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RESUMO:

O objetivo principal do artigo foi destacar a importancia do adequado monitoramento de
politicas de investimento e financiamento realizadas pelos gestores da empresa, que devem
levar em consideracéo todos os riscos inerentes a atividade operacional da empresa, tanto
internos como externos. Para embasar a andlise dos resultados quantitativos, foram destacados
na fundamentagdo tedrica 0 conceito e alguns dos pressupostos da eficiéncia de mercado,
governancga corporativa, relagcbes de agéncia e riscos com derivativos. Adotou-se como
metodologia, a técnica de estudo de caso com foco em indicadores de desempenho da Sadia
no periodo de 2004 a 2008. Notadamente em 2008, caracterizado pela crise subprime e forte
valorizacdo do real frente ao ddlar, observou-se a contabilizacdo do primeiro e expressivo
prejuizo liquido da empresa em 64 anos de atuagéo (R$2,5 bilhdes), principal mente resultante
de insucessos em apostas com derivativos. Contribuiram para isso, as fahas resultantes de
inadequadas relacbes de agéncia e préticas de governanca corporativa, andise e
monitoramente imprecisos de agentes de mercado (empresas de ratings e auditoria) e a
assimetria de informagdes que ndo possibilitava aos supridores de capital da empresa o
conhecimento detalhado da efetiva exposi¢éo de riscos que assumiram em 2008.

Palavras-chave: RelacGes de Agéncia. Eficiéncia de Mercado. Governanca Corporativa.



AGENCY RELATIONSAND FINANCIAL RESULTS—
A CASE STUDY OF SADIA

ABSTRACT:

The aim of this article was to highlight the importance of adequate monitoring process of
investment and financing policies undertaken by the company’s managment, which should
take into account all the risks inherent in operating activities of the company, both internal
and external. To support the analysis of the quantitative data were described in the theoretical
basis the concept and some of the assumptions of the following itens. market efficiency,
corporate governance, agency relation and risks with derivative transactions. The adopted
methodoloy was the technique of case study, which was focused on performance indicators of
Sadia, considering the period from 2004 to 2008. Notably in 2008, characterized by the
subprime crisis and by the sharp appreciation of the real currency against the dollar currency,
was recorded the first and significant net loss in the company’s 64 years of operation, mainly
due to losses in derivative transactions. Contributed to this the failure arising from inadequate
agency relations and governance practices, inaccurate analysis and monitoring performed by
investors — including auditing and ratings companies -, and asymmetric information that did
not allow suppliers of company’s capital a detailed knowledge of actual exposure to risks that
they took in 2008.

Keywords. Agency Relations. Market Efficiency. Corporate Governance.



1. INTRODUCAO

Estudos académicos destacam que a parcela do risco que deve ser considerada na
tomada de decisdo dos agentes de mercado € a relacionada ao risco sistémico, ou sgja, a
sensibilidade do retorno das agOes da empresa ao retorno de uma carteira referencial de
mercado. Trata-se de risco relacionado a ocorréncia de eventos externos, ou sgja, nao
controlaveis, ocorrentes no mercado (inflagdo, taxa de juros, cdmbio, carga tributaria etc.).

Todavia, pode-se propor que a parte do risco relacionada ao contexto interno das
empresas também exerce importéncia no desempenho de seus indicadores de lucratividade e
rentabilidade. Dentre os fatores que caracterizam o risco interno das empresas, destacam-se 0s
resultantes de tomadas de decisdes inadequadas de investimento, financiamento e distribuicdo
de dividendos; e os conflitos de agéncia entre os proprietarios e os gestores. Como exemplos
gue se enquadram nessa situagdo destacam-se as expressivas perdas financeiras observadas na
Toyota, British Petroleum, Shering e Telefnica.

11 Objetivo

Destacar a importancia do adequado monitoramento de politicas de investimento,
financiamento e distribuicdo de dividendos, as quais sdo formuladas e implementadas pelos
gestores da empresa. Por isso, sGo ages caracterizadas como controlaveis e a eficécia da sua
implementacdo € dependente da experiéncia adquirida e do nivel de conhecimento técnico dos
gestores da atividade operaciona da empresa, de metodologias de andlise contabil-financeira
e de técnicas de projecdes de resultados que levem em consideracdo, tanto os aspectos
setoriais, como as expectativas de desempenho para importantes fundamentos de mercado
(inflac8o, taxa de juros, cambio, carga tributéria etc.). Como exemplo, selecionou-se a
principal empresa do setor alimenticio naciona que, embora tenha apresentado historico de
sequenciais geracbes de lucratividade operacional, no ano de 2008 contabilizou uma
expressiva perda financeira com produtos derivativos que contribuiu para a geragéo de seu
primeiro prejuizo liquido em 64 anos de histéria e, pior ainda, para a sua aguisicdo pelo
principal concorrente (Perdigéo).

12 Justificativa

A selecdo do tema levou em consideracdo a tradicdo e lideranca da empresa no setor
de atuacdo, a rapida rotatividade de sua carteira de produtos, o histérico de desempenho
favoravel de indices contébeis, a liquidez e bom desempenho historico do retorno de suas
acOes nas bolsas de valores e 0 consideravel volume de vendas para 0 mercado externo
exigindo a continua realizagdo de transacfes de hedge para proteger a sua posicdo de caixa
contra eventos sistémicos adversos inesperados.

1.3 M etodologia

O método utilizado foi o dedutivo, partindo-se da literatura global existente, para
extrairem-se as conclusdes e consideracOes. Também, utilizou-se na pesquisa 0 raciocinio
indutivo, principalmente no levantamento de variaveis para analise dos dados quantitativos
(MARCONI; LAKATOS, 2007).

O delineamento da pesquisa caracteriza-a também como bibliogréfica, pois abrange o
referencial j& tornado publico em relagdo as métricas de desempenho contabil e bursatil
(BEUREN, 2008).

A pesquisa utiliza-se, ainda, do estudo de caso que tem por premissa, que um caso
estudado com profundidade, pode ser considerado representativo de muitos outros e serve
para aprofundar os conhecimentos (MARCONI E LAKATOS, 2007), (BEUREN, 2008),
(YIN, 2009). De acordo Cervo e Bervian (2002), o estudo de caso classifica-se como uma



forma de pesquisa descritiva, jA que, nesse tipo de pesquisa, os fatos sdo observados,
registrados, analisados e interpretados, sem que hagja ainterferéncia do pesquisador neles.

Quanto ao delineamento, esta pesguisa pode ser classificada como bibliogréfica e
documental, ja que se baseia em fontes secundarias, ou sgja, material disponivel ao publico
em geral, como livros, periédicos e artigos sobre os assuntos abordados e, além disso, em
dados financeiros, tais como o retorno das acbes ordinarias da Sadia e do IBOVESPA. Os
dados coletados referem-se ao periodo de 2004 a 2008.

1.4 Limitacdo
Trata-se de estudo de caso, ndo devendo ser generalizado para outras empresas, tendo
em vista, a adogdo de posturas diferenciadas de exposi¢ao a risco e de relagcdes de agéncias.

2  FUNDAMENTACAO TEORICA

21 Conflitosde Agéncia

Silveira (2002), diz que o trabalho que inaugurou a linha de pesquisa sobre o problema
de agéncia foi publicado por Jensen e Meckling (1976), que desenvolveram todo um corpo
tedrico tratando dos inevitéveis conflitos de interesses entre acionistas, gestores, credores e
funcionérios de uma empresa. O raciocinio se baseia nas relacdes entre agentes e principais,
nas quais 0s agentes representam, em tese, 0s interesses dos principais.

Segundo Jensen e Meckling (1976), as relagcbes de agéncia geram 0S seguintes
encargos:

o custos de criagdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

o gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

o gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos
nao serdo prejudiciais ab mesmo;

o perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principa por

eventuais divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a
riquezado principal.

Lima, Romeu e Amaral (2008), disseram que a teoria de agéncia tem como premissa
basica a existéncia de um mercado regido por contratos firmados entre os agentes
econdmicos, quer sgjam empresas, governo ou pessoas fisicas. Portanto, toda a atividade
econdmica reduzir-se-ia a uma série de contratos bilaterais que poderiam ser firmados ou
rompidos a qualquer momento por qualquer uma das partes.

Conforme apresentado por Shleifer e Vishny (1997), uma questdo essencial do conflito
de agencia esta vinculado as regras contratuais entre acionistas e administradores, dada a
dificuldade de criar um contrato completo e eficiente para a atuagdo do administrador, pois
nele deveria constatar os limites de atuagé@o na aplicacdo do dinheiro e na divisdo do lucro,
desdobrados através de instrumentos de controles internos.

Eles apontam ainda que a grande dificuldade estd na descricdo das futuras
contingéncias passiveis de serem gerenciadas pelos administradores. Uma vez que, 0s
contratos entre as partes sdo incompletos, e que os administradores muitas vezes possuem
muito experiéncia e conhecimento técnico, eles podem agir além dos limites prudenciais de
gestao.

2.2  Governanca Corporativa

A governanca corporativa pode ser definida como o conjunto de mecanismos internos
e externos gque visam harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas, dada a separacdo entre
controle e Propriedade.



Os agentes de mercado recomendam as empresas a adocdo de algumas préaticas
governanga, que visam criar mecanismos corporativos para harmonizar as relacfes entre
acionistas e gestores. Entre as principais préticas estdo a necessidade de uma participagdo
ativa e independente do Conselho de Administracdo, o fornecimento de informacfes precisas
e transparentes para 0 mercado e igualdade de direitos entre todos os acionistas.

Um dos principais mecanismos de governanca corporativa € o Conselho de
Administragdo, que tem afuncgéo de controlar a alta gestdo, ratificando as decisdes relevantes
tomadas e monitorando a geréncia, além de atuar como €lo nas relacBes entre acionistas e
gestores e entre acionistas controladores e minoritarios.

Desse modo, percebe-se que a governanca corporativa existe para criar mecanismos
que permitam controlar e monitorar os negécios, ndo somente pelos gestores internos, mas
também pel os acionistas, possibilitando identificar e solucionar provaveis conflitos de agéncia
gue possam surgir dentro de uma organizagéo.

2.3  Eficienciade Mercado

A hipotese de mercado eficiente foi considerada como um dos pilares da moderna
economia financeira. Um mercado eficiente é aquele em que os precos de titulos refletem
todas as informacOes disponivels. Isto significa que cada titulo negociado no mercado é
corretamente avaliado tendo em conta ainformagao disponivel.

Assaf Neto (2005), destaca que na hipotese de mercado eficiente ainformacao é rpida
e eficiente sendo incorporada nos precos dos ativos em qualquer ponto do tempo.

Santos e Santos (2004), afirmam que a teoria da eficiéncia de mercado considera-se
que as expectativas dos investidores sdo racionais, isto €, eles tém acesso a todas as
informacdes disponiveis sobre o ativo e tomas suas decisdes de uma maneira racional. Por
exempl o, entre diversas opc¢des de investimento o individuo tendera a optar por aquela que lhe
garantira 0 melhor rendimento futuro ou cuja caracteristica de rentabilidade venha a mitigar
os riscos diversificaveis de sua carteira. Isto compreende a visdo de um investidor que €
racional, técnico, sabe fazer contas e interpretar de uma forma plena as informactes
fornecidas pelo mercado.

Existem trés formas de analisar a eficiéncia de mercado, que sdo: forma fraca, forma
semi-forte e forma forte. A Forma fraca ao qual prevé que os precos dos ativos atuais ja
refletem todas as informacdes contidas no preco historico. 1sso implica que ninguém deve ser
capaz de superar 0 mercado com algo que todo mundo sabe. Segundo Ross, Westerfield e
Jaffe (1995, p. 266), a eficiéncia na forma fraca € o tipo menos exigente de eficiéncia que se
espera de um mercado financeiro, pois a informacdo histérica sobre precos € a espécie mais
facil deinformacéo que se pode adquirir arespeito de uma acéo.

Na forma semi-forte os precos dos titulos ndo so refletem o seu histérico, como
também todas as informacdes disponiveis publicamente, podendo ser obtidas através de
Demonstracfes das empresas, anincios ao mercado, etc. De acordo com Fama (1970), na
forma semiforte de eficiéncia as informacfes publicamente disponiveis ja precisam estar
refletidas no preco da agdo. Assim sendo, 0s precos ndo refletem apenas o historico passado,
como também todas as informacgOes disponiveis publicamente. Desse modo, nenhum
investidor pode obter retornos anormais baseados em informacfes publicamente disponiveis,
Visto que 0s pregos se g ustam rapidamente a divulgacdo de novas informacoes.

A forma forte estabelece que os pregos refletem todas as informagfes existentes no
mercado (historicas, publicas e privadas). Assim nenhum investidor poderia obter retornos
extraordinarios, mesmo utilizando dados confidenciais ainda ndo publicados, pois o guste dos
precos no mercado € instantaneo.

Trata-se de conceito diretamente relacionado com o tema dessa pesquisa, umavez que
leva em consideracdo a seguinte premissa destacada por Fama (1970): as informactes



relevantes e fidedignas das tomadas de decisdo de investimento e financiamento das empresas
estdo disponivels e sem custo a todos os investidores.

24  Derivativos

Pode-se definir derivativos como instrumentos financeiros, ou ferramentas, sempre
derivados de um ativo, 0 que explica 0 seu nome. Sdo utilizados por pessoas ou instituicoes
nos mercados futuros e de opcOes para gerenciar riscos, proteger investimentos ou
simplesmente especular (HULL, 1991).

Mayo (2006), destaca que um derivativo € derivado de outro ativo e seu vaor é
dependente do valor do ativo que Ihe deu origem.

Bessada (1995), cita algumas vantagens do uso de derivativos:

o maior atracdo ao capital de risco, permitindo uma garantia de precos futuros
para os ativos,

. estimular aliquidez do mercado fisico;

o melhor gerenciamento do risco e, por conseguinte, reducéo dos precos dos
bens;

o criar defesas contra variagdes adversas nos pregos,

o realizar negécios de maior porte com um volume relativamente pequeno de

capita é nivel conhecido de rico;

Segundo Lozardo (1998), o mercado de derivativos consiste basicamente de quatro
modalidades de contratos: a termo, futuro, de opcdes e de swaps. Segundo o autor, o mercado
atermo consiste em um contrato de negociacdo de uma quantidade especifica de um bem por
um prego especifico para ser liquidado em uma data futura determinada. O contrato futuro é o
mercado onde séo realizadas operacGes envolvendo lotes padronizados de commodities ou
ativos financeiros, para liquidagdo em datas prefixadas. Um contrato futuro e, na esséncia, um
contrato a termo, mas padronizado e negociado em uma bolsa organizada. No mercado de
opcdes ndo se hegociam agdes-objeto, mas direitos sobre elas. O detentor de uma opgéo tem o
direito, adquirido pelo pagamento de um prémio, de comprar ou vender, em certa data futura,
determinado ativo a um preco pré-acertado. Esse direito é exercido caso as condicdes
econdmicas sgjam atraentes para o titular da opcdo; em caso contrério, o direito ndo €
exercido, perdendo o prémio pago (PINHEIRO, 2007). Swaps caracterizam operagOes
financeiras que promovem a troca de um fluxo de caixa gerado por uma determinada taxa
incidente sobre um valor durante um periodo de tempo por outro fluxo defluxo de caixa
gerado por outra taxa incidente sobre o mesmo valor durante 0 mesmo periodo de tempo.
S0 contratos que preveem a troca de obrigacdes de pagamentos periddicos, indexados a
determinado indice, por outras com diferente indice de regjuste (HULL, 1991).

O mercado de derivativos apresenta como participantes pessoas ou instituicdes que
podem ser classificadas de acordo com seus interesses:

Hedgers: o hedge € o principal objetivo dos mercados futuros e derivativos. Os
hedgers apresentam no mercado utilizando o derivativo como forma de protecdo contra
variagles ndo desgjdvels de precos.

Especuladores. Sdo os que ddo liquidez ao mercado, assumindo os riscos dos hedgers.
S&0 motivados pela possibilidade de ganho financeiro.

Arbitradores. Participa no mercado buscando tirar vantagens financeiras quando
percebe distor¢do de precos entre dois ou mais mercados. Portanto, quando ha discrepancia
entre precos, aproveita para realizar lucros com baixo risco. Um exemplo de arbitragem é a
compra de agOes de empresas no Brasil e venda simultanea de ADR (recibos de agdes) em
Nova lorque, quando existe diferenca de precos.

A maioria das empresas utiliza os derivativos como forma de protegdo contra
variagoes desgjaveis de precos. Cabe aos especul adores assumirem essa parcela de risco. 1sso



foi demonstrado através de pesgquisa (SAITO & SCHIOZER 2007) mostrando que os
derivativos serviam como instrumentos de gerenciamento de risco e ndo como especul agdo.
Porém, com a crise do subprime o mercado acabou descobrindo que varias empresas, algumas
listadas em bolsas, tiveram grandes perdas quando utilizou os derivativos como forma de
lucro.

3. ANALISE FINANCEIRA DA SADIA

31 AempresaSadia

A Sadia era a maior industria de alimentos do pais, estava presente em 14 paises e
contava com mais de 55 mil empregados.

A empresa fazia parte do Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores de
S&o Paulo e mantinha titulos negocidveis no mercado de capitais note-americano (ADRS).
Com isso, estava sujeita aos regulamentos da lel Sarbanes-Oxley, que exigia a divulgacéo de
suas demonstragdes financeiras em conformidade com o rigido padrdo contébil norte-
americano.

A fiscalizagdo de suas informagdes, tanto no mercado interno como no mercado
externo, além da adocdo de préaticas de governanca corporativa para torna-la cada vez mais
transparente, eram requisitos que sustentavam a confiabilidade de suas informagoes
divulgadas.

3.2  AsOperacdesde Derivativos efetuadas pela Sadia

A Sadia, até entdo a maior empresa do setor de aimentos no mercado naciona,
realizou durante vérios anos operacdes complexas de derivativos de uma forma especul ativa.
O produto que gerou a expressiva perda financeira para a Sadia em 2008 € conhecido como
Target Accrual Range Note (TARN) ou Target Range Forward (TARF).

Essa transacéo determinava entre as partes envolvidas uma taxa de cambio pela qual
as empresas venderiam seus ddlares a cada més (Strike). Caso o valor do dblar chegasse a
ficar abaixo do Srike combinado, a empresa poderia vender uma quantidade de ddlares para
uma instituicdo financeira por esse valor. Porém, caso o cambio se depreciasse, a empresa
teria que vender a instituicdo financeira uma quantidade representando duas vezes a taxa
combinada (Strike). Portanto, considerando o cenario negativo de desvalorizagdo cambial, a
empresa deveria vender uma quantidade duas vezes maior do que comprara em um cenario
favoravel, produzindo assim as grandes perdas.

O Quadro 1 ratifica a elevacéo exposi¢cao de risco cambial da empresa ao apresentar
uma posi¢do vendida liquida de US$2,36 milhdes a ser revertida com a compra de dolares em
movimento de alta no segundo semestre de 2008.

Quadro 1: Posicdo em Contratos Futuros

Em US$ 30/9/2008
Contratos Futuros Exposto
Posicdo Vendida 6.367.500
Posicdo Comprada 4.003.333
‘ Posicdo L iquida 2.364.167

Fonte: Relatdrio de Atividades Sadia 2008



Os resultados foram desastrosos para a Sadia, conforme valores de seus informes financeiros:

Quadro 2: Resultado Financeiro Liquido da Sadia

Em R$ Milhdes 2007 2008
Despesas Financeiras -33.804 | -4.721.161
Juros de Financiamentos -240.039 | -324.436
Resultado Negativo de Fundos de I nvestimentos 0 -512.721
V ariagBes Monetarias Passivas -11.240 -19.500
Variacfes Cambiais sobre Passivos Financeiros 413.206 | -1.243.970
Variagdes Cambiais sobre Investimentos no Exterior | -99.655 0
Resultados com | nstrumentos Derivativos -14.977 | -2.551.255
Outros -81.099 -69.279
Receitas Financeiras 165.848 828.825
Juros de AplicagBes Financeiras 69.092 64.453
Resultado Positivo de Fundos de Investimentos 113.076 32.712
Resultado Positivo na Alienac8o de A¢les 162.983 7.614
VariagBes Monetarias Ativas 7.248 12.850
Variagdes Cambiais sobre Ativos Financeiras -238.872 111.114
Variagbes Cambiais sobre Investimentos no Exterior 0 537.120
Outros 52.321 62.962

| Resultado Financeiro L iquido | 132044 | -3.892.336 |

Fonte: Relatdrio de Atividades Sadia 2008

Nota-se na linha de resultado com instrumentos derivativos a empresa saindo de um
resultado negativo de R$ 15 milhSes em 2007 para R$ 2,5bilhdes em 2008.

N&o bastasse tal risco, estes produtos costumavam ter um limite maximo de lucro
acumulado via vendas de dblar para as empresas, enquanto a reciproca ndo era verdadeira
para a instituicdo financeira. Ou sga, 0 ganho maximo é limitado. Ja no ambiente
desfavoravel com o real depreciado, a empresa era obrigada a vender os dolares durante os 12
meses de vigéncia do produto, sem limite de perda para a empresa.

Em comunicado a sociedade, a Sadia informou que registrou em 2008 o primeiro
prejuizo anual em 64 anos de histéria, reflexo de perdas financeiras com instrumentos
derivativos de R$2.551 milhdes. Com isso, contabilizara um resultado liquido negativo no
exercicio de R$2.485 milhfes e, consequentemente, uma expressiva perda de capacidade
financiamento de seus projetos de investimentos de curto e longo prazo com o seu patrimoénio
liquido.

3.3  Anadlisedelndicadores Financeiros

Os dados do Quadro 3, mesmo com oscilagdes, retrataram uma situagéo favoravel no
periodo de 2004 a 2007, medida pelo desempenho das margens de lucratividade (Bruta,
EBITDA e Liquida) e do retorno sobre o patriménio liquido. Verificou-se uma reversdo de
posicdo em 2008, resultante de perdas volumosas com transacOes de derivativos, que
contribuiram para a contabiliza¢do do prejuizo liquido de R$2.485 milhdes.

Esse resultado contribuiu para uma significativa reducdo do patriménio liquido de
87,09%, em relacéo ao ano anterior. Para agravar ainda mais a situagao financeira da empresa,
observaram-se aumentos expressivos, tanto da divida liquida (829,97%) como da relacéo
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entre a divida liquida e o patrimoénio liquido (1.448,50%), frente ao ano de 2007. Também
contribui para evidenciar a situacéo de insolvéncia financeira da empresa, o fato de sua divida
liquida passar a representar 5,8 vezes o valor do seu EBITDA em 2008, enquanto a media do

periodo de 2004 a 2007 era de 0,88 vezes.

Quadro 3: Posicdo em Contratos Futuros

Indicadores Financeiros- Em R$ Milhdes 2004 2005 2006 2007 2008
Receita Operacional Liquida 6.307 7.318 6.876 8.708 10.729
Lucro Bruto 1.845 2.007 1.691 2.396 2.619
LAJDA / EBITDA 843 896 658 1.172 1.164
Lucro/Prejuizo Liquido 439 657 377 768 -2485
Margens/ Taxa 2004 2005 2006 2007 2008
Margem Bruta 29,30% | 27,40% | 24,60% | 27,50% | 24,40%
Margem LAJIDA / EBITDA 13,40% | 12,20% 9,60% 13,50% | 10,90%
Margem Liquida 6,90% 9% 5,50% 8,80% | -23,20%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 15,00% 20% 11,00% | 15,80% | -516,80%
Contas Patrimoniais 2004 2005 2006 2007 2008
Ativo Total (R$ Milhdes) 5.726 6.495 7.576 8.625 13.659
Patriménio Liquido (R$ Milhdes) 1.778 2.224 2.458 3.184 411
Divida Liquida (R$ Milhdes) 317 418 1.318 724 6.733
Divida Liquida/ Patrimdnio Liquido 17,80% | 18,80% | 53,60% | 22,50% | 1.448,50%
DividaLiquida/ EBITDA 04 05 20 0,6 5,8

Fonte: Relatério de Atividades Sadia 2008

As dignificativas perdas financeiras abalaram o caixa da empresa Conforme
demonstrado no Gréfico 1, seu capital circulante liquido apresentou queda significativa

durante o ano de 2008:

Gréfico 1: Capital Circulante Liquido (US$)
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Fonte: Relatdrio de Atividades Sadia 2008




XIV SemeAdp

Seminarios em Administracao

outubro de 2011
ISSN 2177-3866

Devido as dificuldades financeiras geradas pelo prejuizo de 2008, a Sadia teve que
buscar novas fontes de recursos para sair da situacéo delicada que se encontrava, € com iSso,
em maio de 2009, foi anunciada a fusdo da Sadia com Perdig&o, empresa que a propria Sadia
havia tentado comprar em 2006.

Como reflexo das perdas financeiras, tanto a imagem quanto a confiabilidade das
préticas de governanca corporativa da Sadia foram prejudicados, contribuindo para a
involucdo do preco de suas agdes ordinérias, visualizado no Gréfico 2, a partir do anuincio das
perdas com derivativos em setembro de 2008.

Grafico 2: Preco das Acdes Ordinérias da Sadia
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Fonte: Guiainvest

O Quadro 4 e o Gréfico 3 caracterizam areacéo do mercado ao aniincio das volumosas
perdas com derivativos, que acumulou retorno negativo de 81,10%, no periodo de 30/09/2008
a29/12/2008.

Quadro 4: Preco e Retorno das Acoes Ordinérias Sadia

Periodo Preco de Fechamento das Acdes Ordinarias Retorno das A¢des Ordinérias
30-set-08 7,53 -30,02%
1-out-08 7,88 4,65%
15-out-08 6,85 -13,07%
31-out-08 6,59 -3.80%
3-nov-08 6,40 -2,88%
14-nov-08 6,14 -4,06%
28-nov-08 4,94 -19,54%
1-dez-08 4,68 -5,26%
15-dez-08 4,39 -6,20%
29-dez-08 4,35 -0,91%
Retorno Acumulado -81,10%

Fonte: Guiainvest
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Grafico 3. Retorno das Ac¢oes Ordinarias da Sadia
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Farhy e Borghi (2009), destacam que as corporacdes que realizaram esse tipo de
operacao se concentraram nos resultados de curto prazo em detrimento de atividades de longo
prazo, que englobam, por exemplo, os investimentos produtivos. Significa dizer que, a Sadia,
ao invés de focar primordialmente na sua atividade principal e utilizar os derivativos como
instrumento para mitigar o risco de descasamento de precos, alavancou-se financeiramente no
sentido de obter ganho especulando com a queda do délar. Como aconteceu o contrario do
que foi esperado, as perdas foram volumosas, anulando o efeito dos resultados operacionais
obtidos pela empresa ao longo dos anos.

4. CONSIDERACOESFINAIS

A Sadia buscava demonstrar para 0 mercado que era uma empresa com um sistema de
Governanca Corporativa muito bem estruturado, que primava pelo cumprimento da
transparéncia de divulgacéo de suas informactes financeiras. No entanto, apés avaliacdo dos
fatos que provocaram O prejuizo e a geracdo de retorno negativo das agdes ordindrias,
verificou-se que havia falhas no seu processo governanca, tais como: auséncia de divulgagéo
de operagOes com elevado risco e existéncia de conselhos de administracdo e fiscal que
negligenciaram a responsabilidade de fiscalizar os administradores.

Decorrido o fim da empresa, ndo € possivel julgar com precisdo, mas se houvesse
ocorrido divulgacdo mais precisa sobre o tipo de transacdo que sustentava os resultados que
eram divulgados, o0 mercado néo teria atribuido um desconto no prego das agdes em funcgdo do
risco que ela estava correndo? Ou quem sabe, 0s proprios consel hos de administracdo e fiscal
nado teriam freado esse tipo de operagcdo ao avaliar os efeitos nos pregos?

Em relacdo a eficiéncia de mercado, chega-se a conclusdo que o mercado néo foi
eficiente, tendo em vista que uma das exigéncias da eficiéncia, é a de que as informagdes
devam estar disponiveis a todos os investidores e detalharem adequadamente as decisdes de
investimento e financiamento das empresas. No caso da Sadia, constatou-se que as transacoes
de derivativos, nos valores de apostas que eram realizados, ndo eram conhecidos pelo
mercado investidor e, como agravante, poderiam gerar expressivas perdas financeiras que
comprometeriam os seus indicadores de liquidez, alavancagem, lucratividade e rentabilidade

Além disso, ndo se observou coeréncia nas analises realizadas pelas agéncias de
auditoria e de atribuicdes de ratings, que poderiam ter alertado os supridores de capital quanto
ao efetivo risco que assumiriam, caso destinassem recursos para o financiamento dos projetos
da empresa, como periodo de recuperacdo para 0 segundo semestre de 2008.

Considerando os desfavoraveis resultados contabilizados pela Sadia em 2008,
constatou-se que, aém dos eventos externos que podem afetar o desempenho contébil e o



comportamento do retorno das acbes no mercado de capitais, 0s eventos internos
representados pela qualidade das relacbes de agéncia e de monitoramento de decisbes de
investimento e financiamento também contribuem significativamente para a determinacéo do
risco total assumido.
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