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RESUMO

Neste estudo objetivou-se verificar o impacto dos indicadores contábil-financeiros no preço das ações de 
empresas pertencentes ao Setor de Carnes e Derivados da B3. Os procedimentos metodológicos classificam 
a pesquisa como Descritiva, Bibliográfica e Documental, com abordagem quantitativa das informações. Os 
dados necessários ao desenvolvimento da pesquisa foram coletados no site da B3 e na base de dados Eco-
nomática®. O período de análise se estende de 01/01/2009 a 31/12/2017, totalizando 9 anos. A periodicidade 
dos dados é trimestral, o que permitiu a observação em 36 trimestres. Os resultados da pesquisa empírica 
mostram que, de forma ampla, os indicadores contábil-financeiros contribuem para a explicação do preço de 
mercado das empresas, mas como fonte minoritária de informação. As estimativas mostraram que o Compo-
nente de Rentabilidade apresentou impacto significativo nas diferenças e retornos dos preços das ações nas 
datas de fechamento do trimestre e no retorno cinco dias após a publicação.

Palavras-chave: Informação Contábil; Setor de Carnes e Derivados; Preço das Ações.

ABSTRACT

This study aimed to verify the impact of accounting and financial indicators on the stock price of companies 
belonging to the B3 Meat and Derivatives Sector. The methodological procedures classify the research as Des-
criptive, Bibliographic and Documentary, with quantitative approach of the information. The data necessary for 
the development of the research were collected on the B3 website and in the Economática® database. The 
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analysis period extends from 01/01/2009 to 12/31/2017, totaling 9 years. The periodicity of data is quarterly, which 
allowed observation in 36 quarters. The results of the empirical research show that, broadly, accounting and 
financial indicators are part of the explanation of companies’ market price, but as a minority source of informa-
tion. Estimates showed that the Profitability Component had a significant impact on stock price differences and 
returns on quarter closing dates and on the return five days after publication.

Keywords: Accounting information; Meat and Derivatives industry; Share Price.

1 INTRODUÇÃO

O desenvolvimento das organizações requer o balizamento de fatores como informação 
fidedigna e tempestiva, transparência e confiabilidade. No mercado de capital esse cenário se 
apresenta com elevada relevância, pois além da intermediação de recursos, Hartwig (2018) 
descreve a expressiva importância para a economia e seu desenvolvimento é apontado como 
um dos fatores necessários para o crescimento econômico.

Batista, Oliveira e Macedo (2017) esclarecem que mesmo com o fato das demonstrações 
contábeis reportarem informações sobre o que ocorreu no passado, a maneira como os admi-
nistradores percebem a informação, poderá servir de base para reflexos futuros. Discorrem 
ainda que a informação “value relevant” são capazes de interferir nas decisões dos principais 
usuários dos relatórios financeiros. 

Segundo o CPC 00 R2 (2019) para serem informações úteis e relevantes, as informações 
contábil-financeiras é aquela capaz de fazer diferença nas decisões que possam ser tomadas 
pelos usuários. Observa-se a relevância das informações demandadas pelos acionistas, tor-
nando a contabilidade uma importante ferramenta informacional.

No entanto, apesar dos indicadores apresentarem uma extensa capacidade de geração 
de informações, não deve ser unicamente considerado e sim levar em consideração também, o 
ambiente externo e interno, ainda outros fatores fundamentais para uma eficaz gestão empre-
sarial (ARROZIO et al., 2016). A ideia de que a informação contábil explica de forma significativa 
as expectativas dos investidores sobre seus retornos futuros vem motivando estudos contábeis 
ao longo dos anos. 

Na visão de Rezende et al. (2012) o mercado de capitais favorece um ambiente à aplicação 
de práticas contábeis. A fundamentação dessa teoria revela a capacidade de influência que os 
resultados contábeis, no dia de sua divulgação, têm sobre o preço de ação.

Os indicadores financeiros e a relação entre o valor de mercado das empresas tem sido 
objeto de estudo de diversos pesquisadores, que trazem diferentes abordagens e formas de 
contextualização quanto à temática, também como a análise específica de diferentes seto-
res. Vários estudiosos buscam identificar algum impacto das informações contábeis no mer-
cado financeiro (GALDI, SOARES, 2011; PAULO et al., 2012; MARTINS et al., 2013; RODRIGUES 
SOBRINHO et al., 2014; EVRARD et al., 2015; NODA et al., 2016; SANTOS et al., 2018).

Taffarel (2009) estudou os indicadores contábil-financeiros e sua significância para expli-
car o valor das empresas, concluindo a falta destes como fontes majoritárias de explicação para 
as oscilações de curto prazo dos preços das ações. Toledo Filho et al. (2012) também encontrou 
pouca influência dos indicadores contábeis quando os relacionou com o preço das ações de 
empresas listadas BM&FBOVESPA, com significância limitada apenas a indicadores de Ala-
vancagem Financeira, o EBITDA e Custo da Dívida.
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Evrard et al. (2015) estudou fatores de retorno das ações que que pertenceram ao índice 
Ibovespa ao longo do período de janeiro de 2003 a dezembro de 2013, para realizar a verifica-
ção da influência dos fatores de retorno utilizou a regressão linear de Forward. As conclusões 
da pesquisa sugerem que apesar do caráter temporário dos fatores de retorno, as variáveis 
lucro/preço, receita/preço, margem líquida, excesso de retorno de 12 meses e ROA apresenta-
ram maior grau de contribuição positiva para o desempenho dos ativos. 

Arrozio et al. (2016) em seu estudo analisou as operações de arrendamento mercantil ope-
racional das companhias de atacado e varejo, qualificadas como arrendatárias, e os impactos 
da publicação da IFRS 16 como seu determinante. A técnica estatística utilizada no estudo foi 
o teste dos postos com sinais de Wilcoxon. Os resultados obtidos por meio dos indicadores de 
Liquidez, Endividamento e de Alavancagem, calculados com base nas demonstrações financei-
ras, possuem impacto significativo na estrutura patrimonial dessas companhias, revelando um 
aumento no nível de endividamento, na alavancagem financeira e queda na liquidez, observa-
dos pelo reconhecimento de novos ativos e passivos. 

Oliveira et al. (2017) contribuiu para essa afirmação, com resultados provando que o EBI-
TDA, a margem EBITDA e a margem líquida foram os indicadores com maior influência sobre o 
valor de mercado das empresas brasileiras. Souza e Pagnussat (2018) em seu trabalho buscou 
estabelecer uma relação entre os Indicadores Financeiros e o Fluxo de Caixa, e, a partir de tal 
relação, apontar melhorias para o processo de tomada de decisão em uma empresa do setor 
madeireiro. Através do levantamento da DFC e alguns indicadores financeiros, tais como: liqui-
dez geral, endividamento geral, composição de endividamento, margem líquida e o EBITDA de 
uma madeireira, foi possíveis constatar que tais indicadores apresentam fontes relevantes de 
dados sobre a saúde financeira da entidade analisada, possibilita aos gestores, informações 
essenciais no processo decisório.

Dessa maneira, em uma economia globalizada, o mercado de capitais se torna uma das 
principais formas de captação de recursos das empresas, onde elevados volumes financeiros 
são negociados diariamente nas diversas bolsas de valores que operam no ambiente global, 
além das demonstrações contábeis e a divulgação do lucro, outros fatores são considerados 
quanto ao reflexo no preço da ação de mercado. Portanto, a importância de estudos que bus-
quem compreender e avaliar a utilidade dos números contábeis na formação de preço de forma 
efetiva, levaram a seguinte questão de pesquisa: Qual o impacto dos indicadores contábil-fi-
nanceiro no preço de mercado de empresas listadas no Setor de Carne e Derivados da B3?

Dessa forma, o objetivo geral do presente estudo é analisar o impacto dos indicadores 
contábil-financeiros no preço de mercado de empresas que compõem o setor de carnes e deri-
vados da B3. Por conseguinte, os objetivos específicos são: verificar o desempenho financeiro, 
apurar o desempenho financeiro por meio dos indicadores e confrontar com as ações, ao longo 
dos últimos nove anos (2009-2017).

O presente estudo se mostra relevante, tanto do ponto de vista teórico, quanto prático. Do 
ponto de vista teórico a pesquisa se destaca em importância na medida em que verifica os fun-
damentos teóricos das Finanças Corporativas subsidiando a aplicação prática no cotidiano do 
mercado de capitais, especificamente no Setor de Carnes e Derivados. Do ponto de vista prá-
tico, destacasse o uso futuro da pesquisa para estudantes, acionistas, investidores, gestores, 
o governo e os diversos usuários interessados no mercado de ações e no contexto econômico 
e financeiro do país, na busca por verificar a importância da informação contábil para os seus 
usuários externos.



P
R
E
TE

X
TO

 • 
v.
22

 • 
n
.4
 • 
p
.8
0-

95
 • 
O
ut
./D

ez
. 2
02

1

83

Impactos dos indicadores contábeis - financeiros no preço de mercado: uma análise no setor de carnes e derivados  

Conforme Oliveira et al. (2017) cabe ainda destacar a importância da análise econômico-
-financeira das empresas por meio de indicadores financeiros calculados com base em seus 
demonstrativos financeiros, que evidenciam a performance destas quanto à sua competitivi-
dade no mercado, uma vez que os investidores se utilizam desses indicadores para avaliar as 
companhias e, dessa forma, tomar a decisão sobre onde investir.

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Nesta seção são abordados e discutidos os conceitos relacionados à Informação Contábil e o 
Mercado de Capitais, Hipótese de Mercados Eficientes (HME) e Indicadores Contábil-Financeiros.

2.1 Informação Contábil e o Mercado de Capitais

Referente à Hipótese do Mercado Eficiente (HME) todas as informações e perspectivas a 
respeito das empresas são agrupadas pelas mutações dos preços das ações. Conforme Hart-
wig (2018) a eficiência do mercado é classificada em três maneiras: fraca, semiforte e forte. 
Essas três formas indicam o nível da informação ligada aos preços das ações.

De acordo com Pereira (2017) a eficiência de forma fraca, representa o conjunto de infor-
mações relativas a preços e retornos passados, ou seja, reflete as informações passadas; efi-
ciência de forma semiforte contém toda a informação disponível para todos os participantes 
do mercado (informação pública), ou seja, refletindo além das informações passadas, as infor-
mações que estão publicamente disponíveis; a eficiência de forma forte, contem todo o tipo de 
informação disponível a qualquer participante do mercado (informação privada). 

Como os conjuntos de informação são irregulares, a rejeição da hipótese fraca implica na 
rejeição das demais; e a rejeição da noção de eficiência semi-forte implica a rejeição da noção 
forte (HARTWIG, 2018). No cenário, em que o mercado é eficiente na forma semiforte, as infor-
mações geradas pela contabilidade surgem como informações que deveriam ser incorporadas 
pelos preços das ações.

Conforme conceitos teóricos o objetivo da contabilidade é fornecer informações úteis, 
ou seja, aquilo que para os usuários são elementos importantes para o processo decisório. 
Segundo Fully et al. (2018) os usuários das informações contábeis podem ser tanto internos 
quanto externos, sendo que ambos necessitam de informações distintas, porém deve se dar 
ênfase aos usuários internos, pois são eles que irão traçar o rumo do empreendimento, com 
base nas informações fornecidas.

Batista, Oliveira e Macedo (2017) analisaram se as informações contábeis são capazes de 
explicar as variações ocorridas no preço da ação das empresas listadas na Bolsa de Valores de 
São Paulo, utilizando o Lucro Líquido (LL), o Lucro Abrangente (LA) e o Fluxo de Caixa Opera-
cional (FCO). A partir da base de dados Economática®, foram coletadas as informações refe-
rentes ao LL, ao FCO e a Outros Resultados Abrangentes (ORAs) de 2010 a 2013. Os resultados 
revelam que, de maneira geral, para o mercado brasileiro de capitais, o LL se mostrou mais 
relevante. Em seguida, observou-se que o LA foi o mais relevante. Por outro lado, constatou-se 
que o FCO apresentou menor relevância.
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2.2 Hipótese De Mercados Eficientes – HME

Desenvolvida por Fama (1970), a hipótese dos mercados eficientes desenvolveu diversas 
interpretações de conceito e críticas. Para o autor, a definição de um mercado eficiente se dá 
pelos interessados se utilizarem de toda informação disponível dos eventos ligados as empre-
sas integrantes do mercado, considerando que toda informação relevante afeta diretamente o 
preço dos ativos e nenhuma é ignorada pelo mercado.

Para Mussa et al. (2010) “a base da hipótese da eficiência de mercado (HEM) está na 
afirmativa de que o preço de um ativo reflete as informações disponíveis sobre a instituição 
emissora, impossibilitando aos investidores qualquer ganho anormal”. Para Maciel et al. (2015) 
a eficiência de um determinado mercado está diretamente ligada à capacidade que o mesmo 
tem de absorver e quantificar qualquer surpresa o mais rápido possível.

O preço do ativo seria afetado de maneira mais lenta ou mais rapidamente pelo conteúdo 
informacional disponível no mercado. Segundo Simões et al. (2012), a HEM é baseada na hipó-
tese de que, em mercados eficientes, os preços dos ativos refletem as informações disponíveis. 
Assim, alterações nos preços de equilíbrio serão devido à direção das informações disponíveis 
para os participantes do mercado. Portanto, se qualquer forma de regularidade for detectada 
no mercado, indicaria o fluxo de informações ineficiente.

2.3 Indicadores Contábil-Financeiros 

Os indicadores financeiros são instrumentos gerenciais utilizados na avaliação do desem-
penho organizacional. Conforme Oliveira et al. (2017) essas ferramentas expõem a situação 
econômico-financeira das empresas, assim, um instrumento de grande importância na tomada 
de decisão dos gestores. 

A avaliação de desempenho organizacional acaba tornando-se uma ferramenta estraté-
gica de sobrevivência das empresas. Segundo Barbosa e Silva (2014) a análise por indicado-
res é responsável por evidenciar a situação econômico-financeira de determinada empresa, 
possibilitado a geração de informações a cerca de sua capacidade e qualidade, por meio de 
indicadores.

Tendo em vista a competitividade no cenário empresarial com o crescimento da interde-
pendência dos mercados e a abertura econômica, nota-se a crescente preocupação em apre-
sentar aos interessados deste mercado, indicadores contábil-financeiro que possam avaliar a 
performance destas organizações e do mercado financeiro.

Os indicadores servem de parâmetros comparativos entres várias ações e hipóteses, 
auxiliando na simplificação de informações referentes a um problema, podendo também pre-
ver prováveis impactos que uma ação pode causar. Segundo Volpe e Ribeiro (2019) em con-
junto com as análises das demonstrações financeiras, os indicadores contábeis são utilizados 
como ferramenta de dados, fornecidos aos gestores, e/ou ao público externo, para que seja 
realizada uma análise financeira da organização. Ela é o reflexo da gestão de recursos internos 
da empresa.
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Modro e Santos (2015) profere que “apesar das críticas quanto ao seu conteúdo informa-
cional, os indicadores contábeis continuam bastante utilizados como parâmetros de desempe-
nho das organizações”, já que é vista com facilidade no seu uso.

Segundo Rezende et al. (2012) os indicadores econômicos representam necessariamente 
dados e informações “sinalizadoras” ou “apontadoras” do comportamento (individual ou inte-
grado) das diferentes variáveis e fenômenos componentes de um sistema econômico. Além 
dos indicadores relacionados ao desempenho e valor das empresas, múltiplos fatores externos 
podem influenciar o risco e ocasionar algum impacto sobre o retorno de suas ações.

Diversos estudos têm sido desenvolvidos com o objetivo de analisar a relação entre diver-
sas variáveis (indicadores contábeis, métricas de valor e outras) e o retorno ou valor das ações. 
São apresentados alguns estudos sobre o assunto, bem como os principais resultados alcan-
çados pelos mesmos.

Taffarel, Clemente e Souza (2011), utilizaram os Indicadores de Liquidez, Endividamento e 
Rentabilidade, concluíram que os indicadores de Liquidez Corrente, Capital Circulante Líquido, 
Rentabilidade do Patrimônio Líquido, Rentabilidade do Ativo, Giro do Ativo e Giro do Imobili-
zado explicaram, aproximadamente, 29% da variação do Retorno das Ações. Emamgholipour et 
al. (2013), estudou Lucro por Ação, Preço/Lucro e Valor de Mercado /Patrimônio Líquido, como 
resultado obteve que, apenas o índice Lucro por Ação apresentou efeito positivo significante 
sobre o retorno das ações.

Petcharabul e Romprasert (2014) estudaram a Liquidez Corrente, Giro dos Estoques, Endi-
vidamento Geral, Retorno sobre o PL e Preço/Lucro, através de sua análise pode concluir que 
somente os índices ROE e P/L apresentaram correlação positiva com o retorno das ações. 
Ambos, porém, mostraram baixo poder explicativo sobre o retorno das ações, com R2 de 1,47% 
para o ROE e de 0,94% para o índice P/L. Noda et al., 2016 utilizou índice lucro/preço como um 
indicador para o custo de capital próprio ex ante, a fim de explicar os retornos realizados por 
empresas brasileiras, concluiu que tal fator de risco é relevante para explicar os retornos das car-
teiras, mesmo quando controlado pelo porte e pelo índice valor de mercado/patrimônio líquido.

Santos (2018) investiga a relação entre o valor econômico agregado (EVA) e o retorno das 
ações, foi constatado que as variáveis EVA, ROA apresentaram-se positiva e estatisticamente 
significantes para explicar o retorno contínuo e o retorno anormal das ações.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa é classificada quanto aos objetivos como uma pesquisa descritiva, 
pois busca observar e analisar os dados das empresas dentro do Setor de Carnes e Derivados, 
bibliográfica e documental. A análise do problema é realizada de forma essencialmente quanti-
tativa, pois irá utilizar de regressão para verificar e analisar dados financeiros.

A periodicidade que os dados foram coletados é trimestral, os quais foram obtidos junto a 
base de dados da Economática®, sites das empresas estudadas e na B3. O período analisado se 
estende de 01/01/2009 a 31/12/2017, totalizando 9 anos, a periodicidade de dados é trimestral, 
permitindo a observação de 36 trimestres.
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A população da pesquisa em tela são as empresas listadas no Setor de Carnes e Deriva-
dos. O número de empresas selecionadas corresponde a 83,33m%. As empresas selecionadas 
consistem em: BRF S.A., EXCELSIOR ALIMENTOS S.A., JBS S.A., MARFRIG GLOBAL FOODS 
S.A. e a MINERVA S.A. 

Para a análise dos impactos da lucratividade no retorno das ações foram aplicadas as téc-
nicas estatísticas de correlação, componentes principais e regressão linear múltipla com dados 
em painel. Os dados foram tratados e tabulados em planilhas do software Microsoft Excel. Os 
cálculos e testes econométricos foram realizados por meio do software IBM SPSS e o Gnu 
Regression, Econometrics and Time-series Library (GRETL). 

Os indicadores contábeis selecionados como variáveis explicativas são relacionados 
à Estrutura de Capital ou Endividamento, Liquidez e Rentabilidade, são eles: Endividamento 
Geral (EG), Composição do Endividamento (CE), Imobilizado do Patrimônio Liquido, Imobiliza-
ção dos Recebíveis não Correntes, Liquidez Imediata (LI), Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral 
(LG), Margem liquida (ML), Margem Bruta (MB), Margem Operacional (MO), Rentabilidade do 
Patrimônio Liquido e Rentabilidade do Ativo. Exemplificados no Quadro 1:

Quadro 1: Indicadores selecionados para a pesquisa

EG PC + PNC / AT

Quanto maior for o resultado 
deste indicador, maior é a 
preocupação de que empre-
sas passem por problemas 
financeiros.

CE PC / Exigível Total

Tem o intuito de revelar a 
proporção existente entre 
obrigações de curto prazo e 
as obrigações totais.

Imobilizado do PL AP / PL

A porcentagem referente 
ao quanto do ativo fixo da 
empresa se encontra em 
capital próprio da empresa.

Imob. dos Receb. Não Cor-
rentes AP / PCN + PL

A porcentagem referente 
ao quanto do ativo fixo da 
empresa se encontra em 
capital próprio da empresa e 
a capital de terceiros à longo 
prazo.

LI Disponível / PCN + PL
Revela a porcentagem de 
liquidação imediata das dívi-
das de curto prazo.

LS AC - Estoques / PC

Revela a porcentagem da 
dívida de curto prazo em 
curto prazo com condições 
de serem pagas com itens 
de maior liquidez do ativo.

LG AC + Realiz. L.P. / PC + PNC Revela a liquidez geral, no 
curto e no longo prazo.

ML LL / RL
Margem de lucratividade 
que a empresa obtém em 
cima das suas vendas totais.
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MB LB / RL

Margem de lucratividade 
que a empresa obtém em 
cima das suas vendas totais, 
após o pagamento dos seus 
custos.

MO LO / RL

Margem de eficiência opera-
cional da empresa medindo 
o quanto de suas receitas 
líquidas provem de suas 
atividades operacionais.

Rentabilidade do PL LL / PL
Retorno do lucro líquido 
sobre o capital próprio 
investido na empresa.

Rentabilidade do Ativo LL / AT
Retorno dos lucros obtido 
quantos aos investimentos 
totais da empresa.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)

Para verificar se indicadores impactam no preço de ações, foram realizadas diversas esti-
mativas para as variações explicadas (preço das ações), a partir dos resultados obtidos na 
pesquisa por Taffarel (2009), que identificou os modelos com maior capacidade explicativa e 
relação entre os indicadores contábeis e o preço de mercado das empresas. Foram escolhidas 
três datas para usar de referência; data de fechamento do trimestre, de 5 dias após a publicação 
dos demonstrativos financeiros das empresas e 30 dias após a publicação das mesmas, afim de 
verificar a eficiência do mercado e a velocidade com que os indicadores contábeis refletem os 
preços das ações, caso os façam. Assim, na presente pesquisa foram aplicados cinco modelos 
para estimar a variação do preço das ações das empresas que compõem o setor de Carnes e 
derivado, conforme as Equações 1 a 5 apresentadas a seguir:

a) Y1 - Diferença Primeira do Preço de Fechamento;

(Equação 1)

b) Y2 - Retorno do Preço de Fechamento;

(Equação 2)

c) Y3 - Retorno do Preço 5 dias após a publicação em relação ao preço de fechamento; 

(Equação 3) 

d) Y4 - Diferença entre Preço 30 dias após a publicação e preço de fechamento.

 (Equação 4)

e) Y5 - Retorno do Preço 30 dias após a publicação em relação ao preço de fechamento.

(Equação 5)
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Nas equações, o Y1 evidencia a diferença entre o preço de ação na data de fechamento 
do trimestre e o preço da ação do trimestre anterior. O Y2 mostra o retorno do preço da ação 
considerando o trimestre analisado e o anterior. Na equação Y3, é o retorno do preço de ação 
cinco dias após a data de publicação dos demonstrativos contábeis das empresas seleciona-
das em relação ao preço de fechamento. O Y4 é a diferença dos valores das ações após 30 dias 
a publicação dos demonstrativos contábeis e o preço de fechamento. Por último, o Y5 eviden-
cia o retorno do preço 30 dias após as empresas publicarem os demonstrativos contábeis, em 
consideração com o preço de fechamento do trimestre.

4 RESULTADOS

Nesta etapa da pesquisa são apresentados os resultados da pesquisa empírica que buscou 
verificar o impacto dos indicadores contábil-financeiro no retorno das ações de empresas que 
compõem o Setor de Carne e Derivados da B3. Assim, como um primeiro passo das estimativas 
foi constatar se os indicadores contábeis relativos à pesquisa não se mostravam correlacionados. 

De acordo os resultados obtidos, nota-se que os indicadores apresentaram correlação 
significativa ao nível de 1% com diversos das demais variáveis. Assim, para evitar problemas 
de multicolinearidade foi realizado a extração de componentes principais ou Análise de Com-
ponentes Principais (ACP) com o objetivo de reduzir a massa de informações contidas nos 
indicadores e corrigir problemas de correlação entre as variáveis explicativas. A análise de com-
ponentes principais é considerada como uma das principais técnicas estatísticas de análise 
multivariada com o intuito de usar um conjunto de variáveis correlacionadas entre si que os 
transforma em um número menor de variáveis com a maior parte da informação e com menor 
perda da mesma possível (HONGYU; SANDANIELO; DE OLIVEIRA JUNIOR, 2016).

A ACP foi realizada no Programa SPSS. Para tanto, os componentes principais foram rotacio-
nados pelo Método VARIMAX, com Normalização Kaiser, os resultados são mostrados na Tabela 1:

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)
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A ACP permitiu a extração de cinco componentes principais. O componente 1 abarcou 
aproximadamente 26% das informações contidas nos indicadores. O componente 2, acumulou 
outros 20%. O componente 3, cerca de 15%. O componente 4, 12% e por último, o componente 
5 acumulou 10%, totalizando 84% das informações. As respectivas formações dos componen-
tes principais, podem ser observadas na Tabela 2.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Assim o componente 1 em sua maioria, é representativo das variáveis Imobilização de 
Recebíveis não Correntes, Liquidez Seca e Liquidez Corrente. O componente 2 é formado 
essencialmente pelos indicadores de Endividamento Geral, Margem Líquida, Margem Opera-
cional e Rentabilidade do Ativo. O componente 3 retrata em sua maioria as variáveis de Com-
posição de Endividamento, Liquidez Geral e Margem Bruta. O componente 4, Imobilizado do 
Patrimônio Líquido e Retorno do Patrimônio Líquido. Por último, o componente 5 representa a 
Liquidez Imediata e a Margem Bruta. 

Na sequência, as estimativas foram realizadas por meio de regressão linear múltipla com 
dados em Painel, por meio da Equação 6, mostrada a seguir:

(Equação 6)

Onde Yt: Representa a variabilidade do preço das ações das empresas no tempo t, esti-
mado conforme as Equações 1,2,3,4 e 5; α; é o Intercepto da linha; β é o coeficiente Beta; em 
seguida os indicadores representados pelo seus componentes principais, et é o termo de erro 
da estimativa. 
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Para as análises, um primeiro passo consistiu em verificar o modelo mais apropriado para 
as estimativas de dados em painel. Assim, foi realizado o diagnóstico de dados de painel, que 
fundamentou a escolha entre os métodos Mínimos Quadrados Ordinário (OLS) ou Métodos 
de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios. Os resultados mostraram que para algumas estimativas o 
método de Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) se mostrava mais adequado, enquanto para 
outras o Método de Efeitos Fixos era o mais recomendado. Foram realizados testes adicionais 
que não detectaram presença de multicolinearidade e auto correlação residual das variáveis. 

Os resultados das estimativas dos 5 modelos, são mostrados a seguir. Na Tabela 3, são 
mostrados os resultados das regressões, Modelo OLS, para a Variável Explicada: Y1 Diferença 
de Preço de Fechamento dos dados de ações coletadas.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Os resultados da Tabela 3, são relativos a variável explicada Y1, Equação (1): Diferença de 
Preço das ações na data de Fechamento do trimestre. Como pode ser observado, o Compo-
nente Rentabilidade que abrange os maiores scores dos indicadores de Margem Operacional 
e Líquida, além da Rentabilidade do Investimento Total, apresenta o maior impacto no modelo. 
Assim pode-se conjecturar que a variação de 1 nos resultados desses indicadores apresenta 
impacto de 0,740636 na variação do Preço de fechamento do trimestre em relação ao trimestre 
anterior, ao nível de significância de 1%. Ademais, os outros componentes não demonstraram 
nenhuma importância sobre a variável explicada Y1. Estes resultados mostram que apesar de 
a capacidade explicativa do modelo ser baixa, as informações disponibilizadas pela contabili-
dade são importantes e devem ser consideradas para explicar o valor de mercado das empre-
sas, especialmente quando do fechamento dos resultados de um período.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Para os resultados da regressão para a variável (Y2), Equação 2, Retorno do Preço de 
Fechamento, conforme mostra a Tabela 4, o Componente Liquidez, composto em sua maioria 
por indicadores de liquidez, se mostrou significativo ao nível de 1%, com impacto de 0,048 
sobre o as variações do retorno das ações na data de fechamento do trimestre. O compo-
nente Rentabilidade, também com significância ao nível de 1%, mostra um impacto maior, com 
0,051. As demais variáveis não apresentaram impacto significativo sobre o Retorno do Preço de 
Fechamento das ações das empresas que compõem o Setor de Carnes e Derivados.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)
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Como se observa da Tabela 5, Y3, somente o componente relativo aos indicadores de ren-
tabilidade se mostra relevante e é capaz de impactar ao nível de 1% o Retorno entre o Preço 
das ações 5 dias após a publicação e o preço de fechamento. Destaque-se, no entanto, que a 
capacidade explicativa do Modelo é extremamente baixa. 

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

O modelo apresentado na Tabela 6 foi o único na presente pesquisa a apresentar neces-
sidade de usar Efeitos-Fixos. Analisando a equação Y4, o Componente Rentabilidade mantém 
destaque, mas apenas a nível de 10% quanto a diferença entre preço 30 dias depois da publica-
ção dos demonstrativos contábeis. Com esses resultados, nota-se uma queda da relação entre 
as variáveis à medida que as datas escolhidas crescem, perdendo cada vez mais relevância das 
informações contábeis ao explicar os resultados escolhidos na pesquisa.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

O último modelo analisado, demonstrados na Tabela 7, não apresentam nenhum indicador 
relevante quanto ao retorno do preço 30 dias após a publicação em relação ao preço de fecha-
mento. De acordo com esses resultados e as variáveis escolhidas, isso significa que a informa-
ção disponibilizada nos demonstrativos contábeis não apresentou impacto quanto ao retorno 
do preço das ações trinta dias após a publicação das mesmas. 

Para as estimativas dos Modelo (Y4) e (Y5) relativos a Diferença e Retorno do preço das 
ações, 30 dias após a publicação dos Demonstrativos Contábeis, nenhuma variável represen-
tativa dos indicadores contábil-financeiros emergiu significativa alta. Estes resultados mostram 
que quando mais dilatado for o tempo após a publicação dos demonstrativos contábeis, menor 
é a influência destes no preço das ações. 

5 CONCLUSÃO

Na presente pesquisa objetivou-se verificar o impacto dos indicadores contábil-financei-
ros no preço das ações de empresas pertencentes ao Setor de Carnes e Derivados da B3. Para 
tanto, foram analisados os resultados trimestrais das empresas no período de 2009 a 2007, tota-
lizando 36 trimestres. Os resultados da pesquisa mostraram que, de forma ampla, os indicado-
res fazem parte da explicação do preço de mercado das empresas, mas como fonte minoritária 
de informação. 

As estimativas mostraram que o Componente 2 dos indicadores em grande parte cons-
tituem em Margem Operacional e Líquida e Rentabilidade do Investimento Total, apresentam 
os maiores destaques nos cinco modelos apresentados, com um impacto significativo, princi-
palmente, nas diferenças dos preços das ações (equação Y1), no retorno do preço das ações 
(equação Y2) e no retorno do preço cinco dias após a publicação em relação ao preço de fecha-
mento (equação Y3). 

O Componente 1, que abrange um score maior de liquidez seca e liquidez corrente, foi o 
segundo com os maiores números de resultado nos modelos apresentados. Destaque para o 
coeficiente de 0,0483105 na Tabela 5. Os outros componentes apresentaram pouca relevância 
nos modelos analisados.

De forma geral, a capacidade explicativa dos modelos utilizados na pesquisa mostra que a 
informação contábil é relevante e faz parte da explicação de oscilação dos preços de mercado 
das empresas que compõe o setor de carnes e derivados brasileiro. No entanto, essa capaci-
dade explicativa é destacada para os indicadores relativos a resultados operacionais líquidos 
bem como a rentabilidade de investimento total. A capacidade se mostra melhor quando do 
fechamento do trimestre e logo depois das publicações dos demonstrativos contábeis. As evi-
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dências de que após 30 dias a data de publicação, não há mais nenhum impacto relativo à 
informação contábil de acordo com o resultado desse estudo. 

Com relação às variáveis de mercado que poderiam estar interferindo no preço de mer-
cado dessas empresas, foram testadas se a operação carne fraca exerceu influência sobre 
esses indicadores, mas os resultados dessa estimativa, de acordo com as variáveis da pes-
quisa, não se mostraram significativos. Os resultados dessa pesquisa possuem semelhanças 
e corroboram as pesquisas de Santos (2008), Taffarel (2009), Oliveira et al. (2017), Lazzarotto 
(2018). Como limitação desse estudo tem suas variáveis, o período amostral e a limitação a 
empresas de apenas um setor. Sugere-se para futuras pesquisas a inclusão de outras variáveis 
financeiras e institucionais.
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