR (1 — aliquota do imposto de renda) — (capital operacional)(CMPC). (BRIGHAM et.
al., 2006).
22 Formula: MVA = (NGmero de acdes em circulagio)(Preco da acio) — Total do patriménio Liquido.
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enquanto o MVA reflete 0 desempenho ao longo da vida da empresas e so é aplicado para
empresa toda.

Proposto por Tobin (1969) e Tobin e Braindard (1968), o quociente entre o valor
de mercado de uma empresa e o valor de reposigédo de seus ativos, ficou conhecido como ( de
Tohin?, foi e é objeto de vérios estudos, suas aplicacdes contemplam aspectos distintos no
contexto empresarial, como politica de dividendos, estrutura de capital e outros.

Fama e Barros (2000) fizeram um levantamento dos principais trabalhos
cientificos nas areas de economia e finangas que fizeram uso do  de Tobin, elaboram um

qguadro com as principais aplicacfes, tais como: modelos de investimentos, estrutura de
mercado e poder de monopdlio, estrutura de propriedade, diversificacdo versus foco do
negdcio, custo de capital, risco da firma e etc.. Chegaram as conclusdes que o quociente vem
ganhando atencdo e sendo aplicado a medida que avanca a tecnologia e as empresas
disponibilizam seus dados, no Brasil porém a dificuldade de acesso a informacbes sobre a

empresa, principalmente aos valore de mercado das dividas das empresas dificultam ou até
mesmo inviabilizam a aplicagdo do g de Tobin, porém, é uma realidade que esta mudando.

O conjunto de todos os trabalhos apresentados nesta secdo mostrou que o valor de
empresas € afetado por varios fatores tanto macroeconémicos quanto 0s especificos da
empresa: propriedade, administragdo, controle, a estrutura de capital, o custo do capital
préprio, os projetos futuros que a empresa pretende desenvolver, as expectativas do mercado e
a variacdo dos fatores macroecondmicos, portanto, os resultados dessa composicao de fatores
e suas interacGes podem ser captadas e estimadas por métricas de valor e modelos de
avaliacdo desenvolvidos ao longo de tempo, no entanto, a adverténcia relevante a se
considerar ¢ de Damodaram (2007), que refuta a ideia de existir um modelo perfeito e um
analista sabio e perfeito, o que implica que toda avaliacdo contém a imprecisdo e a incerteza
nos seus resultados que é apenas uma estimativa, pois, a precisao da resposta é utilizada como
medida da qualidade do analista, dos modelos e processos que a gerou.

A adverténcia de Damadoram implicitamente chama a atencdo sobre as
imperfeicdes ou limitacbes dos modelos e dos analistas, sobretudo para complexidade da
realidade em que se analisa uma empresa, um setor ou uma economia, logo, ao coletar
evidéncias do periodo sobre o propdsito da investigagdo, faz com que outras evidéncias

muitas vezes ndo sejam coletadas ou receba a devida atencéo, o0 que acaba por estabelecer as

2 Férmula: g de Tobin = VMA + VMD/VRA, onde VMA é Valor de mercado das acdes, VMD é o Valor de
mercado da divida e 0 VRA é o Valor de reposigao do ativos.
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fronteiras da investigacdo. Na secdo seguinte se fez escolhas por informagdes, a partir dai
comecou-se a se estabelecer certos limites e limitagOes deste trabalho e seus resultados.
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3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Essa secdo apresenta a contextualizacdo de estatisticas macroeconémicas e indices
de confianca setorial com dados de 4 (quatro) empresas; AMBEYV, BRfoods, Pdo de Aclcar e
a Rsaip Agro, como representantes do setor de alimentos e bebidas de capital aberto na
Bovespa, no periodo de 2002 a 2012. Selecionaram-se trés variaveis dessas empresas na base
de dados Economatica, por terem entre elas uma relacdo direta com o valor da empresa no
mercado, portanto, mais adequadas para o objetivo deste trabalho, foram elas: Enterprise
Value?* (valor de mercado da empresa), Equity® (capital proprio) e Divida bruta da empresa,
todos os valores foram deflacionados pelo IPCA% a valores de marco de 2002. No modelo

economeétrico s6 o Enterprise Value e o Equity foram utilizados nas estimacoes.
3.1 Ambiente empresarial

Considerando que as empresas estdo inseridas dentro de ambiente empresarial, e
que as empresas de capital aberto com a¢fes em bolsa de valores sdo avaliadas no mercado
pelo desempenho de suas acles, portanto, é plausivel fazer uma relagdo entre o desempenho
das agOes, o valor de mercado da empresa e o ambiente macroeconémico, pois, segundo
Fortuna (2008, p. 693, grifo nosso) “Normalmente as acOes traduzem as expectativas dos
agentes econémicos em relacdo as perspectivas do Pais e, por consequéncia, aos destinos
das empresas abertas”. Da citacdo conclui-se que as tanto o valor das empresas como o
ambiente empresarial em que estdo inseridas, sdo afetados pelas expectativas dos agentes
econdmicos em relacdo aos rumos da economia do pais.

As mudancas no ambiente macroecondémico fazem surgir o risco de mercado ou

% Enterprise Value é o valor do empreendimento atribuido pelo mercado;

Formula: Valor do Empreendimento = Capitalizagdo + Divida — Caixa e Equivalentes. Sendo: Capitalizagdo —
valor de mercado do patriménio liquido da empresa, resultante do preco de mercado da empresa pelo nimero de
acoOes existentes; Divida — valor das dividas de curto e longo prazo da empresa. Observe que sdo considerados
somente 0s passivos onerosos (empréstimos, financiamentos e debéntures). Os passivos de funcionamento
(fornecedores, impostos, salarios a pagar, entre outros) ndo sdo considerados. Caixa e Equivalentes —
corresponde ao total existente no caixa da empresa, na mesma data das demais medidas. Disponivel em;
<http://www.contabilidade-financeira.com/2012/03/valor-do-empreendimento-enterprise.html>. Acesso em: 20
ago. 2013.

% Equity: Valor de uma empresa nos precos das acdes negociadas no mercado a quantidade de agdes do
mercado. O célculo do valor mercado é o preco da acdo ordinaria multiplicado pela quantidade de agdes ON + 0
preco da acdo preferencial multiplicado pela quantidade de a¢Ges PN.

% ndice nacional de precos ao consumidor amplo, elaborado pelo IBGE, é o indice oficial do Governo Federal
para medicao das metas inflacionarias, contratadas com o FMI, a partir de julho/99. Foi instituido inicialmente
com a finalidade de corrigir as demonstracdes financeiras das companhias abertas.


http://www.contabilidade-financeira.com/2012/03/valor-do-empreendimento-enterprise.html
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risco ndo diversificavel, que segundo Damadoram (2002), esse risco é gerado por algumas
mudangas inesperadas: nos fluxos de caixa de projetos em decorréncia de mudangas nas taxas
de juros, nas taxas de inflacdo e condi¢cBes econdémicas que afetam os projetos e todas as
empresas, ainda que em graus diferentes, porém, o autor chama atencao para 0s outros tipos
de riscos, como: competitivo, especificos do setor, do projeto e o risco internacional.

De acordo Flannery e Protopapadakis (2002) os fluxos de caixa esperados pelas
empresas e as taxas de desconto ajustadas ao risco séo influenciados pelas mudancas
macroeconémicas, percepcdo que Chen, Roll e Ross (1986) complementam ao concluirem
que mudancas nas variaveis: prémio de risco dos titulos, producdo industrial e inflacdo sdo
determinantes importantes dos retornos futuros das agoes.

A importéncia dos eventos politicos foi constatada por Bittlingmayer (1998) que
chegou a conclusdo que a incerteza politica, tanto esta relacionada como afeta a volatilidade
dos retornos e o nivel de produc¢do futura de um pais, nessa linha de constata¢des, no contexto
de politicas macroecondmicas, especificamente a politica monetéria, foi abordada por Lima et
al. (2013) que concluiram que no mercado acionario brasileiro a relacdo entre o preco de
mercado de acOes é inversa a taxa geral de juros (Selic), portanto, os estudos e argumentos
supracitados justificam a uma analise PEST (Politica, econémica, social e tecnoldgica)
proposta por Costa et al. (2010) para avaliar empresas, 0 que torna esse tipo de anélise
essencial a este trabalho, abrangendo o ambiente macroeconémico doméstico no periodo de
2002 a 2012, principalmente por se investigar empresas de empresas cujo produtos sdo de

bens essenciais de consumo.

3.2 Cenérios da economia brasileira: 2002 a 2012

O periodo de 2002 a 2012, representado pelas variaveis PIB, inflacdo, variacdo
cambial e taxa de juros (Selic) no grafico 1, deve ser observado de acordo com a afirmacdo de
Bodie et al. (2010), que em relacdo a dinamica aos periodos de expansdo e retracdo de uma
economia, conceitua-se como ciclo de negocios, fenbmeno que ocorre repetidamente na
economia, sem que haja uma regularidade e padrdo de magnitude desses ciclos, e que
notadamente é uma das caracteristicas das economias capitalistas, abordada na Teoria dos

ciclos econdmicos ou negocios.
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Gréfico 1 — Flutuagdo nas varidveis macroecondmicas - periodo: 2002 - 2012
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2002|2003 |2004 | 2005|2006 | 2007|2008 2009|2010 2011|2012
M PIB - var. real anual - (% a.a.) 2661,15 5,71 3,16 | 3,96 | 6,09 | 5,17 |-0,33| 7,53 | 2,73 | 0,87
H Inflacdo - IPCA - (% a.a) 12,53/ 9,30 | 7,60 | 5,69 | 3,14 | 4,46 | 5,90 | 4,31 | 5,91 | 6,50 | 5,84

M Variacdo Tax. de cAmbio - RS /
USS - comercial - venda - média |24,28| 5,38 |-4,9516,77-10,64-10,49 -5,82 | 8,89 |-11,88-4,85 (16,69

-RS % (a.a)

M Taxa Selic média (% a.a) 19,10(23,16| 16,2 (19,00/14,98/11,83| 12,4 | 9,84 | 9,68 |11,59| 8,39

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados Ipeadata, Banco Central, FGV

Tabela 1 — Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - venda - média - R$ - Banco Central do Brasil do Brasil

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

2,35 2,92 3,08 2,93 2,44 2,18 1,95 1,83 2,00 1,76 1,67 1,95

Fonte: Banco Central

As flutuacdes nas varidveis do grafico 1 e o Tabela 1, indicam o perfil e dindmica
da economia brasileira no periodo 2002 a 2012, que implicitamente esta posto as mudancas do
cenario internacional. O cenario do periodo de 2002 a 2012 serd enfocado em trés fases
distintas: a primeira de 2002 a 2007 envolvendo uma crise doméstica, recuperacdo e
crescimento, onde houve um crescimento do PIB, diminuicdo gradual da taxa de juros (Selic),
gueda na taxa de cambio e consequentemente uma queda nos niveis de inflacdo; a segunda,
2008 o inicio da crise internacional, onde inicialmente os efeitos sdo poucos sentidos face a
estruturacdo econdmica que o pais ja vinha realizando em anos anteriores; e a terceira, 0
momento seguinte, 2009 a 2012, periodo de alteracdes nas politicas macroeconémicas frente
as oscilagbes entre aumentos e quedas nos niveis de inflacdo, taxa de cAmbio e na taxa de
juros (Selic), juntamente com os efeitos da crise em maior intensidade na economia brasileira.

Em conjunto o grafico 1 e a tabela 1 juntamente com o grafico 2 e quadro 1, logo
a seguir, que se referem ao indice de stress financeiro que juntamente com o grafico 3

referente aos indices de confianca®’ da inddstria de produtos alimentares e da indGstria geral,

270 indice de Confianca avalia a confianca dos empresarios industriais, é medido por pontos, e composto por
seis quesitos: Nivel da Procura Global (Interna e Externa), Nivel dos Estoques, Situacdo Atual dos Negocios,
Producéo Prevista, Emprego Previsto e Situagdo dos Negdcios para 6 Meses.
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permitem uma visdo ampliada e aprofundada do periodo entre 2002 a 2012, porém, faz-se
necessario uma breve explicacdo sobre esses indicadores que se somaram as variaveis
macroecondmicas nessa Visao.

Os indices de stress financeiro®® criados pelo FMI (Fundo Monetério
Internacional) para economia avangadas (Advanced Economies Financial Stress Index, AE-
FSI) e para economias emergentes (Emerging Markets Financial Stress Indez, EM-FSI),
diferentes em sua composicdo, onde a finalidade ¢ identificar periodos de stress financeiros
nas referidas economias.

Balakrishnan et al. (2009) descreve detalhadamente a metodologia do EM-FSI,
explicando que os indices capturam comportamento de trés importantes mercados: Bancario,
Cambio e Acionario. Paula (2013) seguiu a metodologia proposta por Balakrishnan et al.
(2009) considerando em seu trabalho que os indices maiores ou iguais 1,5 associam-se a stress
financeiros na economia brasileira.

A composicéo do EM-FSI? = (B(setor bancério) + retorno do mercado de acdes
+ volatilidade do mercado de acGes + spreads da divida soberana (nivel de risco pais) +

indice de pressdo cambial).

Gréafico 2 — EM-FSI (Stress na economia do Brasil: 1997-2012)
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Fonte: Paula (2013, p. 52)

%8 Os Indicadores de Solidez Financeira (FSIS) foram desenvolvidos pelo FMI, em conjunto com a comunidade
internacional, com o objectivo de apoiar a analise macroprudencial e avaliar os pontos fortes e vulnerabilidades
dos sistemas financeiros. O desenvolvimento de indicadores de solidez financeira responde a necessidade de
melhores ferramentas para avaliar os pontos fortes e vulnerabilidades do sistema financeiro.

2 Ver descricdo dos componentes do EM-FSI em Paula(2013) ou no site do FMI: http:/fsi.imf.org/


http://fsi.imf.org/
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No grafico 2, verifica-se que o stress financeiro de 2002 na economia brasileira
estende-se até 2003, e foi maior em amplitude que da crise global de 2008, nos anos entre
2004 e 2007 verifica-se uma calmaria na economia, assim como ano de 2010, ja em 2011 e
2012 registrou-se também stress financeiro na economia, mas, para visualizar melhor esses
periodos de stress na economia brasileira, 0 quadro 1 da uma visdo pontual, portanto mais

clara dos stress financeiros ocorridos na economia brasileira durante o periodo investigado.

Quadro 1 — Stress na economia brasileira: periodo 2002 a 2012

Ano/Trim [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

1°TRIM FEV | FEV

2TRIM JUN MAI
JUL JUL

PTRM | AGO | AGO AGO SET
SET SET

. OouT | ouT ouT

#TRM | nov | DEZ NOV NOV

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de Paula (2013, p. 52)

Pontuando os fatos para uma melhor compreensao de todo o conjunto de graficos,
tabela e quadro apresentados acima, construiremos uma linha do tempo comegando por 2001,
ano que a economia brasileira enfrenta uma crise energética®, que de acordo com Peixoto
(2012) contribuiu para a reducdo do crescimento econémico influenciando desempenho de
2002 que somado com final de mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso e a
possivel eleicdo de candidato de esquerda provocou stress no mercado gerando temor nos
investidores, pela possibilidade de mudanca nos os rumos da economia pelo possivel novo
governo, o que fez com que o risco Brasil chegasse ao nivel recorde de 1.227 pontos, o dolar
atingiu a cotacdo de 4 reais e o Ibovespa sofreu uma baixa de 65% entre janeiro e outubro de
2002.

Pastore e Pinotti (2008) esclarecem que a crise gerada ndo foi originada de
contagio de crise externa e sim uma crise de confianga gerada domesticamente pelo fato que o
mercado tinha ddvidas quanto ao posicionamento econdmico do governo Lula referente a
nova disciplina fiscal e monetaria.

Na questdo cambial Janot e Novaes (2009) observaram que o aumento do cambio
e a crescente vantagem do candidato de esquerda permitiram uma significativa precisao
guanto a previsibilidade da crise cambial de 2002, o que possibilitou as empresas com

descasamentos cambias a tomarem medidas preventivas independentemente da disciplina

%0 A crise ocorreu por uma soma de fatores: as poucas chuvas, e a falta de planejamento e auséncia de
investimentos em geracdo e distribuicdo de energia. Com a escassez de chuva, o nivel de 4gua dos reservatorios
das hidroelétricas baixou e os brasileiros foram obrigados a racionar energia.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Chuva
http://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%81gua
http://pt.wikipedia.org/wiki/Hidroel%C3%A9trica
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imposta pela emissdo de ADRs, o que se confirmou nos resultados que mostraram que nédo
houve diferenca significativas na variagdo dos descasamentos cambiais das empresas com e
sem ADRs*" na crise de 2002.

A descricdo acima estabelece uma base de entendimento para o stress ocorrido na
economia brasileira nos anos de 2002 e 2003, estendendo-se para 0 cenério internacional,
Paula (2013) afirma que ap6s crises nos paises emergentes, da Asia®> e América Latina,
identifica-se um periodo de moderacdo e expansdo entre 2003 e 2007 na dindmica da
economia mundial, formando um cenéario internacional favoravel ao Brasil, o que ¢
corroborado por Peixoto (2012) ao afirmar que ndo se identificou crises ou rupturas
econémicas com efeitos significativos sobre a economia brasileira entre 2003 a 2007, em
angulo mais especifico, a revista conjuntura econémica (2008) atesta que de 2001 a 2007 o
mercado de capitais e as industrias brasileiras operavam num ambiente de excelente liquidez,
revelando crescimento no valor das a¢fes e expansao na producdo e no consumo.

Neri (2010) aborda esse periodo de prosperidade e os seus impactos e mudancas
nas classes sociais brasileiras, como na classe:

C: A mesma que atingia 37,565% da populagéo brasileira em 2003, passa a 50,45 %
em 2009, ou 94,9 milhdes de brasileiros que renda acima de 1126 até 4854 reais
mensais, a classe dominante no sentido populacional. Este crescimento acumulado
de 34,34%, no periodo de 6 anos, traduzindo em termos de populacdo, equivale a

dizer que 29 milhGes de brasileiros que ndo eram, passam a ser classe C, no Gltimos
5 anos (3,2 milhdes s no ultimo ano). (NERI, 2010, p.31).

A crise de 2008 freou essa explosdo de consumo, segundo Bittencourt (2011) em
de julho de 2008 as expectativas sobre crise financeira internacional mudam a trajetdria
ascendente do consumo, o mercado comeca a ser atingido efetivamente e sentir os efeitos
como maior intensidade em setembro de 2008, refletido nas restricbes ao crédito e incerteza
com relagdo aos rumos da economia que Se tornaram os principais entraves.

Lembrando a citacdo de Fortuna (2010) no inicio desta secdo, as perspectivas do
sobre Pais naquele momento foram interpretadas pelos agentes que formaram suas

expectativas que se refletiram sobre o valor das empresas, no entanto, percebendo a gravidade

38 ADRs (sigla de American Depositary Receipt) sdo titulos negocidveis nas principais bolsas dos EUA
representativos de acfes de empresas estrangeiras, neste caso, fora dos EUA. Permitem assim o investimento em
empresas que transacionam em mercados fora dos EUA e que sdo muitas vezes de dificil acesso ou cujas bolsas
podem estar mesmo bloqueadas a investidores ndo nacionais desses paises.

%2 Crise financeira asiatica foi um periodo de crise financeira que atingiu grande parte da Asia, tendo comecado
no verdo de 1997 gerando temor de uma crise em escala mundial e contagio financeiro. A crise comegou
na Tailandia com o colapso financeiro do Thai baht causado pela decisdo do governo tailandés de tornar o
cambio flutuante, desatrelando o baht do dolar, ap6s exaustivos esforgos para evitar a massiva fuga de capitais
em parte devido ao estado.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_financeira
http://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%81sia
http://pt.wikipedia.org/wiki/1997
http://pt.wikipedia.org/wiki/Tail%C3%A2ndia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Baht_(moeda)
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da situacdo o governo adotou politicas econdmicas anticiclicas®, com a redugdo compulsério-
bancéria, cortes na taxa de juros, reducdo de alguns impostos e meta no superavit primério®
para suavizar os efeitos da crise, como ressaltam Moreira e Soares (2010).

A BM&FBOVESPA, em seu primeiro relatério anual de 2008, descreve o cenario
um de stress, aperto de crédito e fuga de investimentos estrangeiros, tornando o ritmo nervoso
e volatil para os mercados emergentes, constatando a significativa retracdo em geral no valor
das empresas listadas resultante da queda nas cotacdes das acOes e da reducdo do nimero de
empresas, comparando 2007 e 2008, o total de companhias com acBes negociadas na
BM&FBOVESPA era de 404 em 2007, em dezembro de 2008, caiu para 392, o termdmetro, a
capitalizacdo bursétil®® dessas companhias registrou R$1,37 trilhdo em dezembro de 2008,
decréscimo de 44,5%, finalizando o quadro, 0 mercado aciondrio da BM&FBOVESPA
encerrou 2008 com o Indice Bovespa em 37.550 pontos, desvalorizacdo nominal de 41,2% e
de 55,5% ante a variagdo cambial.

Ap6s o impacto inicial da crise sistémica de 2008, a economia brasileira da sinais
de estar bem alicercada para seguir em frente, € 0 que descreve artigo: descolamento da
economia brasileira em 5 de maio de 2009 da revista Conjuntura Econémica (2009), que em
sua concluséo, reconhece a magnitude do choque de 2008 na economia brasileira, projeta as
consequéncias desse choque para o crescimento de 2009, porém, analisa e constata que o
desempenho da economia brasileira a partir de 2004, favorecera a saida da crise com mais
rapidez que os paises ricos. No grafico 1 constata-se andlise, onde se tem um bom
desempenho 2004 a 2007, e em 2009, o PIB tem uma queda de -0,33% em relacdo a 2008,
porém os anos seguintes apontam melhores resultados.

Conforme o grafico 1 e a tabela 1, mostram um boa recuperagdo de economia em
2010, o PIB volta a crescer 7,53% (a.a) em relacdo ao resultado negativo de 2009, o R$ real
volta a se fortalecer frente ao US$ ddlar, reducdo na taxa de juros (Selic) e a inflagdo fica
dentro dos controles estabelecidos pelo governo.

A BM&FBOVESPA (2010) divulga seu relatorio anual fazendo um contraponto

entre o0 ano de 2008 e ano de 2010, enfatiza a capacidade recuperagdo da economia brasileira

% Uma politica econdmica anticiclica consiste no conjunto de acBes governamentais voltadas a impedir,
sobrepujar, ou minimizar, os efeitos do ciclo econémico.

% Superavit primario é quando os impostos arrecadados pelo governo sdo maiores que as despesas realizadas,
excluindo-se os juros e a corre¢cdo monetaria da divida publica, em virtude de ndo fazerem parte da natureza
operacional do governo. O superavit primario funciona como termémetro para sinalizar como 0 governo esta
administrando suas contas.

% Chama-se capitalizacdo bursatil ou capitalizacéo bolsista de uma bolsa de valores ao somatério do valor de
todas as acOes (de todas as companhias) negociadas na bolsa de valores.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Ciclo_econ%C3%B4mico
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
http://pt.wikipedia.org/wiki/Somat%C3%B3rio
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
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em relagdo os problemas econdmicos enfrentados ao longo do ano por algumas economias
europeias (principalmente Grécia, Espanha, Portugal e Irlanda), a economia brasileira
destacou-se na retomada do crescimento econdmico, aumento do crédito, evolucdo do
consumo interno e valorizagéo.

A economia brasileira em 2011 sente com mais intensidade os efeitos da crise
conforme consta no relatério anual da BM&FBOVESPA (2011), onde foram reveladas varias
fragilidades de economias dindmicas e desenvolvidas, como rebaixamento do rating soberano
dos Estados Unidos e a desaceleracdo do crescimento chinés, forte parceiro comercial do
Brasil. A economia brasileira volta a ter inflagdo como uma importante preocupacao, 0 que
levou a elevagdo da taxa de juros, medidas macro prudenciais para conter 0 aumento de
crédito e consumo e elevacdo dos impostos sobre operagdes financeiras (IOF) para controlar o
cambio, em paralelo a isso a crise internacional se agrava ainda mais o que afeta com maior
intensidade a economia brasileira, projetando um cenario ndo muito atraente para 2012.

Essa descricdo sucinta do cenario de 2002 a 2012 da economia brasileira e das
estatisticas macroecondmicas, permitem se ter uma ideia geral das turbuléncias, clamarias e
crises que ocorreram na economia brasileira e seus respectivos setores econdmicos, no
entanto, os setores foram impactados em diferentes niveis de magnitude, pois, segundo Bodie
et. al.(2010) afirmam que conforme a economia vai passando por diferentes estagios do ciclo
de negdcios, gera uma expectativa de variagdo no desempenho relativo do diferentes setores, e
que setores defensivos compostos os processadores e produtores de alimentos, 0s setores
farmacéuticos e as concessionarias de servigos publicos, sdo menos sensiveis as ao ciclo de
negdcios e que em periodos de recessdo, os setores defensivos superariam os demais setores.

As informagdes disponibilizadas até aqui, ddo uma ideia superficial dos impactos
sofridos pelas empresas selecionadas do setor de alimentos e bebidas durante as instabilidades
econbmicas ocorridas durante o periodo investigado, pois em cada setor, seus atores
econbmicos manifestam os niveis de confianca que afetam suas decisbes e estratégias
dependendo do cenario e as possiveis tendéncias, o que tambeém se reflete na percepcdo do
mercado que avalia as empresas.

Em busca de Informagbes mais especificas que contribuam para andlise e
compreensdo dos resultados apresentados secdo de Resultados e consideracfes finais,

comparou-se os indices de confianca® da industria geral e de produtos alimentares em uma

% 0 indice de Confianca avalia a confianca dos empresarios industriais, é medido por pontos, e composto por
seis quesitos: Nivel da Procura Global (Interna e Externa), Nivel dos Estoques, Situacdo Atual dos Negdcios,
Producéo Prevista, Emprego Previsto e Situagdo dos Negdcios para 6 Meses.
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comparacdo objetivando-se perceber o comportamento do setor de alimentos e bebidas no
periodo e consequentemente a comecar entender a dindmica da evolucdo do valor das

empresas do setor investigado.

3.3 Industria geral e setor de alimentos no periodo de 2002 a 2012

No grafico 3, pode inicialmente se constatar atraves dos indices de confianca dos
setores industriais 0 que acima citado afirmam Bodie et al. (2010) sobre setores defensivo. O
grafico 3 mostra como o termdmetro “confianga” da industria em geral ¢ da inddstria de
produtos alimentares variou no periodo de 2002 a 2012, porém, fica claro que ao comparar a
evolucdo dos dois indices as variacdes ndo so foram diferentes na magnitude, como também
em alguns periodos no nivel de confianca da industria de produtos alimentares, como as
quedas ocorridas no periodo de maio 2004 a janeiro de 2005, o nivel de crescimento que
compreenderam 2004 a 2007, as quedas, que especificamente ocorreram no periodo de junho
de 2005 a outubro de 2006, exceto julho de 2006, e a queda menos acentuada de novembro de
2008 até agosto de 2009.

Gréfico 3 — Evolugdo mensal dos indices de confianca: Industria geral e de produtos alimentares
(%)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da FGV

Ao combinar as informacdes do quadro 1 (Stress na economia brasileira) com o
gréafico 3, identifica-se com maior clareza que houve quedas nos niveis de confianca da
industria de produtos alimentares em momentos que ndo ocorrem nem stress ou crise na

economia de acordo com EM-FSI e com descri¢do do periodo feita acima, o que evidencia
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que a dinamica e a performance do setor de alimentos bebidas e de suas respectivas empresas
sofreram 0s impactos nos periodos de stress e crise adentro um mesmo cenario
macroeconémico de magnitudes diferenciada em relacéo a industria em geral e possivelmente

dos outros setores durante o periodo investigado.

3.3.1 Breve historico das empresas selecionadas

A AMBEYV criada em 1° de julho de 1999, com a associacdo das cervejarias
Brahma e Antartica, a linha de produtos: refrigerantes e cervejas, e até a realizacdo desse
estudo ainda néo tinha aderido a niveis de governanca corporativa.

BRF antiga Brasil Foods S.A, surgiu em 19 de maio de 2009 através da fusdo das
acOes da Sadia S.A. ao capital social da entdo Perdigdo S.A, e ja estd no nivel mais elevado de
governanga corporativa. Atua na América do Sul, Europa, Oriente Médio, Asia, linha de
produtos; carnes processadas, margarina, leite e etc..

O Pao-de-acucar fundada em 25 de novembro de 1929, e com mais de 65 anos de
historia, empresa familiar, tem uma trajetoria de sucesso, como muitas aquisi¢des de outros
negécios e enfrentamento de uma crise grave no final dos anos 80, e que a partir dai a
companhia promove uma serie de mudancas em todos os aspectos, tanto no controle como
escopo de atuacdo. Em 1995 faz sua oferta publica inicial de a¢des, e atualmente é dirigida
pelo grupo francés CASINO. O grupo também opera com outros tipos de produtos que nao
sdo da area de alimentos, como: produtos de limpeza, perfumaria, eletrodoméstico e etc.. As
trés companhias acima sdo empresas maduras e tem (ADR’S) a¢des comercializadas na bolsa
de Nova York.

A RASIP atua nos segmentos de fruticultura e producdo de lacteos, na
fruticultura, sua atividade principal é o cultivo de macas, porém na data de 03 de maio de
2013 em edital pablico de oferta publica para aquisicdo de acOes ordinarias e preferenciais
para cancelamento de registro de companhia aberta da Rasip Agro Pastoril S.A, a companhia
comunicou em que 22 de outubro de 2012 aos acionistas e ao mercado em geral a pretensao
da ofertante em realizar a oferta objetivando o cancelamento do registro de companhia aberta
da Rasip e, que segundo ao seu presidente a decisdo foi tomada por a companhia ter um
faturamento baixo ndo possibilitando manter o custo de uma companhia aberta, 0

cancelamento se deu em 16/07/2013.
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3.3.2 Evolugdo: Enterprise Value, Equity e divida bruta no periodo de 2002 a 2012

Os graficos 4, 5, 6 e 7 mostram o crescimento médio ao trimestre de cada ano das
varidveis selecionadas, considerando o periodo integral de 2002 a 2012, o calculo foi feito
utilizando a média geométrica®’, por ser a mais indicada para esse tipo de calculo, ao
minimizar as distor¢es em relagdo a média aritmética.

Ao analisa-los individualmente percebe-se que as empresas tiveram em seus
resultados ano a ano diferentes performances em relacdo de queda e crescimento do Equity e
Enterprise value durante o periodo, exceto no ano de 2008, onde todas apresentaram queda
tanto Equity como no Enterprise Value. No ano de 2005 como esta evidenciado no gréfico 3,
mostra que exceto a BRfoods, tiveram um pequeno crescimento ou quedas o Equity e no
Enterprise value, sem que tivesse sido registrado nesse periodo nenhuma turbuléncia
econdmica como est4 posto no quadro 1 porém pontuado no gréfico 3.

A divida bruta é explicitada visando acrescentar mais as informacdes, indicando a
trajetéria de endividamento das empresas, porém, ndo € o objetivo deste trabalho discorrer
sobre o crescimento ou reducédo da divida bruta, embora ela tenha uma vinculacdo direta com

valor de mercado das empresas.

Gréfico 4 — MBEV: Crescimento médio (% a.t) em cada ano e no periodo 2002 — 2012 do Equity, Enterprise
value e divida bruta

30,00
25,00
20,00
15,00
(%) 10,00
5,00 }
0,00
-5,00
-10,00 i u
-15,00 ,
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 EZE
H Equity 2,40 | 5,24 | 18,0 | -2,0 | 3,44 | 4,18 | 9,0 | 13,6 | 854 | 5,09 | 7,42 | 23,3
M Enterprise Value| -0,1 | 7,28 | 17,5 | -2,1 | 3,68 | 3,49 | -8,1 | 10,9 | 7,61 | 4,54 | 7,46 | 21,5
i Divida bruta 3,6 /50949 | -33 652 -0,3 1,39 -10, | -3,1 | -13, | -7,7 | 9,8

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados Economatica®

¥ Férmula da média geométrica: Mg = ((Valor,/ Valorp)™" - 1) > onde Valor, é o valor final, Valor, é 0

[T 2]

valor inicial e “,” é o numero de periodos.
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Grafico 5 — BRfoods: Crescimento médio (% a.t) em cada ano e no periodo 2002 — 2012 do Equity, Enterprise
value e divida bruta
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® Equity -11,5|14,77|23,18 | 5,01 | 9,89 12,15 -8,15 32,48 | 3,33 | 5,69 | 2,18 38,73
M Enterprise Value| -6,79 | 3,23 |13,49| 5,37 | 7,45 | 9,84 | 1,03 | 25,02 | 2,01 | 5,68 | 2,67 |30,14
M Divida bruta 10,05 |-8,13 | -12,1 |15,30| 1,52 | 4,28 122,29 11,97 |-6,23 | 1,22 | 2,80 | 14,89

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados Economatica®

Grafico 6 — Pdo de Acucar: Crescimento médio (% a.t) em cada ano e no periodo 2002 — 2012 do Equity,
Enterprise value e divida bruta

25,00
20,00
15,00 )
10,00
(%) 500 ¥
0,00
5,00
-10,00 ,
2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 ngo
M Equity -1,68 | 4,32 [-2,40 | 1,48 -1,09 |-3,63 |-2,99 21,44 0,46 |-2,16 | 6,61 | 7,59
M Enterprise Value| 0,87 | 2,19 |-1,11 |-2,34 | 1,21 |-1,41 |-3,52 |17,77 5,82 | 0,01 | 1,93 | 8,10
MDividabruta | 6,61 -6,18 0,45 |-7,91 591 3,24 | 047 | 3,73 1834 515 |-2,91| 9,46

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados Economatica®
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Gréfico 7 — Rasip Agro: Crescimento médio (% a.t) em cada ano e no periodo 2002 — 2012 do Equity, Enterprise

value e divida bruta
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados Economatica®

A tabela 2 coloca sob outro angulo as informagGes contidas nos graficos acima,
dividindo o periodo de 2002 a 2102, em trés fases: 2002 a 2007; 208; 2009 a 2012, revelando

mais ainda sobre o comportamento do Equity, Enterprise value e divida bruta dessas

empresas.

Tabela 2 — Crescimento médio (% a.t) das empresas nos trés periodos: 2002 a 2007 - 2008 - 2009 a 2012

Periodos: 1°. de 2002 a 2007 - 2°. 2008 - 3°. de 2009 a 2012

Empresa/ AMBEV BRfoods S.A P&o-de-agucar Rasip Agro

Periodo | Equity | EV | DIVB | Equity | EV | DIVB | Equity | EV | DIVB | Equity | EV | DIVB
1°. 515 499 168 932 579 100 048 014 008 915 638 1684
20, 1044 965 099 -1082 505 1640 527 633 280 332 377 016
3°. 871 783 907 1133 913 242 673 638 628 269 001 485

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Economética®
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1 Base de dados

Dados do Economatica®, de 4 (quatro) empresas do setor de alimentos e bebidas
como amostra, cujo critério se selecdo foi ter em todo periodo de 2002 a 2012, volume de
negociacdo das acdes das empresas investigadas durante o periodo e informacgdes completas
das variaveis selecionadas: Valor de Mercado do Equity e Enterprise Value (EV) que foram
deflacionados pelo IPCA, tomando como periodo de referéncia margo de 2002 até o més de
dezembro de 2012 com frequéncia trimestral.

O periodo escolhido para este estudo se justifica, por se tratar de um periodo
recente na economia brasileira e abranger mudancas econémicas e politicas que influenciaram
significativamente a trajetoria da economia brasileira: 2002, mudanca no cenério politico, um
candidato de esquerda se torna presidente do Brasil; 2003-2007, periodo de estabilidade
econbmica; 2008, crise econdmica internacional e 2009-2012, impactos e reflexos da crise.

No quadro 2 mostra as empresas selecionadas do setor de alimentos e bebidas e
Seus respectivos niveis de governanga corporativa, as quatro empresas possuem envergaduras
econdmicas diferentes, duas delas, BRFoods e Rasip Agro sdo especificamente do setor de
alimentos, a AMBEV bebidas, tanto na linha de produtos de refrigerantes como cervejaria
(bebida alcodlica) e o grupo Pdo de Aculcar que € um distribuidor de peso do pais de

alimentos e bebidas.

Quadro 2 — Empresas do setor econdmico de consumo ndo ciclico de alimentos e bebidas

LISTAGEM
SUBSETOR SEGMENTO CODIGO* | SEGMENTO
AGROPECUARIA AGRICULTURA
Empresa(s) > RASIP AGRO RSIP |
ALIMENTOS PROCESSADOS | CARNES E DERIVADOS
Empresa(s) > BRF SA BRFS | NM
BEBIDAS CERVEJAS E REFRIGERANTES
Empresa(s) > AMBEV AMBV |
COMERCIO E DISTRIBUICAO |ALIMENTOS
Empresa(s) > P. ACUCAR-CBD PCAR | N1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBovespa
Nota: *Segmentos: (N1) Nivel 1 de Governanca Corporativa / (N2) Nivel 2 de Governanca Corporativa /
(NM) Novo Mercado / (MA) Bovespa Mais / (MB) Balcéo Organizado Tradicional

Os gréficos 8 e 9 explicitam a evolugdo do Equity e Enterprise value das empresas

selecionadas no periodo investigado.



40

Grafico 8 — Evolugao trimestral: Equity das empresas selecionadas (margo de 2002 a dezembro de 2012)
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Fonte: Dados do Economatica®, com valores calculados pelo autor

Gréfico 9 — Evolugdo trimestral: Equity das empresas selecionadas (marco de 2002 a dezembro de 2012)
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Fonte: Dados do Economatica®, com valores calculados pelo autor

A escolha das variaveis em detrimento de outras que também poderiam ser
utilizadas para o objetivo desta dissertacdo, que é captar as mudancas na dinamica da
evolucéo valor das empresas e conducdo da verificacdo empirica, a qual é fundamentada no
modelo auto-regressivos com valor limite endégeno proposto por Caner e Hansen (2001),
deve-se ao fato da variavel Enterprise Value (EV) ser uma medida de avaliacdo envolvendo
toda a empresa utilizada pelo mercado para avaliar o real valor de uma empresa em

determinado momento, e o Valor de Mercado do Equity (capital proprio) que esta contido
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dentro do valor do EV, é representado pelo o conjunto total das agdes multiplicado pelo valor
da cotacdo na data ou no periodo, logo, ambas estdo fortemente correlacionadas.

Segundo Fortuna (2008) grande parte das expectativas dos agentes econdmicos
em relacdo as perspectivas do Pais, e por consequéncia, aos destinos das empresas abertas
estdo contidas nos precos e comportamento das agOes, portanto, ao se verificar as mudangas
da dindmica da evolucdo do valor de mercado do Equity, se percebe com maior clareza por
que o Enterprise Value mudou sua dindmica de comportamento, ressaltando que outros
fatores também influenciam o comportamento do Enterprise Value dentro do contexto

macroeconémico. A base tedrica do modelo sera detalhada a seguir
4.2 O modelo economeétrico

O objetivo central da dissertacdo consiste em investigar a dindmica da evolugéo
do valor das 4 (quatro) empresas brasileiras de capital aberto listada na Bovespa
representando o setor de alimentos e bebidas e captar possiveis mudancas de padrdo de
comportamento na dinamica do valor nos diferentes momentos do periodo de 2002 a 2012,
optou-se pelo modelo auto-regressivos com valor limite (Threshold Autoregressive Model),
proposto inicialmente por Tong(1978) e desenvolvido por Tong e Lim (1980) e Tong (1983,
1990) e introduzido por Caner e Hansen (2001)*®, que permite, simultaneamente, testar a
estacionaridade e a possibilidade de mudanca de regime nas séries temporais das variaveis
Equity e o Enterprise value referentes as empresas do setor de alimentos bebidas de capital

aberto da economia brasileira. Para cada uma delas sera estimada a seguinte equagéo:

ﬂTt = Hixt‘i'[':lr_lj{rﬂ Hzxt‘if':lr_lﬁi} + £ (1)

Comt=1,.Teondex,_y = (¥,_y, 7, Ay,_y Ay, ;). 1 (.) e uma funcéo indicador
com [, =1sex €Ael,,=0sex €A, € um erro independente e identicamente

distribuido (i.i.d), z.,= ¥.— ¥._,, para m =1,r, é um vetor de componentes
deterministicos incluindo a constante e possivelmente uma tendéncia linear e A € o parametro
que representa o valor limite (theshold). Tal parametro é desconhecido, mas assume valores
no intervalo A=[1,4], onde i,¢ i, sdo escolhidos de forma que Prob(z; = 1,)= s&o

escolhidos de forma que Prob (z, = 1,) = m,.m;, = 0 e Prob(z; £ ;)= =n..m; = 1. Assume-se

% No modelo original os autores utilizam a ferramenta para analisar a dindmica da taxa de desemprego norte-
americana.
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que m,.m, SA0 Simétricos, ou seja, #; =1 — m;impondo , portanto, a restricdo que nenhum
regime terd menos que =, % das observacGes. Caner e Hansen (2001) sugerem que w, = 0,13,
aceitando 15 % no percentual minimo de observacdes*®.

Por fim define-se 8; = (py,B14,) € (1 B1q, ). ONde py p, sd0 escalares, By, By,
tem a mesma dimensao de r; . @4 e @, SA0 vetores no dimensionamento x , Portanto, p;e o,
sdo coeficientes de v._, fy £, sdo coeficientes, dos compostos dos componentes
deterministicos e a,, @,580 0s coeficientes de (Ay,_; Ay, ) nos regimes 1 e 2,
respectivamente.

A opcdo por um modelo que permite a classificagdo das observacdes em dois
regimes se mostra adequada a consecucdo do objetivo proposto no estudo, haja vista que o
interesse consiste apenas em verificar uma mudanca de padrdo de comportamento evolugédo
do valor as empresas do setor de alimentos e bebidas de capital aberto listadas na Bovespa.
Tecnicamente, a op¢dao por um modelo econométrico que permitiria a definicdo de multiplos
regimes pode implicar em estimativas inconsistentes, se houver um nimero de insuficientes
de observacgdes que poderiam compor cada regime, porém a base utilizada contém numero de
observac0es € satisfatdria para estimacao.

O modelo 1 é estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para
implementar MQO na equacdo (1), Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da
concentracdo, o qual consiste em executar as seguintes operagoes:

1) Para cada 4 € A 0 modelo 1 é estimado por MQO, ou seja, para cada 4 € A

tem-se:
Ay, = él ()L)'xz—ll(z,_.<l) + éz (ﬂ)'xr—ll(Z,_lzi) L é’ (D (2)
com
r
GH ) =T"Y &,4)*
=1

2) Estimar o valor limite, &, minimizando o* (), ou seja: 4 = arg min o2 (1)

Al

% Como a amostra utilizada no estudo possui 44 observagdes, nenhum regime devera ter menos que 7
observagdes (15%), ap0s as defasagens 0 modelos cujos resultados seguem na sec¢ao 4 foram estimados com um
minimo de 7 no regime 2.
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3) Estimar 8, e 8, utilizando a estimativa de 4 em (b), A isto é:

Ay, =0, (D)'x, 1,y +6,(A)'x, 1, oy +E,(D) (3.1)

com

(D =T"> D)? (3.2)

As estimativas das equacdes (3.1) e (3.2) sdo de suma importancia para o
propdsito deste estudo, pois serdo utilizadas para conduzir inferéncia sobre os parametros do

modelo 1 atraves de estatisticas de deste, tais como a estatisticat e Wald descritas a seguir.
4.2.1 Investigando a dinamica das variaveis selecionadas

Investigar a mudanca de dindmica em testar, no modelo 1, se
1(2) = (ﬁl’ 13&1 ) # éz(/i) = (szﬁz’dz)' .

De outro modo, note que, na presenca de linealidade, a regressdo 3.1 torna-se
igual & famosa regressao ADF (Augmented Dickey-Fuller).

Um dos principais propdsitos do estudo e verificar se a mudancga na dindmica da
evolucdo do valor das empresas do setor de alimentos e bebidas possui dinamica nao-linear,
testando a estacionaridade do processo descrito pela mesma via teste tradicional de raiz
unitaria ADF pode nos levar a resultados imprecisos. Por este motivo, o resultado sera
apresentado no estudo por um teste consistente para investigar a dinamica da evolucdo do
valor das empresas do setor de alimentos e bebidas de capital aberto listadas na Bovespa.

Caner e Hansen (2001) propuseram, para tal, a seguinte estatistica de teste:

W, =Wy (4)= ingr(l) , (3.3)

onde:

w, (=1 —Fo__
w = (555 —1)



44

e o representa a variancia do residuo obtido quando se estima o modelo 1 impondo
Hy: 8, = 6, com & (1) calculo de acordo com (3.2).

A distribuicdo assintotica de W; sob estacionaridade, o < 0, foi investigada por
Davies (1987) Chan (1991), Andrews e Pioberger (1994) e Hansen (1996). Caner e Hansen
(2001) mostram que sob a presenca de raiz unitaria, a distribuicdo assintética de Wy depende
da estrutura dos dados, significando que os valores criticos ndo podem ser tabulados. Desta
forma, os autores sugerem dois métodos de bootstrap para aproximar a distribuicéo
assintética de Wr: o primeiro é apropriado para o caso estacionario g < 0, enquanto o
segundo e mais adequado para 0 caso com a raiz unitaria, o = 0. Dado que a ordem de
integracdo é desconhecida a priori, Caner Hansen Sugerem calcular os valores criticos por
bootstrap assumindo g = @ e p < 0 e usar o valor criticos mais conservador, ou seja, 0 maior
p-value, portanto, esta sera a estratégia utilizada neste artigo para testar a hipotese nula de
linealidade: Hy: 8, = 8,

4.2.2 Testando a hip6tese de raiz unitariaem modelos ndo-lineares

No modelo 1, os parametros g4 € p, controlam a estacionaridade do processo ¥.
sera integrado de ordem 1, I(1), se a hipotese nula Hy: p; = p, = 0, for verdadeira. Uma
hipotese alternativa natural seria H,:p; < 0 e p, < 0, sugerindo que o processo ¥, €
estacionario nos dois regimes. Contudo, existe ainda uma possibilidade intermediaria, onde
evidencia momentos de estagnacdo e crescimento no Equity e no Enterprise Value da

empresa, chamada de raiz unitaria parcial:

p1 <0 e p=0
H, ou (3_4)
pr =0¢€ pp<

Se H,for verdadeiro, o processo ¥, tera raiz unitaria em um dos regimes, mas sera
estacionario no outro. Trés testes*’ para investigar a estacionariedade de cada variavel: valor
de mercados do Equity e Enterprise value. Sdo entdo realizadas: um teste de raiz unitaria

global e dois testes para captar a mudanca da dindmica do valor da empresa de raiz unitaria

40 \/er detalhes no Anexo.
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em cada regime, de acordo com as estatisticas R, t;e t,, respectivamente.

Tal descriminacdo é essencial para analise, pois permite examinar se o
comportamento da dindmica do valor das empresas brasileiras do setor de alimentos de capital
aberto listadas na Bovespa, segundo variaveis selecionadas seguiu uma dindmica diferente (de
estaciondrio para ndo estacionario ou vice-versa) depois que atinge certo valor limite 4. A
hipGtese de que isso ocorreria pelo surgimento de uma nova dindmica na evolugdo do valor
das empresas resultante dos periodos de estabilidade ou stress ou crises financeiras, como esta

posto no quadro 3.
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5 RESULTADOS

A metodologia descrita na secdo 4 é sintetizada nas tabelas 3, 4, 5 e 8 nos
resultados para os testes de linearidade e de igualdade dos coeficientes, os resultados das
estimacdes do modelo irrestrito nos dois regimes*, o limiar para os regimes, A, o nimero de
observagdes, o nimero de defasagens 6timo*? (m) para a variavel Z = y ¢ - ym*, 0 nimero
6timo de defasagens, k, na regressdo ADF* - (equacdo 1) -, e os valores criticos™ para os
testes de linearidade. Todo o processo de estimacdo e computagdo de testes de hipoteses foi
implementado usando um programa escrito em GAUSS.

Duas foram as variaveis selecionadas para investigacdo: Valor de mercado do
Equity (capital préprio) e o Enterprise Value (valor de mercado da empresa). A primeira
representa o0 conjunto total das acGes multiplicado pelo valor da cotacdo na data ou no
periodo, a segunda € a medida de avaliacdo envolvendo toda a empresa utilizada pelo
mercado para avaliar o real valor de uma empresa em determinado momento.

Nas séries do grupo empresas investigadas as estimacgdes obtiveram um numero
6timo de defasagens(m) igual a 1, indicou-se variavel limiar (threshold) a ser considerada
através do teste conjunto de linearidade para as séries de dinamicas ndo-lineares no qual
rejeitou-se Ho, em seguida o teste de raiz unitaria para série global (Ry), regime 1 (t;) e
regime 2 (t;) para séries com dinamicas ndo-lineares, para séries com dinamica lineares
considerou-se o teste de raiz unitaria para série global (Ry), para as duas situacbes 0s
resultados foram atestados pelos valores-p assintoticos e os valores-p calculados pelo método
“bootstrap” cujo proposito ¢ de reduzir o desvio e promover desvios padrdo mais confidveis.
Considerando-se como sendo pequena a amostra de 41 observacdes apOs as defasagens
utilizadas, a opc¢do por uma freqiiéncia trimestral faz com que os valores-p calculados pelo
método “bootstrap” possam ser particularmente importantes para garantir a robustez dos

resultados que sdo apresentados nas tabelas 3, 4, 5 e 8, referente ao teste de raiz unitaria.

*! Regime 1 consiste em Z ;. X enquanto o regime 2 consiste em Z ;> X.1

2 A escolha de “m” é realizada a partir do valor que maximiza W . Mais detalhes sobre estimagio de “m” estdo
em Caner e Hansen (2001).

8 A variavel limiar foi utilizada tanto para valor de mercado que representa o comportamento das acdes, como
também para o Enterprise value que é uma medida econdmica que reflete o valor de todo o negécio, sendo uma
das métricas fundamentais para avaliacdo utilizada pelo mercado. Outro ponto é que se sabe que a ndo rejeicdo
da hipétese de linearidade pode ser causada pelo uso de uma variavel limiar que ndo seja estritamente
estacionaria sob Ho.

* Calculado de acordo com o critério GS (do geral para o especifico — “general to specific™).

** Ver valor em (**) na nota abaixo de cada tabela.
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Foram duas situacOes diferentes através das variaveis selecionadas: empresas com
dindmicas lineares e empresas com dindmicas ndo lineares dentro de um mesmo setor,
revelando que embora as empresas pertencam a setores de bens essenciais a instabilidade
econbmica impactou de forma diferenciada no valor das empresas, portanto, deve-se
considerar ndo sO o setor, mas a envergadura econémica, gestao, projetos, estrutura de capital
e governanga corporativa de cada uma dessas empresas para que se chegue a uma

interpretacdo mais precisa dos resultados.

5.1 Empresas com dindmica lineares

Tabela 3 — Estimaco na série Equity*®

No. Observacbes 41 EMPRESAS
Testes AMBEV | BRF
- Conjunto de Linearidade
(Wald p/valor limite ) 9.78* 13.8**
Estatistic (valor-p) 0.400 0.200
- Raiz unitaria Global - Rt
Estatisitca (Wald) 0.000 5.39
Valor-p (Bootstrap) 0.990 0.430
Valor-p (Assintotico) 0.997 0.515
Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Notas: * valor critico a 5% = 15.6 / ** valor critico a 5% = 35.8
Tabela 4 — Estimaco na série Enterprise Value®’
No. Observacdes 41 EMPRESAS
Testes AMBEV | BRF
- Conjunto de Linearidade
(Wald p/valor limite ) 8.44* 8.55**
Estatistic (valor-p) 0.480 0.580
- Raiz unitaria Global - Rt
Estatisitca (Wald) 0.249 1.02
Valor-p (Bootstrap) 0.990 0.830
Valor-p (Assintético) 0.994 0.972

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Nota s: * valor critico a 5% = 19.4 / ** valor critico a 5% = 27.2

As tabelas 3 e 4 sdo referentes aos resultados da estimacgdo das séries valor de
mercado do Equity e Enterprise Values das empresas AMBEV e a BRfoods. No teste
Linearidade aceitou-se da hipotese nula, cuja confirmacéo ¢ atestada pela estatistica do valor-
p, significando que a estimacédo do valor limite endogeno (threshold) indicou que n&do houve
alteracdo de regime, justificando a fungéo linear ser mais a indicada para o modelo, ou seja,

variaveis selecionadas ndo demonstraram mudancas significativas no padrdo comportamento

*®\/er os modelos lineares estimados para o Equity das empresas no apéndice A.
*"\er os modelos lineares estimados para o Enterprise Value das empresas no apéndice A.
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em periodos calmos, de estresse ou crise na economia que pudessem caracterizar um novo
padrdo de comportamento, logo a dindmica de ambas as séries sdo lineares.

Aceitando a hipdtese nula de linearidade, inferiu-se sobre a presenca de raiz
unitaria nas séries. Foram calculadas as estatisticas Rj; para m=1, e reportados tanto os
valores-p assintdticos como também os valores-p calculados pelo método “bootstrap”, e com
base dos resultados das estatisticas Ry; aceita-se Ho, que implica que a hip6tese nula da
existéncia de raiz unitaria é sustentada para as séries, confirmadas pelos os valores-p: criticos
assintoticos e booststrap, ou seja, as Sseries seguem um processo nao estacionario com
tendéncia explosiva, indicando que o tamanho econdémico das empresas, AMBEV e BRfoods
se mostra como causa natural da ndo mudanca de regime na dindmica de seus valores de
mercado, além do fato de estas empresas estarem menos sujeitas a choques idiossincraticos.

Corroborando com as conclusdes econométricas, os graficos 8 e 9 mostram a
evolugdo do Enterprise value, com base em margo de 2002, representando 1°. Trimestre,
calculou-se a variacdo em relagdo aos demais trimestres (representados por cada més final de
trimestre), onde extraiu-se as informacdes de crescimento tomando como referéncias marcgo
de 2002 e comparando com cad més seguinte até a dezembro de 2012, o valor de mercado do
Equity: AMBEYV cresceu 716,37,61% e a BRfoods cresceu 2.539,99% . No Enterprise Value:
a AMBEV cresceu 603,61% e a BRfoods cresceu 1.293,78% no periodo.

Analisando os graficos 4 e 5, na secdo de evidéncias empiricas, mostram que
AMBEV teve um crescimento médio do Enterprise Value nos periodos de 21,54% a.t,
enguanto sua Divida bruta foi reduzida em média 9,85% a.t. A BRfoods teve um crescimento
meédio do Enterprise Value de 30,14% a.t no periodo, e a sua divida bruta cresceu em média
14,89% a.t, ou seja, em relacdo a marco de 2002, porém a divida bruta teve um crescimento
de 300,53% tomando marco de 2002 e comparando a dezembro de 2012.

Os numeros das duas empresas resumem de forma concisa 0 que estd posto nos
relatorios anuais dessas duas empresas, ressaltando-se que tanto a AMBEV quanto a BRF sao
empresas de grande porte econémico, realizaram fusGes bem sucedidas e possuem atuacdes
no &mbito internacional.

Os graficos 10 e 11 mostraram a evolugdo das variaveis Equity, Enterprise Value
e Divida bruta da AMBEV e BRfoods no periodo investigado, € perceptivel o crescimento
tanto do Equity quanto do Enterprise value, porém a evolugdo da divida bruta das duas
empresas tem evolugdes diferentes, logo, intuitivamente, conclui-se que no caso da AMBEV,
em que a evolucdo da divida bruta mostra uma redugéo significando que empresa ao longo do

periodo aumenta a parcela de capital préprio no financiamento de suas operacdes e projetos
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sinalizando solidez financeira consequentemente influenciando o mercado a perspectivas de
desempenhos futuros implicando em uma maior avaliacdo no seu valor de mercado.

No caso da BRfoods, em que a evolucdo da divida bruta mostra um crescimento
significando que empresa ao longo do periodo aumenta a parcela de capital terceiros no
financiamento de suas operagdes e projetos sinalizando solidez projetos com VPL positivos e
que consequentemente projeta para o mercado a perspectivas de desempenhos futuros
implicando em uma maior avaliacdo no seu valor de mercado.

Duas situacgdes diferentes, porém que produzem no geral um resultado semelhante

no que se refere ao “Valuation” dessas empresas.

Gréfico 10 — AMBEV - Evolucdo trimestral: Equity, Enterprise Value e Divida bruta (mar¢o de 2002 a
dezembro de 2012
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Gréfico 11 — BRF - Evolucéo trimestral: Equity, Enterprise Value e Divida bruta (marco de 2002 a dezembro de
2012
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5.2 Empresas com dindmica néo lineares

5.2.1 Dinamica do Equity e Enterprise Value do P&o de Acucar

Tabela 5 — Péo de Aglcar: Resultados da estimagéo das séries: Equity e Enterprise Value

Estimativas Pao de Acucar
Defasagem: ni =1, Equity Enterprise Value
(threshold) X X =0.0589 X=0.134
éé‘éfrni 1 Estimativa c Estimativa c
Intercepto -0.141* 0.137 -0.192 0.0886
Yiq 0.169* 0.123 0.231 0.0750
AY -0.234* 0.348 0.135%** 0.254
AYy, -0.390 0.237 -0.456 0.183
Observagdes 23 32
Zi1z * Estimativa o Estimativa G
Regime 2
Intercepto 0.184* 0.133 0.0102%*** 0.183
Y1 -0.420 0.131 -0.212 0.0956
AY ¢ 1.83 0.555 0.965 0.449
AY¢, -0.831 0.283 0.125%** 0.365
Observagdes 18 9
Teste de igualdade dos coeficientes Wald Bootstrap Wald Bootstrap
stat Valor-p stat Valor-p

Intercepto 2.90 0.510 0.989 0.690
Yiq 10.8 0.0200 13.3 0.000
AY 4 9.94 0.000 3.40 0.230
AYy, 1.43 0.420 2.02 0.420
Teste Linearidade (Wald - valor limite) 15.6** 24 2% ***
Valor-p 0.0400 0.0100
N° de Observagdes 41 41
Teste de Raiz Unitéria Rt t t, Rit th t,

Estatistica 103  -1.37 3.21 494  -3.08 2.22

Bootstrap (p-valor) 0.110  0.930 0.0700 0.340  0.990 0.130

Assintético (p-valor) 0.120  0.746 0.0574  0.570 0.0749 0.360

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Notas: (Equity) - * nédo significativo a 5% / ** valor critico a 5% = 15.2 / (Enterprise Value) - *** ndo
significativo a 5% / **** valor critico a 5% = 18.7

A tabela 5 retne as estimagfes com seus respectivos testes referentes a dindmica
das séries do Equity e Enterprise Value do Pao de Acucar. O teste conjunto de linearidade
atesta a ndo linearidade ambas as séries ao apresentar estatistica superior ao valor critico com
nivel de significancia de 5% e confirmada pelo valor-p, rejeita-se a hipdtese de linearidade
conjunta das series, 0 que sugere mudanca de padrdo na dindmica das variaveis selecionadas.
Obteve-se um valor limite, X, de 0,0589 para o Equity, e que consequentemente na equacao
(1) obtém-se variavel Z ; = y; - y+.1, de onde se verifica que variacGes inferiores a 5,89 pontos
percentuais (p.p) no crescimento do no valor de mercado do Equity caracterizam o regime 1, e

variacgoes superiores a esse percentual definem as observagdes do regime 2. Para o Enteprise
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Value, obteve-se um valor limite, X, de 0,134, e que na equacéo (1) obtém-se variavel Z = y;-
Yi.1, de onde se verifica que variagOes inferiores a 13,4 pontos percentuais (p.p) no
crescimento do no valor de mercado caracterizam o regime 1, e variagdes superiores a esse
percentual definem as observagdes do regime 2.

Os coeficientes no interior da tabela mostram as estimativas da equacdo ADF em
cada regime e, dada a diferenciagcdo ja constatada através do teste de Wald de linearidade,
perde-se importancia a comparagdo das estimativas nos dois regimes, mesmo quando
estatisticamente significantes.

Rejeitando-se hipotese nula de linearidade, inferiu-se sobre a presenca de raiz
unitaria nas séries das variaveis selecionadas. Estimou-se as estatisticas Ry, t; e t; para m=1
e, que de acordo com os resultados do teste de raiz unitéria, a estatistica R;r, a hipdtese nula
da existéncia de raiz unitéria é sustentada para séries do Equity e Enterprise Value, ou seja,
elas sdo ndo estaciondria, cuja confirmacdo é dada ao se utilizar os resultados dos valores
criticos assintéticos quanto os calculados bootstrap.

As estatisticas t; e t, indicam que podemos rejeitar para o Equity a hipétese nula
de raiz unitaria no regime 2, porém, ndo a rejeitamos no regime 1, ou seja, nas variagdes no
crescimento do Equity inferiores a 5,89 pontos percentuais (p.p) valor limite para o regime 1,
0 Equity segue um processo nao estacionario, no entanto, para variagdes do Equity superiores
5,89 pontos percentuais (p.p) valor limite para o regime 2, o processo descrito é estacionario,
logo, conclui-se que para a variavel Equity, temos uma dindmica ndo-linear com raiz unitéaria
parcial, como foi descrito na hipétese alternativa (3.4), o que indica que apesar do
crescimento mais acentuado do Equity em determinados momentos, a expectativa do mercado
foi de que essa taxa de crescimento acima do valor limite estimado tivesse chegado ao seu
limite dentro daquele momento do cenario econémico.

No Enterprise Value, para R;t t; € tp, ou seja, tanto para série global quanto para
o0s dois regimes, ndo podemos rejeitar hipdtese nula da existéncia de raiz unitaria, evidenciado
uma tendéncia explosiva na série, ou seja, nas variagdes de crescimento do Enterprise value
inferiores 13,4 pontos percentuais (p.p) caracterizam as observacfes no regime 1, e as
superiores a 13,4 pontos percentuais (p.p) caracterizam as observagdes do regime 2, o
Enterprise Value segue um processo ndo estacionario com tendéncia explosiva, o que indica
que mesmo com alguns impactos no Equity, o valor de mercado a empresa indicou uma
trajetdria de crescimento reagindo na mesma direcdo e comportamento as variacGes de

crescimento do Equity.
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O gréfico 10 explicita as variagbes percentuais do Equity e Enterprise Value
utilizados no modelo e também a evolugdo da Divida bruta, a Tabela 6 apresenta como as 9
observacdes do Enterprise value, classificadas no regime 2 foram dispostas, ressalta-se que
estas compreendem os periodos de variagdes no Enterprise Value acima do limiar estimado.
A Tabela 7 que apresenta como as 18 observagGes do Equity classificadas no regime 2 foram
dispostas. Ressalta-se que estas compreendem os periodos de variagdes no Equity acima do
limiar estimado.

Ao analisar em conjunto o grafico 10 em conjunto com as Tabela 7 e 8 e 0 quadro
3 (na secao de evidéncias empiricas) nos fornece um resultado interessante, se considerarmos
os periodos de incerteza no cenéario politico-econémico nacional, a crise interna de 2002, o
inicio da crise internacional de 2008, percebe-se que as observacbes do regime 2 acontecem
depois de 2002 até 2007 e depois de 2008, tanto no Equity quanto Enterprise value, indicando
que nos momentos de estabilidade econdémica e apds o impacto inicial da crise de 2008, a
empresa teve de taxas de crescimento maiores, porém é importante observar que as
expectativas dos agentes se revelaram no Equity do Pao de Acucar em mais observaces que
no Enterprise value. No ano de 2008 as taxas de crescimento revertem-se as variacoes
inferiores 5,89 ponto percentuais no crescimento do Equity e 13,4 pontos percentuais no
crescimento do Enterprise value, o que ratifica a caracteristica do setor de ser pouco sensivel
as flutuacdes econémicas.

Ressalta-se que o Grupo Pao-de-Acucar como foi descrito na secdo de evidéncias
empiricas, passou por uma série de crises e mudangas estruturais e também no seu controle,
fatores que tiveram peso e influencia no desempenho, no valor de mercado das agdes e

inquestionavelmente no valor de mercado do grupo como um todo.
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Grafico 12 — Pao de Acucar - Evolugdo trimestral: Equity, Enterprise Value e Divida bruta (margo de 2002 a
dezembro de 2012)
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Fonte: Dados do Economética, com valores calculados pelo autor

Tabela 6 — P&o-de-Acucar: Distribuicdo das observacdes do Enterprise Value no regime 2 de acordo com o
limiar estimado

Ano | Observacdes no regime 2 | Trimestre
2003 1 1°,
2006 1 2°,
2007 1 10
2009 1 40,
2010 1 10
2011 2 10. e 3°.
2012 2 20 e 4°
Total 9 -

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 7 — Pdo-de-Acucar: Distribuicdo das observacdes do Equity no regime 2 de acordo com o limiar estimado

Ano | Observacdes no regime 2 | Trimestre
2003 2 10 e 4°
2004 2 10. e 4°
2005 2 10. e 4°
2006 2 10.e 2°
2007 2 10.e 3°
2009 2 30. e 4°,
2010 1 10,
2011 2 1°e¢ 3°
2012 3 1°e 20¢ 4°
Total 18 -

Fonte: Elaboragdo do autor
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5.2.2 Dinamica Equity e Enterprise Value da Rasip Agro

Tabela 8 — Rasip Agro: Estimagao das séries: Equity e Enterprise Value

Estimativas Rasip Agro
Defasagem: mi =1, Equity Enterprise Value
(threshold) X% X =0.554 X =0.271
éet-é;mxe 1 Estimativa c Estimativa c
Intercepto 0.688 0.326 0.277*** 0.193
Yt -0.197 0.0990 -0.982*** 0.0779
AY 4 -0.267* 0.264 0.0212%** 0.265
AYy; -0.343* 0.164 0.0745 0.191
Observagdes 34 34
Zeiz A Estimativa o Estimativa o
Regime 2
Intercepto 1.44 0.759 0.722%** 0.390
Yt -1.05 0.240 -0.848 0.205
AY 1 2.68 0.544 2.30 0.541
AYy; 0.795 0.425 0.602 0.335
Observagoes 7 7
Teste de igualdade dos coeficientes Wald Bootstrap Wald Bootstrap
stat Valor-p stat Valor-p

Intercepto 0.830 0.780 1.05 0.690
Y1 10.8 0.0100 11.7 0.0400
AY 4 20.1 0.0100 14.3 0.0200
AYy, 3.31 0.220 1.87 0.410
Teste Linearidade (Wald - valor limite) 22.2%* 17 .3%***
Valor-p 0.0300 0.0300
N° de Observagdes 41 41
Teste de Raiz Unitaria Rit ty t, Ryt ty t,

Estatistica 23.1 1.99 4.38 18.7 1.26 4.14

Bootstrap (p-valor) 0.000 0.300 0.000 0.0200 0.520 0.000

Assintotico (p-valor) 0.000645 0.472 0.00152 0.0044 0.794 0.00365
Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Notas: (Equity) - * nédo significativo a 5% / ** valor critico a 5% = 18.3 / (Enterprise Value) - *** ndo

significativo a 5% / **** valor critico a 5% = 15.5

A tabela 8 reune as estimacBes com seus respectivos testes referentes a dindmica
das séries do Equity e Enterprise Rasip Agro. O teste conjunto de linearidade, atesta a ndo
linearidade ambas as séries ao apresentar estatistica superior ao valor critico com nivel de
significancia de 5%, e confirmada pelo valor-p, rejeita-se a hipdtese de linearidade conjunta
das séries, 0 que sugere mudanca de padrdo na dindmica das variaveis selecionadas. Obteve-
se um valor limite, A, de 0,554 para o Equity, e que consequentmente na equacao (1) obtém-se
variavel Z ; = y; - Y1, de onde se verifica que variacGes inferiores a 55,4 pontos percentuais
(p.p) no crescimento do no valor de mercado do Equity caracterizam o regime 1, e variac0es
superiores a esse percentual definem as observagdes do regime 2. Para o Enteprise Value,
obteve-se um valor limite, &, de 0,271, e que na equacdo (1) obtém-se variavel Z = y; - yi.1, de

onde se verifica que variagOes inferiores a 27,1 pontos percentuais (p.p) no crescimento do no
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valor de mercado caracterizam o regime 1, e varia¢0es superiores a esse percentual definem as
observagdes do regime 2

Os coeficientes no interior da tabela mostram as estimativas da equacdo ADF em
cada regime e, dada a diferenciacdo ja constatada através do teste de Wald de linearidade,
perde-se importancia a comparagdo das estimativas nos dois regimes, mesmo quando
estatisticamente significantes.

Rejeitando-se hipotese nula de linearidade, inferiu-se sobre a presenca de raiz
unitaria nas séries das variaveis selecionadas. Estimou-se as estatisticas Rit, t; € t, e que
de acordo com o resultado do teste de raiz unitéria, a estatistica Rit, a hipdtese nula da
existéncia de raiz unitaria ndo é sustentada para séries do Equity e Enterprise Value, ou seja,
as série sdo globalmente estacionarias, cuja confirmacao é dada ao se utilizar os resultados
dos valores criticos assintéticos quanto os calculados bootstrap.

Os resultados das estatisticas utilizando tanto os valores criticos assintéticos
quanto os calculados bootstrap, indicam que podemos rejeitar tanto para o Equity e Enterprise
Value a hip6tese nula de raiz unitaria no regime 1, porém, ndo a rejeitamos no regime 2 para
as duas variaveis, ou seja, elas sdo estacionarias, conclui-se que para as variaveis Equity e
Enterprise value, temos uma dindmica ndo-linear com raiz unitéria parcial, como foi descrito
na hipdtese alternativa (3.4).

O gréafico 11 mostra as série para as variagGes percentuais do Equity e Enterprise
Value utilizados no modelo e também a evolugdo da Divida bruta, a Tabela 9 apresenta como as 7
observacdes do Enterprise value classificadas no regime 2 foram dispostas, ressalta-se que estas
compreendem os periodos de variagdes no Enterprise Value acima do limiar estimado.

A Tabela 10 apresenta como as 7 observagdes do Equity classificadas no regime 2
foram dispostas, ressaltando-se que estas compreendem os periodos de variacdes no Equity acima
do limiar estimado.

Analisando o grafico 11 em conjunto com as Tabela 10 e 11 nos, verifica-se que as
observagdes do regime 2, depois de 2002 e depois 2008, como verificou-se no caso do P&o de
Acucar anteriormente analisado, porém, no caso da Rasip, as taxas mais acentuadas de
crescimento mostram que tiveram pouca sustentabilidade, como se verifica-se no grafico 11,
ressaltando o que ja foi citado anteriormente a empresa vinha tendo desempenho aquém do

esperado.
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Gréfico 13 — Rasip Agro - Evolugéo trimestral: Equity, Enterprise Value e Divida bruta (margo de 2002 a

dezembro de 2012)
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Fonte: Dados do Economatica, com valores calculados pelo autor

Tabela 9 — Rasip Agro: Distribuicdo das observac¢fes do Enterprise Value no regime 2 de acordo com o limiar

estimado

Ano | Observacdes no regime 2 | Trimestre
2003 1 40,
2004 1 10,
2006 1 40,
2007 3 20,30 e 40,
2010 1 20,
Total 7

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 10 — Rasip Agro: Distribuicdo das observacbes do Equity no regime 2 de acordo com o limiar estimado

Ano | Observacdes no regime 2 | Trimestre
2003 1 40,
2004 1 10
2006 1 40,
2007 3 20,30 e 40,
2010 1 20,
Total 7

Fonte: Elaboragdo do autor
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6 CONCLUSOES

O trabalho contribui com a literatura ao investigar sobre a dinamica da evolugédo
valor mercado de empresas do setor de alimentos e bebidas do Brasil de capital aberto listadas
na Bovespa, e 0s impactos sofridos nesse valor dentro de um contexto econémico, evolvendo
estabilidade, estresse e crise econdmica. As variaveis escolhidas foram valor de mercado do
Equity e Enterprise value, utilizadas no modelo auto-regressivo com valor limite endogeno
(Threshold Autoregressive Model) introduzido por Caner e Hansen (2001) que permite testar,
simultaneamente, a existéncia de mudanca de regime e estacionaridade das séries de
temporais analisadas.

Os resultados das estimacdes utilizando as series para o modelo auto-regressivo
com valor limite enddgeno revelaram as seguintes situacGes para as empresas em suas duas
variaveis: i) Capital prdprio e valor da empresa Ambev e BRFoods apresentaram dindmicas
lineares com tendéncias explosivas; ii) O valor de Pdo de AgUcar apresentou uma dinamica
ndo-linear e raiz unitaria com tendéncia explosiva, porém o Equity apresentou, dindmica nédo-
linear e raiz unitaria parcial com valor limite endégeno estimado de 5,89; iii) Rasip Agro
apresentou dindmica ndo-linear e raiz unitéaria parcial, com estacionaridade acima do limiar
estimado.

Tais resultados ressaltam a capacidade do modelo em captar tais mudancas,
gerando informacfes qualitativas na analise no movimento tanto do Equity como no
Enterprise value em diferentes situacGes econdmicas, como também a percepcdo de outros
fatores especificos do setor e de suas respectivas empresas podem anular ou ndo os impactos
das flutuacGes econémicas.

Em relacdo especificamente ao setor de alimentos e bebidas, representadas pelas 4
(quatro) empresas selecionadas, chega-se a conclusdo que mesmo por se tratarem de empresas
de bens essenciais, a instabilidade econémica impactou de forma diferenciada no valor das
empresas: 0 tamanho econdmico de AMBEYV e BRfoods se mostra como causa natural da ndo
mudanca de regime na dindmica de seu valor, além do fato de estas empresas estarem menos
sujeitas a choques idiossincraticos, o Pdo de aglcar e Rasip Agro foram impactados em sua
trajetoria de crescimento, ambas trazem em seu historico, ocorréncias de problemas
estruturais, gestdo e desempenho, mesmo sendo empresas diferentes em porte e com
situagbes econbmicas diferenciadas como sinalizou as informagdes coletadas, foram
impactadas, o que induz a conclusdo que o setor que a empresa pertence,a estrutura de capital

e o nivel de governanca corporativa ndo sao os unicos fatores que devem ser considerados na
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avaliacdo do valor de merco das empresas, mas, uma série de outros fatores como: receita,
porte econémico, mudancas de gestdo, planejamento estratégico e etc.

A diferenca de envergadura econdmica, e as mudancgas na estrutura de capital e
outros aspectos relevantes supracitados ndo foram investigados no trabalho, o que limita em
parte conclusfes mais aprofundadas, logo, como sugestéo para novas linhas de pesquisas, uma
investigacdo dos impactos nos momentos de instabilidades econdmicos no valor das empresas
de semelhantes portes econémico dos setores de consumo ciclico e néo ciclico, levando-se em
consideracdo as mudancas da estrutura de capital, verificando-se a taxa de retorno (ROI), a
geracido do EVA® dessas empresas tanto nos periodos de estabilidade como a crise na
econdmica e 0 MVA no periodo investigado.
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APENDICES

APENDICE A — Tabelas 11 e 12

Tabela 11 — Resultados do modelo — AMBEYV - (Série Equity)
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Varincia Residual ( 6”) = 0.160
Estatistica ADF = 1.82

Teste de igualdade dos
coeficientes

Serie - Equity Modelo Linear Estatistica Bootstrap
Estimativa | c De Wald Valor-p
Intercepto -0.0484" 0.138 0.645 0.720
Y4 0.0822" 0.0452 0.0283 0.900
AY ¢4 0.0155* 0.186 0.0530 0.840
AY -0.195" 0.193 1.24 0.450

Fonte: Estimativa do autor. Elaboragéo do autor
Notas: * ndo significativo a 5% / ** valor critico a 5% = 15.6

Tabela 12 — Resultados do modelo — AMBEYV - (Série Enterprise Value)

Variancia Residual ( 6° ) = 0.123

Teste de igualdade dos

Er?tirrlpfri-se Estatl's_tica ADF =1.39 _ coeficientes
Value Linear Model Estatistica Bootstrap
Estimativa | c De Wald Valor-p
Intercepto -0.0231" 0.133 1.51E-007 1.00
Y 0.0654" 0.0471 0.724 0.660
AY 0.0138" 0.184 0.431 0.660
AY ¢, -0.117" 0.191 1.26 0.370

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracdo do autor
Notas: * ndo significativo a 5% / ** valor critico a 5% = 19.4



APENDICE B - Tabelas 13 e 14

Tabela 13 — Resultados do modelo — BRF - (Série Equity)
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Varincia Residual ( 6° ) = 5.12
Estatistica ADF = 0.461

Teste de igualdade dos
coeficientes

Série - Equity Modelo Linear Estatistica Bootstrap
Estimativa | c De Wald Valor-p
Intercepto 0.588" 0.530 8.68 0.0800
Y 1 0.0216" 0.0468 4.30 0.290
AY ¢y -0.0990" 0.171 0.212 0.770
AY -0.221" 0.171 3.20 0.240

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Notas: * ndo significativo a 5% / ** valor critico a 5% = 35.8

Tabela 14 — Resultados do modelo — BRF - (Série Enterprise Value)

Série - Variéncia} Residual (c°)=1.16 Teste de igu_aldade dos
Enterprise Estatlst_lca ADF = 0.722 . coeficientes
Value Linear Model Estatistica Bootstrap
Estimativa | c De Wald Valor-p

Intercepto 0.250 0.262 4.02 0.360
Y 11 0.0314" 0.0435 0.713 0.760
AY 1 -0.156" 0.172 0.859 0.540
AY o -0.188" 0.171 2.02 0.320

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Notas: * ndo significativo a 5% / ** valor critico a 5% = 27.2
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ANEXO

A distincdo entre Hy, H; e H, € feita via uso das seguintes estatisticas de teste
propostas por Caner e Hansen (2001):

1) Uma estatistica t para pi, t3, utilizada para testar a hipdtese nula de raiz
unitaria, Ho. p1 = p2 = 0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no
regime 1, isto é; Hy. p1<0ep,=0

2) Uma estatistica t para p», t, utilizada para testar a hipéotese nula de raiz unitaria,
Ho. p1 = p2 = 0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 1, isto
é; Hy. p1=0ep<0

3) Uma estatistica de Wald unicaudal, Ry = ;% 1(s1 <0) + t; 1(p> <0), utilizada
para testar a hipotese nula de raiz unitéria, Ho. p1 = p» = 0, contra a alternativa
H,. p1<0epy<0.

Os valores criticos para as estatisticas Ry t; e t, encontram-se tabulados em Caner

e Hansen (2001). Foram tabulados valores criticos assintoticos e, para melhorar a inferéncia
em amostras pequenas, valores criticos por “bootstrap”.

E importante mencionar que simulacdes de monte Carlo realizadas por Caner e

Hansen (2001) mostram que, na presenca de raiz unitaria parcial, os testes baseados nas
estatisticas Ryt ttm muito mais poténcia (e melhor tamanho) que o tradicional teste ADF e que
0 teste baseado na estatistica. Na presenca de estacionaridade pura (estacionaridade nos dois
regimes), os testes ainda possuem mais poténcia que o teste ADF quando existem efeitos de
“threshold” nos outros parametros do modelo (1). Isto levou Caner ¢ Hansen a concluir que os
testes sdo capazes de discriminar corretamente casos de raiz unitéria pura, raiz unitaria parcial

e estacionaridade pura.



