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Resumo: A partir dos anos 2000, o fortalecimento da relagdo entre Brasil e China,
impulsionado pela coopera¢do sul-sul, teve um impacto direto no setor de frigorificos
brasileiros, expresso através da facilitagdo de acordos, remogdo de embargos sanitarios e
habilitacdo de mais plantas para exportacdo. Com base nisso, este artigo busca identificar o
efeito de 20 noticias publicadas no jornal Valor Economico (RJ, 2000-atual), que reportam
eventos significativos no setor de frigorificos, influenciados por agentes de Relagdes
Internacionais, nos retornos das acdes de 4 empresas listadas na B3 que atuam nesse setor.
Utilizando a metodologia de Estudo de Eventos, durante o periodo de 2015 a 2023, a pesquisa
confirma a principal hipotese: o retorno das acdes respondeu positivamente aos eventos,
especialmente um dia antes de sua divulgacao.
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Abstract: From the 2000s onwards, the strengthening of Brazil and China relationship, driven
by south-south cooperation, had a direct impact on the Brazilian meatpacking sector,
expressed through the facilitation of agreements, removal of sanitary embargoes and the
enabling of more plants for exportation. Based on that, this article identifies the effect of 20
news articles published in the newspaper Valor Economico (RJ, 2000-current), which report
significant events in the meatpacking sector, influenced by International Relations agents, on
the stock returns of 4 listed companies at B3 that operate in this sector. Using the Event Study
methodology, during the period from 2015 to 2023, the research confirms the main
hypothesis: stock returns responded positively to events, especially one day before their
announcement.
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Introducio

No Brasil, sobretudo a partir do advento da 6tica da cooperagao sul-sul nos anos 2000,
as politicas governamentais concentraram-se na promog¢ao das relagdes comerciais com a
China (Ramanzini Janior; Ribeiro, 2013). Isso teve um impacto significativo no setor de

proteina animal, dada a grande complementaridade natural de ambos os mercados e a natureza
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competitiva do ambiente, influenciado por fatores econdmicos, politicos, institucionais e
sanitarios. Nesse cenario, o setor de frigorificos emergiu como uma area altamente sensivel as
dinamicas internacionais, podendo ser beneficiado por meio de agdes diplomaticas.

Assim, este trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo abordar duas perguntas
centrais. A primeira delas, considerada ponto de partida, investiga “Como as relagdes
bilaterais entre Brasil e China afetam o retorno das agdes de empresas brasileiras de capital
aberto no setor de frigorificos?”. A partir disso, busca-se compreender se “O mercado
financeiro brasileiro € eficiente na precificacdo dos eventos analisados”.

Para alcancar esse propdsito, sera utilizada a Teoria dos Mercados Eficientes,
concebida inicialmente por Eugene Fama, em 1970, por meio de sua obra “Efficient Capital
Markets: A review of Theory and Empirical Work™. Em linhas gerais, conforme proposto pelo
autor, um cenario ideal seria aquele que refletisse um mercado capaz de transmitir sinais
precisos para a alocagdo de capital. Em outras palavras, os investidores teriam a opgdo de
escolher entre titulos que representassem a propriedade das atividades das empresas,
assumindo que os pregos dos titulos, em qualquer momento, incorporassem integralmente
todas as informagoes disponiveis (Fama, 1970).

Dessa maneira, serdao utilizadas as metodologias de revisdo bibliografica e de estudo
de eventos, envolvendo 20 noticias que relatam eventos impactantes no setor de frigorificos,
influenciados por agentes de Relagdes Internacionais. Essas noticias foram veiculadas no
jornal Valor Economico, no periodo de 2015 a 2023, abrangendo quatro governos distintos
(Dilma Rousseff, Michel Temer, Jair Bolsonaro e - parcialmente - Luiz Inacio Lula da Silva) e
incluindo uma consideravel quantidade de eventos relevantes no segmento analisado. O foco
recaird sobre a analise de como as agdes das empresas de capital aberto nesse setor reagiram a
divulgacdo dessas noticias, buscando estabelecer uma relagao entre esses eventos e observar o
comportamento do retorno como eventual resposta. Para isso, o trabalho se divide em 4
momentos, sendo: I) a mobilizagdo dos referenciais tedricos utilizados para embasamento e
justificacdo da pesquisa (a politica externa sino-brasileira e a teoria dos mercados eficientes);
IT) a explanacdo e aplicagao da metodologia escolhida; III) a anélise dos resultados obtidos e

IV) as consideracdes finais sobre o estudo.

1 A Politica Externa brasileira em relacao a China

Figurando em meio as diferentes formas cooperativas de interacdo entre paises, as

Relagcdes Bilaterais se manifestam na dindmica internacional como ferramenta capaz de



mobilizar objetivos estratégicos e ou de alianca. De maneira abrangente, essas relacdes
envolvem o compartilhamento de interesses por parte de dois Estados que estdo inclinados a
colaborar, visando alcangar sucesso em areas especificas ou generalizadas, como as culturais,
tecnologicas, comerciais, turisticas e muitas outras (Farias, 2013). Apesar de, apos o século
XX, terem perdido espago para as relagdes e cooperacdes multilaterais como pratica principal
nas relagdes internacionais, particularmente no que se refere ao equilibrio de assimetrias entre
os Estados, o bilateralismo €, indiscutivelmente, um fendmeno historico que faz parte das
préaticas de politica externa em maior e menor grau no mundo (Souto, 2005).

E importante ressaltar que pode ser atribuido a cooperagio ou relagdo bilateral um
carater formal (através de acordos vinculativos e tratados em que ambos os paises sdao
signatarios) ou informal, como memorandos de entendimento emitidos por governos ou
organizagcdes. Ao estudar a subdrea de “Andlise de Politica Externa” nas Relagdes
Internacionais, ¢ possivel conceituar as atuagdes dos Estados em 3 esferas: dos agentes, das
praticas e das estruturas. Assim, tem-se a no¢ao de que agentes produzem e reproduzem (por
meio das praticas), enquanto pari passu sao condicionados por estruturas sociais domésticas e
internacionais (Carlsnaes, 1992, p. 260 apud Bortoluci, 2006, p. 56). A literatura mais recente
sobre politica externa brasileira tem indicado uma crescente diversificagdo de seus atores
(Cason; Power, 2009 apud Lima, 2020) ou uma ampliacdo e aprofundamento do processo
decisorio, sugerindo que esse dominio politico pode transcender a centralizagdo e o
monopodlio do Ministério das Relagdes Exteriores. Outras pesquisas destacaram a participagao
do legislativo em questdes de politica externa (Diniz; Ribeiro, 2008 apud Lima, 2020) e
também o aumento da presenca de burocracias internacionais em diversas areas do poder
executivo federal (Franca; Badin, 2010 apud Lima, 2020).

Em contradi¢do as antigas correntes cldssicas, sobretudo a positivista, passou-se a
considerar inadequado caracterizar individuos em posi¢des de lideranca como os Unicos
responsaveis pela determinagdo da politica externa de um estado (Bortoluci, 20006).
Atualmente, os estudos de processo decisério levam em consideracdo todos os aspectos
(influéncias, contextos e praticas sociais, entre outros) que incidem em todas as fases (desde a
formacao da agenda até a implementagao) de uma politica externa (Salomon; Pinheiro, 2013).

No Brasil, a partir dos anos 2000, quando a relacdo com a China passou a ganhar a
centralidade na agenda de politica externa (assim como a América Latina e do Sul), as
praticas anteriormente mencionadas foram acionadas com frequéncia, visando o
fortalecimento e a manuten¢do constante dessa parceria. Resultado sobretudo da ascensdo

econdmica chinesa, que colocou o pais como um agente capaz de influenciar



significativamente o equilibrio do sistema internacional, o estreitamento Brasil-China
tornou-se uma parte crucial da estratégia brasileira para promover a multipolaridade no
sistema global (Ramanzini Junior; Ribeiro, 2013).

Nesse sentido, a otica da chamada “Coopera¢dao Sul-Sul” foi um fator precedente
primordial para o fortalecimento da relagdo sino-brasileira nas ultimas duas décadas. Mais do
que um paradigma de assisténcia benevolente unidirecional, no qual existe a dicotomia
doador/beneficiario, a Cooperagdo Sul-Sul (CSS) ¢ um modelo que coloca énfase na
capacitacdo dos paises em desenvolvimento (Portela, 2021). Por meio da posi¢do de
influéncia em aspectos relevantes da politica internacional conquistada, ao longo dos anos,
por paises como Brasil, india, China e Africa do Sul, passou-se a questionar a centralidade
absoluta estadunidense no universo das RI. Dessa forma, a cooperagdo e a construcao de
confianga entre os paises considerados emergentes se fazem de grande importancia para
contornar as pressdes e injusticas estruturais dos paises desenvolvidos, colocando em
destaque os desafios domésticos da pobreza e desigualdade (Ramanzini Junior; Ribeiro,
2013).

Assim, a premissa subjacente, sobretudo nos governos Lula, era que a cooperacio
Sul-Sul ndo substituiria o relacionamento com os EUA e a Unido Europeia, mas representa
uma oportunidade de ampliar o comércio exterior brasileiro, ao considerar que a proporgao
atual do comércio do Brasil com os EUA e a Unido Europeia ja teria alcangado um valor
limite a partir do qual os incrementos seriam apenas marginais. Ao contrdrio, 0s novos
mercados do Sul apresentariam grande potencial por serem economias com
complementaridades naturais (Lima, 2005). Por outro lado, na perspectiva chinesa, o
relacionamento com o Brasil se encaixava em sua estratégia de ampliar sua presenca global,
conquistar novos mercados e garantir 0 acesso a recursos naturais, energia e produtos
agricolas (Ramanzini Jinior; Ribeiro, 2013).

Atualmente, a China desempenha o papel de principal parceiro comercial do Brasil,
uma constatagdo respaldada por dados do Ministério da Economia, que revelam o pais como
maior destino das exportagdes brasileiras e fonte de importagdes. Segundo o BRICS Policy
Center, o nimero de acordos entre o Brasil e a China tem aumentado progressivamente. Como
apresentado pelo Grafico 1, destacam-se os anos de 2002 a 2010, durante o mandato do
Presidente Lula, que resultou na assinatura de 53 acordos com a China, bem como o governo
de Dilma (2011 a 2016), que testemunhou a celebragdo de 109 acordos. E notavel que os anos

de maior volume de acordos assinados (2004, 2009, 2014 ¢ 2015) coincidiram com visitas de



alto nivel entre os dois paises, o que refor¢a a relevancia dessa relacdo bilateral (Giffoni;
Becker; Pestana, 2019).

Adicionalmente, com base nas noticias analisadas para a elaboracdo deste trabalho,
observou-se uma significativa intensificagdo dessa relagdo por meio de praticas e atores da
politica externa. Especialmente no setor agropecudrio, tornou-se evidente que as instituigdes
governamentais e diplomaticas brasileiras dedicam consideraveis esforgos para cultivar uma
proximidade com as institui¢des chinesas. Exemplos disso sdo o envio frequente de comitivas
empresariais ao pais, missoes diplomaticas comerciais, realizagdo de clipulas internacionais,
parceria e comunicacdo direta entre os ministérios interessados de ambas as nagdes,

facilitacao de acordos e encontros presidenciais.

Grifico 1 - Numero de acordos entre Brasil e China por ano e por governo (1999-2019)
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Fonte: Giffoni; Becker; Pestana, 2019, p. 1. Adaptagao da autora.

1.1 Dinamica e Historico de exportacoes dos frigorificos brasileiros 2 China

Historicamente, uma das pautas mais trabalhadas por meio dos esforgos diplomaticos
entre Brasil e China diz respeito ao mercado de proteina animal. Em decorréncia, sobretudo,
da abertura comercial chinesa e da melhoria de renda da populacdo, contribuindo para o
aumento dos niveis de seguranc¢a alimentar do pais, esse setor se destaca em meio ao processo
de crescimento econdmico e de mudancas demograficas na China (Godfray et al., 2010 apud

Machado et al., 2023, p. 3).



Entre 1997 e 2009, as exportagdes de produtos agricolas do Brasil para a China
aumentaram significativamente, passando de aproximadamente US$ 700 milhdes
para US$ 8,9 bilhdes (Santos et al., 2012). Em 2019, esse valor atingiu US$ 30,9
bilhdes, representando 32% das exportagdes brasileiras no setor agricola. A China se
consolidou como o principal destino dessas exportagdes, seguida pela Unido
Europeia (17,35%) e Estados Unidos (7,4%) (Mapa, 2019 apud Machado et al.,
2023).

Ja a partir de 2009, o Brasil mostrou-se dominante na maioria dos anos, evoluindo
notoriamente em relacdo ao comércio de exportagdo de proteina animal para a China, fato que

pode ser observado na tabela abaixo:

Tabela 1 - Valores em milhares de toneladas de proteina animal exportados do Brasil para a China

Ano/ Produtos

Quantidade (t)  Carne Bovina Carne de Frango  Carne Suina
2001 1.166 16.423 200
2002 2.897 9.905 1.089
2003 7.232 11.644 2.080
2004 3.444 61.233 2.736
2005 1.075 117.806 1.744
2006 1 28.145 36
2007 1 12.373 1

2008 1 980 0

2009 1.033 24.009 0

2010 1.409 121.522 54

2011 2.680 195.844 25

2012 16.612 227.445 3.019
2013 188.118 190.322 1.278
2014 105.567 227.548 842
2015 97.478 307.042 5.225
2016 164.754 483.769 87.560
2017 211.229 391.064 48.914
2018 322.292 438.8606 155.914

Fonte: Dados do MDIC apud Machado et al., 2023. Elaboracao da autora.

A China ascendeu para se posicionar como um dos maiores consumidores mundiais de
carne em volume absoluto, primordialmente devido & sua vasta populacdo. Na busca por
sustentar um notavel crescimento econdmico e simultaneamente garantir o suprimento
alimentar para seus habitantes, o pais deparou-se com uma escassez de terras disponiveis para

atender a demanda alimentar (possuindo apenas apenas 0,21 acres de terra aravel per capita),



além de visar a reducdo da emissdo de gases do efeito estufa e acordos ambientais para uma
economia verde.

Consequentemente, a China se viu cada vez mais dependente das importagdes de
alimentos (Machado et al., 2023, p. 4). Além disso, para os consumidores chineses, a carne
importada ¢ vista como uma op¢ao de qualidade superior em comparacgdo a carne produzida
localmente, oferecendo uma fonte de seguranga alimentar com origem garantida, devido a
estrita adesao aos padroes sanitarios (DIEESE, 2017 apud Machado et al., 2023, p. 9).

Dessa forma, o Brasil e a China construiram uma dindmica particular de comércio e
consumo de proteina animal. Como observado também na Tabela 1, a carne suina ¢ a
preferida no consumo dos chineses (respondendo por 65% do consumo total de carnes),
seguida pela carne de frango (que representa cerca de 21% do consumo total de carnes) e, por
fim, pela carne bovina (que, apesar de ndo ser um item comum na alimentagao da maior parte
dos chineses, atinge um nivel atual de consumo considerado alto em relagdo aos padrdes
historicos, representando apenas 8% do consumo de carnes no pais) (Machado et al., 2023).

Destacando-se nas exportagdes de proteina animal, a carne de frango brasileira ganhou
renome por sua competitividade e ciclo de produgao favoravel. Essa preferéncia crescente
comecou a se manifestar na década de 70, impulsionando o Brasil a assumir a lideranga no
mercado internacional de carne de frango a partir de 2004. De 2001 a 2018, esse setor
consolidou-se como a proteina animal mais exportada para a China, refor¢cando a posi¢ao
brasileira como um fornecedor significativo para a economia asiatica (Machado et al., 2023).

J4 a demanda chinesa por carne de frango € particularmente sensivel a variagdes de
preco, sendo comumente vista como uma alternativa a carne suina, preferida pelos
consumidores na China. O aumento nos precos da carne suina geralmente estimula o consumo
de carme de frango, enquanto a reducdo nos precos da carne suina tende a afetar
negativamente o consumo de frango (Machado ef al., 2023).

Vale ressaltar também que o mercado consumidor de carnes esta se tornando cada vez
mais exigente em relacdo a qualidade e, principalmente, a seguranga dos produtos, se
estendendo também a preocupagdo com doengas potencialmente zoonoticas, ou seja, aquelas
que podem ser transmitidas aos seres humanos, como a Encefalopatia Espongiforme Bovina
(BSE), conhecida como “doenca da vaca louca”. Essas demandas impactam diretamente as
transagdes no sistema agroindustrial de carne bovina. Além disso, questdes relacionadas a
barreiras técnicas, referentes as preocupagdes sanitarias e fitossanitarias, como no caso da

febre aftosa (embora ndo represente risco a saude humana, pode causar consideraveis



prejuizos econdmicos a producgdo de carne bovina), também podem se tornar obstaculos ao
livre comércio entre os paises (Pitelli, 2004 apud Cassano et al., 2011, p. 91).

Um exemplo disso foi a Operagdo Carne Fraca, deflagrada em 2017 pela Policia
Federal no Brasil, visando investigar fraudes no setor de carnes. A investigacao revelou um
esquema criminoso que permitia a liberacdo de produtos sem fiscalizacdo, com prazos de
validade expirados e o uso de compostos quimicos para disfarcar a ma qualidade dos
produtos. Esse esquema operava por meio do pagamento de propinas, beneficiando
frigorificos e outros estabelecimentos vinculados diretamente as cadeias de fornecimento das
grandes empresas de carne no Brasil. Como resultado, diversos paises, incluindo a China,
impuseram embargo as proteinas animais brasileiras, levando a China a suspender totalmente
as importagdes desses produtos por uma semana (Machado et al., 2023).

Nesse contexto, varias reportagens ressaltaram a importincia da atua¢do dos agentes
governamentais na promog¢do da proximidade comercial, na mitigagdo de problemas como
embargos as exportagdes € no estabelecimento de beneficios, a exemplo da habilitagdo de
frigorificos. Suas responsabilidades envolvem a formulagdo de politicas comerciais, lideranga
em negociagdes, tomada de decisdes estratégicas, mediagdo em conflitos e agcdes rapidas em
crises comerciais. Essa atuacdo direta dos agentes governamentais t€ém um impacto
significativo nas relagdes econOmicas entre paises, contribuindo para moldar o cenario do
comeércio internacional e o ambiente econdmico global.

A interdependéncia entre a economia e as relagdes internacionais desempenha um
papel central no mercado financeiro. Nesse sentido, 0s governos assumem uma posi¢ao
proeminente, atuando como mediadores entre Estados e implementadores das estratégias de
politica externa. As politicas governamentais exercem influéncia substancial, conectando
dinamicamente as for¢as de mercado com as decisdes estatais em niveis macro € micro

(Cohen, 1996).

1.2 Eventos relevantes no escopo da relacao Brasil x China

Um exemplo de grande abertura a cooperagdo foi o acontecimento do seminario
intitulado “Cupula Empresarial Brasil China” no ano de 2015. O pais latino-americano
enfrentava, nessa época, uma grave crise econdmica, desencadeada pela famosa “Operacao
Lava Jato”. A diminui¢ao nos investimentos nacionais e a saida de cena de diversas empresas
fez com que o Brasil acolhesse e facilitasse a presencga de atores estrangeiros no pais, dando

espaco a expansao do ja presente investimento chinés (Giffoni; Becker; Pestana, 2019).



Nos dias 18 ¢ 19 de maio de 2015, o primeiro ministro da China, Li Keqiang, veio ao
Brasil acompanhado de 150 empresarios chineses para se encontrar com a Presidente da
Republica Dilma Rousseff (Apex-Brasil [...], 2015). No evento em questdo, os representantes
dos dois governos assinaram, durante cerimdonia em Brasilia, 35 acordos de cooperacdo em
oito areas diferentes, que envolviam investimentos na casa dos US$ 53 bilhdes. Ainda, no
tocante ao tema do presente trabalho, ¢ valido destacar o acordo sanitirio que permitiu a
exportacdo de carne por parte de oito frigorificos brasileiros para a China. “‘Eles se
comprometeram a ter atitude muito mais rapida, muito mais efetiva na liberacdo de mais
frigorificos, na medida que nds sabemos que nossa carne ¢ de qualidade’, disse a presidente”
(Marchesini; Peres, 2015).

Nesse sentido, acordos bilaterais possuem inegavel influéncia positiva, tanto em
termos macroecondmicos quanto nos negocios privados das empresas. Como ¢ destacado nas
reportagens abaixo, datadas no ano de 2015:

As exportacdes do setor agropecuario estdo em alta este ano. Alguns produtos
registram volume recorde. [...] O resultado dessa equagdo s6 tem sido possivel
gracas a agilidade e a relagdo de confianga entre os setores envolvidos, ou seja, o
governo e as empresas privadas. No caso da carne e de outros produtos de origem
animal, a habilitacdo de estabelecimentos frigorificos de carnes e de todos os outros

produtos de origem animal por uma lista pré-autorizada, foi considerada uma grande
vitéria para os exportadores brasileiros (Exportacdes [...], 2015).

Ademais,

A Administra¢do de Certificagdo e Habilitagdo (CNCA) do governo chinés publicou
hoje a habilitagdo de 12 novas plantas exportadoras brasileiras, nove delas de aves e
outras trés do setor de suinos. [...] De acordo com a Associagdo Brasileira de
Proteina Animal (ABPA), as habilitacdes ocorrem apds uma missdo realizada em
junho de 2015. [...] ‘A aprovagdo das plantas, resultado direto do empenho da
ABPA, da Ministra Katia Abreu e da equipe do MAPA, ¢ o reconhecimento da
sanidade e qualidade dos produtos brasileiros. Mostra a confianga que se construiu
nos negocios entre Brasil e China, atestando a credibilidade do pais’ (China [...],
2015).

No ano de 2019, aconteceu movimento similar, em que, por meio das mobilizagdes da
ministra Tereza Cristina Corréa da Costa Dias, em missdo diplomatica a Asia, firmou-se um
acordo que permitiu o envio de uma lista com 30 novos frigorificos para habilitacdo. Vale
ressaltar a importancia do papel diploméatico da ministra nesse caso, que serviu como forma
de firmar um canal aberto ¢ permanente com os chineses sobre a tematica. Nas palavras de
Tereza Cristina, segundo o Ministério da Agricultura e Pecudria: “Um pais importante
comercialmente para o Brasil como a China, ndo podemos ir 14 a cada dois meses, mas temos

que ter um canal aberto de conversa, fazer o estreitamento dessa relagdao”, disse (Brasil [...],
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2019). Novamente, essa iniciativa apresentou reverberagdes positivas, que podem ser
percebidas por meio da reportagem abaixo:
Embaladas pela demanda da China, as exportacdes brasileiras de carne bovina
bateram recorde em 2019. [...] De acordo com o presidente da Abiec, Antonio
Camardelli, as exportagdes de carne bovina intensificaram o ritmo mensal apos
setembro, quando a China ampliou a lista de frigorificos brasileiros aptos a exportar.
Atualmente, 37 abatedouros estdo autorizados pela Administragdo Geral de Aduanas

da China (GACC). Ao longo deste ano, as autoridades chinesas habilitaram 23
abatedouros brasileiros (Valor Econémico, 2019).

Por fim, em 2023, no dia 14 de abril, Brasil e China estabeleceram 15 acordos
comerciais e reforcaram sua parceria em diversas areas, como comércio e industria,
comunicag¢do, inovagao, pesquisa e tecnologia. A reabertura do mercado chinés ocorreu apos
intensas gestoes diplomaticas, seguidas da visita do ministro da Agricultura e Pecuaria, Carlos
Féavaro, e do presidente Luiz Inicio Lula da Silva a China. Segundo a Secretaria de
Comunicacdo Social, o grupo se comprometeu a trabalhar na identificacdo de solugdes para
eliminar obstaculos desnecessarios, facilitar a troca de informagdes e promover medidas que
agilizem o transito, a autorizagdo e¢ o desembarago alfandegario de mercadorias. Além disso,
acordos de cooperacdo foram estabelecidos para a certificagdo eletronica de produtos de
origem animal, e protocolos foram firmados entre o Ministério da Agricultura e Pecudria do
Brasil e a Administracdo-Geral de Aduanas da China, visando estabelecer requisitos sanitarios
e de quarentena para a exportagao de produtos de proteina animal processada do Brasil para a
China (Brasil [...], 2023).

Em conclusdo, as relagdes bilaterais entre Brasil e China revelam-se cruciais para a
dindmica econdmica e, especialmente, para as empresas frigorificas. A abertura do mercado
chinés, impulsionada por esfor¢cos diplomaticos e acordos estratégicos, contribuiu
significativamente para o aumento do volume de exportagdes, gerando recordes e ampliando
oportunidades de negocios. Assim, as relagdes bilaterais ndo apenas impactaram
positivamente a economia, mas também desempenharam um papel crucial no sucesso e

expansao das empresas frigorificas brasileiras.

2 A Teoria dos Mercados Eficientes

A Teoria dos Mercados Eficientes, proposta por Eugene Fama em 1970, constitui um
pilar essencial na teoria financeira, abordando a eficiéncia na incorporagdo de informacgdes
pelos mercados financeiros. Sua premissa fundamental ¢ que os precos dos ativos refletem

plenamente todas as informagdes relevantes disponiveis, impedindo que os investidores
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obtenham retornos consistentemente superiores a média do mercado, com base em
informacdes passadas ou presentes (Fama, 1970).

Existem trés formas de eficiéncia de mercado, cada uma caracterizando o grau de
informagdes ja refletidas nos precos dos ativos: fraca, semiforte e forte. Na primeira delas, a
eficiéncia fraca, a premissa ¢ que os precos dos ativos incorporam todas as informagdes
passadas, tais como dados histéricos de pregos e volumes. Isso implica que analises técnicas
baseadas em dados histéricos ndo conferem vantagens consistentes aos investidores, uma vez
que essas informagdes ja estdo refletidas nos pregos. Se a eficiéncia fraca for vélida, isso
sugere uma dificuldade ldgica maior em obter lucros consistentes por meio da analise de
padroes historicos de pregos (Fama, 1970).

Ja na eficiéncia semi-forte, a hipotese estende-se para incluir todas as informagdes
publicas disponiveis. Isso significa que os precos dos ativos refletem nao apenas informagdes
historicas, mas também todas as informagdes publicas, como relatdrios financeiros, noticias e
anuncios de empresas. Com a eficiéncia semi-forte, ndo seria possivel obter retornos
superiores 2 média do mercado com base em informagdes que se tornaram publicas. Em
outras palavras, mesmo o acesso a informagdes publicas ndo conferiria uma vantagem
competitiva (Fama, 1970).

Por fim, na eficiéncia forte, sugere-se que os pregos dos ativos refletem todas as
informacdes disponiveis, incluindo informagdes publicas e informagdes privilegiadas.
Informagdes privilegiadas referem-se a dados confidenciais que nao sdo de conhecimento
publico. Nesse cendrio, nenhum tipo de informagdo, mesmo aquelas conhecidas apenas por
um grupo seleto, poderia gerar retornos consistentemente superiores 8 média do mercado. Isso
implica que, em um mercado eficiente, a obtencdo de lucros extraordindrios seria
extremamente desafiadora ou impossivel (Fama, 1970).

Fama (1970) argumenta que mercados eficientes sdo cruciais para a alocagdo eficiente
de recursos na economia, uma vez que proporcionam pregos precisos e rapida incorporacao de
informacdes. No entanto, criticos questionam essa eficiéncia, apontando para fatores como
irracionalidade dos investidores, custos de transagdo ¢ assimetria de informagdes (Fama,
1970).

A discussao em torno da Teoria dos Mercados Eficientes ¢ extensa e permeia a
literatura financeira, influenciando nossa compreensao académica dos mercados e orientando
estratégias de investimento. Apesar de sua influéncia, persistem debates sobre a extensao real
da eficiéncia dos mercados, levando a uma avaliacdo continua das condi¢des de eficiéncia em

diferentes contextos e periodos. Uma forma de contestagdo a eficiéncia dos mercados ¢ a
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ponderagdo das assimetrias informacionais. Na crise financeira e economica de 2008, por
exemplo, a assimetria de informacgdes entre credores e tomadores de créditos foi evidente
(Farvaque et al., 2011 apud Oshita; Sanches, 2016). Essa disparidade na distribuicdo de
informagdes pode gerar decisdes discrepantes entre os participantes do mercado, resultando
no desvio do preco da acdo de seu valor original (Moradi; Iranmanesh, 2014 apud Oshita;
Sanches, 2016).

Em tais circunstancias, os mercados tornam-se propensos a ineficiéncia, possibilitando
que investidores informados obtenham vantagens em detrimento dos menos informados
(Farvaque et al., 2011; Liao; Kang; Morris; Tang, 2013 apud Oshita; Sanches, 2016). A
assimetria informacional, destacada por Stiglitz (2001), surge quando uma das partes
envolvidas em uma transagdo econOmica possui mais informagdes do que a outra. Essa
disparidade impacta a alocagdo eficiente de recursos, j4 que os agentes ndo compartilham
igualdade de condig¢des para processar, interpretar e utilizar informagdes, mesmo quando estas
sdo de conhecimento coletivo (Stiglitz, 2001 apud Oshita; Sanches, 2016).

Em suma, a analise da assimetria de informacoes ¢ a teoria dos mercados eficientes
oferecem visdes complementares sobre os mercados financeiros. A assimetria destaca a
disparidade de dados entre agentes, ressaltando desafios na alocagdo eficiente de recursos,
enquanto a teoria destaca a capacidade dos mercados em refletir informagdes nos precos dos
ativos. Ambas as visdes sao cruciais para compreender os mercados, reconhecendo desafios e
a importancia da eficiéncia na incorporagdo de informacgdes, de forma que a interacdo entre

esses conceitos enriquece a compreensdo do ambiente financeiro.

2.1 Divulgacio de informagoes e impacto nos precos de acoes

Em virtude do notavel progresso tecnoldgico nas ultimas décadas, eventos locais,
independentemente de sua natureza econOmica, sdo disseminados de maneira praticamente
instantanea em escala global. Esses eventos exercem influéncia significativa sobre os pregos
dos ativos em distintos mercados, abarcando diversas localidades. Paralelamente a divulgacao
de tais eventos, as noticias econdmicas veiculam informagdes de grande relevancia, as quais
capturam as flutuagdes nos sentimentos dos agentes em relacdo a situacdo presente e
prospectiva da economia (Azevedo, 2017).

A disseminagdo publica de novas informagdes, seja por iniciativa dos proprios agentes
ou por intermédio da midia, pode resultar na instauracdo de vieses heuristicos. Dentre estes,

destaca-se o viés heuristico da disponibilidade, caracterizado pela atribui¢do de maior
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importancia a eventos recentes em detrimento do conjunto integral de informagdes
disponiveis. Adicionalmente, o viés heuristico do efeito manada figura como outro fendmeno
relevante, no qual a noticia pode propagar sentimentos compartilhados por diversos agentes
do mercado, influenciando outros individuos a ajustar suas percepgdes de modo consonante
com as indicagdes veiculadas pela noticia (Azevedo, 2017).

Diversas pesquisas abordaram o tema anteriormente referido, sendo exemplificado
pelo estudo de Tetlock (2007), que identificou correlagao entre o conteudo diario do Wall
Street Journal e as atividades de mercado. Concluiu-se que elevados niveis de pessimismo na
midia antecipam pressdo nos precos de mercado, com quedas revertidas rapidamente. Em
2013, por exemplo, Garcia investigou o efeito do sentimento textual das noticias, sugerindo
que investidores sao mais sensiveis a noticias em periodos de recessao. Resultados indicaram
impacto significativo durante recessdes, com padrdes previsiveis nos retornos de ativos
financeiros correlacionados ao contetido das noticias, especialmente em periodos recessivos.
Finalmente, Ferguson et al. (2015) concluiram que o tom e volume de noticias especificas
sobre empresas oferecem informagdes valiosas na previsao de retornos futuros, baseando-se
na analise de noticias publicadas nos jornais The Financial Times (Londres, 1888-atual), The
Times (Londres, 1788-atual), The Guardian (Londres, 1821-atual) ¢ Mirror (Londres,
1903-atual), no periodo de 1981 a 2010 (Silva; Machado, 2019).

Portanto, os argumentos apresentados neste referencial tedrico buscam justificar e
embasar a constru¢ao da hipotese de pesquisa H1: as noticias sobre acordos bilaterais entre
Brasil e China apresentam efeito no retorno das acdes de empresas brasileiras de capital
aberto no setor de frigorificos. J4 como hipotese nula, tem-se HO: as noticias sobre acordos
bilaterais entre Brasil e China ndo apresentam efeito no retorno das agdes de empresas

brasileiras de capital aberto no setor de frigorificos.

3 Metodologia

Com a premissa de medir o efeito de um evento econdmico no valor de uma empresa,
a metodologia de estudo de eventos ndo adota, necessariamente, uma posicdo sobre a
mensuracdo da eficiéncia de mercado em si, mas se concentra nos modelos estatisticos que
podem ser utilizados para testar a hipotese conjunta da eficiéncia de mercado e do equilibrio
de mercado (Campbell; Lo; Mackinlay, 1997).

Em periodos mais recentes, diversos estudos tém empregado a metodologia de estudo

de eventos na contemporaneidade. Essas pesquisas abrangem ampla gama de temas, como
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demonstrado por Dias e Malaquias (2021, 2023), que investigaram as questdes da corrupgao e
da representatividade feminina nos conselhos administrativos das empresas. Um exemplo
adicional ¢ o estudo de Mendes e Lucena (2022), que introduziu elementos tecnoldgicos
modernos em sua andlise, examinando o impacto da disseminacao de videos sobre financas no
YouTube, no mercado de capitais. Por ultimo, mas ndo menos importante, Silva e Callado
(2020) investigaram o efeito da inclusdo de empresas no ranking Global 100 sobre o retorno
de suas acoes em diferentes continentes.

Para melhor compreender a constru¢do desse estudo, ¢ possivel dividir o método em
algumas etapas. A primeira delas consiste na definicdo dos eventos, juntamente com a
identificacdo do periodo em que os precos das agdes das empresas relacionadas a esses
eventos serdo analisados (o que ¢ denominado por “janela do evento”). No contexto deste
estudo, as janelas dos eventos foram estabelecidas a partir da data de publicagdo das noticias,
sendo expandidas para incluir dois dias antes e dois dias depois do evento (totalizando uma
janela composta por 5 dias (-2; -1; 0; 1; 2). Essa abordagem visa capturar possiveis
informacodes privilegiadas, antecipagdes ou atrasos do mercado na precificagdo dos eventos

ocorridos (Campbell; Lo; Mackinlay, 1997).

3.1 A escolha dos eventos e do veiculo de comunicacao

Nesse contexto foram identificadas 20 noticias publicadas no jornal Valor Econémico,
no periodo entre 2015 e 2023, que noticiaram interacdes bilaterais entre o Brasil e a China
relacionadas a empresas do setor de frigorificos e que evidenciam, necessariamente, a atuagao
de agentes governamentais nessas dindmicas. Apods a identificacdo dos ocorridos, serd
observado como as agdes das empresas de capital aberto no setor de frigorificos reagiram a
divulgagdo dessas noticias, buscando estabelecer uma relagdo causal entre esses eventos.

A escolha do jornal Valor Econémico para compor o presente artigo justifica-se pelo
rigor metodologico da pesquisa. Atuando como veiculo de comunicacdo no Brasil desde
2001, o Valor consolidou-se como o principal meio de comunicagao diario de midia impressa
no cendrio financeiro e empresarial brasileiro. Essa posicao de destaque, outrora ocupada pela
Gazeta Mercantil (SP, 1920-atual) e pelo tradicional Jornal do Comércio (RJ, 1827-2016),
posiciona o Valor como noticiario padrao no segmento financeiro, desfrutando de circulagao
nacional e atingindo um publico-alvo abrangente. Seu publico leitor ¢ altamente qualificado,
com 98% classificados nas classes A/B, incluindo lideres corporativos, empresarios, analistas

financeiros, gestores de fundos e operadores de renda variavel (Ferrer, 2008).
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Uma maneira adicional de compreender a relevancia do emprego desse canal de
comunicagdo em particular ¢ examinar estudos prévios que o incorporaram para condugdo de
analises empiricas no campo da gestdo. Um primeiro exemplo a ser considerado ¢ o de Galdi
e Gongalves (2018), que levou em consideracdo uma base de dados de 1.237 noticias didrias
do veiculo, com a premissa de que seja o maior jornal especializado no Brasil. Nas palavras
dos autores: “[...] desde 2015, com o fim da circulacdo da versdo impressa do jornal Brasil
Economico, o jornal Valor Economico € player unico desse mercado e a principal fonte de
geracdo didria de informagdes sobre economia, finangas e mercados no Brasil” (Galdi;
Gongalves, 2018, p. 131). Outro exemplo de estudo que utilizou o jornal Valor Econémico
como referéncia trata-se do artigo de Almeida e Silva (2014), que utilizou 29 publicac¢des de
demonstragdes financeiras de empresas divulgadas pelo veiculo. Por fim, Borba e Dill (2007)
segue o mesmo padrio, utilizando 87 balancgos publicados em 2003, pelo Valor1000 do jornal
Valor Econoémico.

O periodo de 2015 a 2023 foi escolhido estrategicamente, levando em consideracdo a
diversidade de mandatos presidenciais e diferentes contextos que esse intervalo de anos
engloba. Durante esse tempo, foi possivel observar movimentagdes bilaterais sino-brasileiras
inclinadas a uma maior aproximagdo comercial nos setores do agronegdcio e um

estreitamento das relagdes diplomaticas entre os dois paises.

3.2 Definicao de critérios, retornos normais e anormais

Apds a identificacdo dos eventos relevantes, torna-se crucial estabelecer os critérios de
sele¢do para a inclusdo de uma empresa especifica no estudo. Esses critérios podem abranger
limitagdes associadas a disponibilidade de dados, como a listagem em alguma bolsa de
valores, ou podem estar relacionados a restrigdes, como a afiliagdo a uma industria especifica
(por exemplo, se o Teste de Eventos fosse utilizado para verificar o impacto de novas leis
ambientais, seria interessante selecionar empresas do setor de mineracdo e petroleo). Nessa
fase, ¢ apropriado resumir algumas caracteristicas da amostra de dados, como a capitalizagao
de mercado da empresa, sua representatividade na industria e a distribuicdo dos eventos ao
longo do tempo. Simultaneamente, ¢ importante observar possiveis vieses que possam ter sido
introduzidos durante a selecao da amostra (Campbell; Lo; Mackinlay, 1997).

Dessa forma, embora as reportagens frequentemente mencionem diversas empresas do
setor de frigorificos, optou-se por analisar exclusivamente aquelas que tém capital aberto e

estdo listadas na B3 (Bolsa de Valores brasileira). A adogao desse critério conduziu a sele¢ao
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de quatro empresas especificas: BRF, JBS, Marfrig e Minerva, cujas caracteristicas de
mercado sdo detalhadas na Tabela 2. Os dados apresentados podem auxiliar na compreensao
da sensibilidade das agdes de cada companhia aos eventos escolhidos.

Uma das informagdes apresentadas refere-se ao valor de mercado, expresso pela
capitalizagdo de mercado ou market cap. Um valor elevado nessa métrica geralmente indica
maior liquidez, facilitando a compra e venda de acdes. Além disso, empresas com essa
caracteristica tendem a apresentar menor volatilidade devido a uma base acionaria mais
diversificada e a presenca de investidores institucionais. Esses fatores contribuem para a
estabilizacdo dos pregos das agdes.

No entanto, uma analise completa desses aspectos requer a consideracdo de fatores
adicionais. O Free Float, por exemplo, representa a parte das ag¢des disponiveis para
negociacdo no mercado aberto (nimero de a¢des ordindrias em circulagdo), excluindo aquelas
detidas por acionistas estratégicos. Esse indicador oferece insights cruciais sobre a exposicao
da empresa a dindmica do mercado. Empresas com um Free Float substancial, ou seja, uma
maior propor¢ao de acdes disponiveis, geralmente apresentam menor sensibilidade do preco a
transagdes individuais, minimizando a probabilidade de variagcdes bruscas. Assim, ao
considerar tanto o valor de mercado quanto o Free Float, obtém-se uma perspectiva
abrangente sobre a liquidez e volatilidade das agdes apresentadas.

Por fim, na Tabela 2, a Gltima coluna revela a porcentagem da Receita Liquida de cada
empresa oriunda de exportagdes para a China, destacando a exposi¢ao especifica de cada uma
a esse mercado. Em uma empresa frigorifica, esse dado assume importancia crucial para
compreender a sensibilidade do preco as dindmicas de mercado, como variagdes cambiais,

alteragdes nos acordos bilaterais sino-brasileiros e dependéncias especificas dessas transagdes.

Tabela 2 - Dados de mercado das companhias selecionadas

~ oo Capitalizacio % da Receita Liquida

N° de a¢des ordinarias . -

Empresa R - Free Float de Mercado proveniente de exportacoes
em circulacio \ .
(em R$) a China (2023)

BRF 1.076.512.610 63,98% 24.109.841.615 15,10%
JBS 1.134.986.483 51,17% 53.057.343.570 ~15%
Marfrig 316.724.584 33,98% 8.854.000.000 11,00%
Minerva 260.340.982 42.,87% 4.238.838.181 43,00%

Fonte: RI das empresas; Status Invest. Elaboracdo da autora.
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O proximo passo para identificar o efeito dos eventos sobre os precos dos ativos
analisados ¢ chegar a uma medida para o chamado “retorno anormal”, cujo célculo se da pela
diferenca entre o retorno real ex post do ativo na janela do evento e o retorno normal (valor
esperado caso o evento ndo ocorresse) (Miari; Mesquita; Pardini, 2015). O retorno anormal

pode ser calculado para cada empresa i em uma data de evento ¢, a partir da férmula:

AR;=R;-E [R; | X/]

Em que AR, corresponde ao retorno anormal, R; o retorno observado e E [R;, | X;] 0
retorno esperado (ou retorno normal) para o ativo. O processo de modelagem do retorno
normal envolve a escolha entre dois modelos comuns: o0 modelo de retorno constante médio,
representado por Xt como uma constante, ¢ o modelo de mercado, em que Xt € o retorno do
mercado. Neste estudo, optou-se pelo modelo de mercado, que presume uma relagdo linear
estavel entre o retorno do mercado e o retorno do titulo (Campbell; Lo; Mackinlay, 1997).
Portanto, construimos um modelo estatistico que relaciona o retorno de qualquer titulo
especifico ao retorno do portfélio de mercado, nesse caso, o Ibovespa. A especificagdo linear
do modelo decorre da pressuposta normalidade conjunta dos retornos dos ativos. Para

qualquer titulo 7, temos:

R,=a;+pR,, +E,

Em que R; representa os retornos no periodo ¢ do titulo i e R, o retorno do portfolio do

mercado, no mesmo periodo . J& E;, ¢ o termo de variagdo com média zero (visando a
imparcialidade do modelo) e @; e f; sdo os coeficientes, estimados por meio de um modelo de

fator simples (Takamatsu; Lamounier; Colauto, 2008). Dessa forma, € possivel mensurar os
retornos esperados para os ativos, considerando a relagdo entre as variagdes do portfolio do
mercado e da agdo especifica em andlise, partindo da premissa de que, em circunstancias
normais, o retorno esperado de um ativo ¢ influenciado pelo desempenho médio do mercado.
Apos a selecdo do modelo de desempenho normal, a proxima etapa consiste na
estimativa dos parametros do modelo. Isso ¢ realizado utilizando um subconjunto dos dados
denominado janela de estimag¢do. A pratica comum, quando viavel, ¢ empregar o periodo
anterior a janela do evento como janela de estimagdo. Notavelmente, o préprio periodo do

evento nao ¢ incorporado a janela de estimagdo, visando evitar a influéncia do evento nas
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estimativas dos pardmetros do modelo de desempenho normal (Campbell; Lo; Mackinlay,
1997). Vale ressaltar, ainda, que existe um trade-off na escolha da janela de estimagdo, uma
vez que janelas muito longas podem afetar uma adequada abordagem do evento, enquanto
janelas muito curtas podem afetar a representatividade estatistica (Hundt; Horsch, 2019).
Dessa forma, no presente estudo optou-se por adotar uma janela de estimacgdo de 120 dias
(iniciando-se 123 dias antes do evento e sendo finalizada 3 dias antes do evento), permitindo

eliminar eventuais vieses nos coeficientes.

4 Resultados

No periodo compreendido entre maio de 2015 e margo de 2023, quatro empresas
frigorificas de capital aberto — BRF, JBS, Marfrig e Minerva — foram mencionadas nas 20
noticias identificadas para o estudo. Essa abordagem possibilitou correlacionar o contetido
especifico de cada reportagem com as cotagdes das respectivas empresas no mercado
financeiro. Posteriormente, as cotagcdes didrias das agdes dessas empresas (respectivamente:
BRFS3, JBSS3, MRFG3 e BEEF3) foram coletadas, e o retorno didrio (log-retorno) foi
calculado para cada uma delas. A organizagdo do banco de dados, em conformidade com o
conteudo das 20 reportagens, ¢ apresentada de maneira sistematica na Tabela 3, sendo

importante notar que algumas reportagens faziam mencao a mais de uma empresa.

Tabela 3 - Numero de eventos por empresa

Empresa N° de Eventos
BRF 5

JBS 6
Marfrig 7
Minerva 5

Total 23

Fonte: Elaboragdo da autora.

E relevante destacar que, nos ultimos anos, a ocorréncia de acordos bilaterais
propriamente ditos ndo tem sido frequente o suficiente para gerar uma quantidade
significativa de eventos passiveis de um estudo quantitativo. Na realidade, observou-se a

celebracdo pontual de alguns acordos que permanecem em vigor por longos periodos,
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tornando desafiador conduzir uma andlise de eventos abrangente, especialmente quando
direcionada especificamente ao setor de frigorificos.

Do ponto de vista pratico, as dindmicas do cotidiano nos setores de frigorificos sao
mais impactadas pelas relagdes bilaterais como um todo, as quais sdo identificadas na agenda
de politica externa delineada pelo governo. Nesse sentido, as noticias veiculadas
necessariamente associam a atuacdo de agentes governamentais com a habilitacdo de
frigorificos ou a retirada de embargos. Em termos tedricos, a padronizagdo e categorizagao
desses eventos, ¢ feita dentro dos dominios das praticas e dos agentes de politica externa.

Ja no que diz respeito a operacionalizacdo do método, a janela do evento foi definida
como cinco dias, com uma janela de estimacao de 120 dias. Ja o modelo de mercado utilizado
teve como indicador o retorno de mercado, medido pelo Ibovespa. Cada evento correspondeu
a data especifica de divulgacdo para cada empresa, abrangendo uma janela de cinco dias (dois
dias antes e dois dias depois da divulga¢do, além do dia zero). A andlise teve como objetivo
identificar possiveis efeitos no retorno acumulado durante os cinco dias e em cada dia
individual da janela de evento.

Apesar de o retorno anormal médio acumulado nos cinco dias atingir 1,91%, os
resultados do teste t indicaram falta de significincia estatistica. Em média, os 23 eventos
analisados ndo apresentaram um retorno anormal médio acumulado estatisticamente diferente
de zero durante a janela de eventos. Detalhes sobre o retorno anormal médio organizados por

data na janela de eventos podem ser encontrados na Tabela 3.

Tabela 4 - Retorno anormal médio conforme os dias da janela de eventos

Data Ret. Anorm. Méd. Sig.

) -0,719 0,102
-1 2,087 0,005 ***
0 0,820 0,280
1 -0,538 0,167
2 0,262 0,592

Fonte: Elaboragdo Propria

De acordo com os dados fornecidos na Tabela 4, um dia antes da divulgag¢dao das
noticias (data -1), observou-se um retorno anormal médio de 2,087%, sendo estatisticamente
significativo ao nivel de 1%. Essa constatacdo sugere que o mercado possivelmente teve

acesso a informagdo avaliada (relativa a habilitacdo de frigorificos na relagdo bilateral
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China/Brasil) antes de sua publicacdo no jornal Valor Economico. O mercado pode ter
utilizado essa informacao para ajustar os precos das agdoes das empresas correspondentes. Na
data da divulgacdo da noticia pelo jornal (data zero), ndo foi identificada uma diferenca
estatisticamente significativa do retorno médio das a¢des em relag@o a zero, possivelmente em
funcao de o mercado ja ter tomado conhecimento dessa informagdo no dia anterior.

Portanto, os resultados na data “t = -1” mostraram-se alinhados com a hipdtese de
pesquisa H1. De maneira geral, aponta-se que o conteudo relacionado a acordos bilaterais
entre Brasil e China, especialmente no contexto da habilitacao de frigorificos, representa uma
informagao relevante para o mercado de agoes. Isso ¢ evidenciado pelo retorno médio positivo
observado nos titulos avaliados, indicando uma valorizagao das a¢des em resposta aos eventos
divulgados. Esses achados sugerem que os investidores atribuiram valor significativo as
informacodes sobre os acordos entre os dois paises.

Dessa maneira, ¢ perceptivel que os resultados encontrados por meio desta pesquisa
demonstram a relevancia da mobilizacdo dos mecanismos de Relag¢des Internacionais, por
parte dos agentes governamentais de um Estado, para o mercado financeiro. A articulagao de
uma agenda de politica externa alinhada aos interesses comerciais do Brasil, visando a
complementaridade de seus mercados com a China e fortalecendo as na¢des do hemisfério sul
(promovendo a solidariedade e a autonomia na abordagem de desafios compartilhados,
considerando a similaridade de situacdo como “paises em desenvolvimento™), foi fundamental
para impulsionar o setor de proteina animal brasileiro.

As missdes diplomaticas destinadas ao pais asiatico, a organizacdo de cupulas
empresariais, os encontros presidenciais para firmamento de acordos e a comunicagdo
frequente, proxima e minuciosa entre os ministérios, desempenharam papel crucial no
aumento de frigorificos habilitados e remog¢do de embargos comerciais. Essas praticas
geraram beneficios significativos para o setor de frigorificos e suas empresas associadas.
Assim, diante das noticias analisadas, o mercado reage positivamente, resultando em
variagoes positivas nos retornos das agdes das empresas desse setor.

Portanto, o trabalho esta alinhado com a hipdtese dos mercados -eficientes,
evidenciando o aspecto forte do mercado brasileiro, uma vez que os resultados sugerem uma
rapida incorporagdo das informagdes disponiveis nos pregos das agdes. A observagdo de
retornos anormais positivos um dia antes da divulgacdo das noticias indica que o mercado
antecipou e reagiu a informagdo antes de sua publicacdo oficial. Isso sugere que os

investidores atuaram de forma eficiente ao assimilar e precificar rapidamente os eventos
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relacionados aos acordos bilaterais entre Brasil e China no mercado de a¢des, demonstrando

uma eficiéncia significativa na transmissao de informag¢des no mercado financeiro brasileiro.

5 Consideracoes finais

O presente trabalho avaliou os efeitos da relagdo bilateral construida entre Brasil e
China, por meio de suas agendas de politica externa, no valor de mercado de empresas
frigorificas de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores brasileira. Para isso, foi utilizada a
metodologia de estudo de eventos, e os resultados indicaram que os ocorridos estudados estao
relacionados a um aumento no retorno das acgdes, principalmente na data -1 (um dia anterior a
divulgacdo dos eventos no jornal Valor Economico). Além disso, foram consideradas noticias
dos anos de 2015 a 2023, englobando variados governos, de diferentes presidentes e
posicionamentos politico-ideoldgicos, visando maior neutralidade na condugao do trabalho.

Nesse contexto, a pesquisa representa avanco em relagdo a outros estudos, pois aborda
um tema singular, pouco explorado anteriormente, que busca estabelecer uma relagao tanto
quantitativa quanto qualitativa entre os campos das Rela¢des Internacionais e das Finangas,
oferecendo insights sobre como uma ¢ capaz de influenciar a outra. Ao focalizar em um setor
especifico, como a producdo de proteina animal, cuja importidncia na balanga comercial
brasileira e na economia nacional ¢ indiscutivel, conseguimos ndo apenas medir o impacto das
politicas governamentais na percepcdo dos investidores e no mercado de capitais, mas
também compreender mais profundamente como essas agdes se desdobram e afetam diversos
aspectos econOmicos e financeiros. Este estudo contribui ndo s6 para o avanco do
conhecimento académico, mas também oferece insights praticos para formuladores de
politicas e participantes do mercado.

No campo das Relagdes Internacionais, este estudo complementa outros na area,
destacando de maneira quantitativa a importancia da agenda de politica externa para o
desenvolvimento do Brasil, especialmente em escala microeconomica. A titulo de
exemplificagdo, as obras publicadas por Ramanzini Junior e Ribeiro (2013) e Ramanzini
Junior e Ayerbe (2015) analisam as relagdes Brasil-China, enfocando a cooperacao sul-sul e
as negociagdes internacionais, fornecendo uma perspectiva critica e historica sobre como essa
cooperacao ¢ vital para paises em desenvolvimento, como o Brasil, na busca por ampliar suas
relagdes internacionais e promover o desenvolvimento socioecondmico. Portanto, o presente
artigo avanga de maneira complementar em rela¢do aos de Ramanzini Jinior e Ribeiro (2013)

e Ramanzini Junior e Ayerbe (2015), pois, ao partir dos mesmos principios e conclusoes,
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emprega ferramentas estatisticas para demonstrar a relacio positiva entre a implementacdo da
politica externa de cooperacao sul-sul e setores estratégicos da economia brasileira.

Além disso, os resultados apresentados estdo em consonancia com a teoria defendida
por Fama (1970), ao evidenciarem o carater de eficiéncia semiforte no mercado brasileiro. Os
dados coletados em apoio a hipdtese de pesquisa sugerem que as informagdes divulgadas pelo
jornal examinado possuem relevancia suficiente para influenciar um ajuste nos valores dos
titulos das empresas citadas, conforme antecipado pelos investidores. Portanto, a realizagao de
operagdes e negociagdes com base nessas informagdes dificilmente resultard em ganhos
extraordinarios.

Por fim, ¢ importante destacar que este estudo estd alinhado também com a
perspectiva de Azevedo (2017), Tetlock (2007), Ferguson et al. (2015) e Silva e Machado
(2019), apoiando a ideia de que a divulgacdo de noticias tem o poder de influenciar
diretamente a volatilidade dos ativos, muitas vezes atribuindo uma maior importancia aos
eventos recentes em detrimento do conjunto completo de informagdes disponiveis. Além
disso, o viés do efeito manada emerge como outro fendmeno significativo, no qual as noticias
podem disseminar sentimentos compartilhados por diversos agentes do mercado,
influenciando outros individuos a ajustarem suas percep¢des de acordo com as informagdes
divulgadas.

Algumas limitagdes do presente estudo podem se resumir a: I) O foco em apenas um
veiculo de comunicagdo especifico, lidando com a possibilidade de excluir demais eventos
que ndo tenham sido publicados no jornal Valor Econémico; II) O baixo niimero de eventos
avaliados, resultando em uma amostra relativamente pequena de dados que pode reduzir a
generalizagdo das conclusdes; III) A ndo consideracdo pelo modelo de alteragdes em
variaveis macroecondmicas como taxas de juros e cambio, bem como de riscos especificos
que podem ter afetado o retorno das agdes no periodo e, por ultimo, I'V) A utilizagdo do teste t
para analisar o efeito dos eventos, principalmente devido a sua sensibilidade ao tamanho da
amostra, ndo sendo ideal para detectar diferengas verdadeiras entre as médias em casos de alta
variabilidade de dados.

Para estudos futuros, sugere-se a andlise expandida para demais setores da economia
brasileira que também sejam diretamente afetados pelo estreitamento da relagdo bilateral entre
Brasil e China, uma vez que os planos de cooperacdo em politica externa envolvendo os dois

paises sao extremamente amplos.
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Brasil invoca parceria com a
China para promover avango na
sustentabilidade da produgéo

agropecuaria

Reunido com embaixador da

China tranquiliza cadeias
produtivas de graos e carnes

Exportagdes agricolas a China
continuam normais apesar do

coronavirus, diz ministra

China habilita mais 13
frigorificos brasileiros

Ministra da Agricultura da inicio
a sua agenda de compromissos na

China

China habilita mais 25
frigorificos brasileiros

China suspende embargo a carne
do Brasil; frigorificos tém alta

Acordo sanitario com a China

deve ser revisado

https://valor.globo.com/a
gronegocios/noticia/2021
/10/14/brasil-invoca-parc

omover-avanco-na-susten

gropecuaria.ghtml

https://valor.globo.com/a

[08/21/reuniao-com-emb

iza-cadeias-produtivas-de
-graos-e-carnes.ghtml|

https://valor.globo.com/a
- icia/2020
/02/04/exportaes-agrcola
ais-apesar-do-coronavrus
-diz-ministra.ghtml

https:/valor.gl m
gronegocios/noticia/2019

D china-habilita-mai
s-13-frigorificos-brasileir
os.ghtml

https://valor.gl m/a

gronegocios/noticia/2019
10/21/ministra-da-agri
Itura-da-inicio-a-sua-age

https://valor.globo.com/a
gronegocios/noticia/2019
/09/09/china-habilita-mai

os.ghtml

https://valor.globo.com/a
gronegocios/noticia/2019
/06/13/china-suspende-¢
-frigorificos-tem-alta.ght
ml

https://valor.globo.com/a

gronegocios/noticia/2019
[06/17/acordo-sanitario-c

om-a-china-deve-ser-revi

sado.ghtml]

https://valor.globo.com/a
. icia/2018

China perto de acordo para retirar /12/03/china-perto-de-ac
antidumping do frango do Brasil ordo-para-retirar-antidum

ghtml

JBS; Marfrig; Minerva

Marfrig; JBS; Seara

(JBS); BRF

BRF; Marfrig; Minerva

BRF; Marfrig;
Minerva; JBS

28

China; Parceria; Bilaterais;
Pecuaria; Frigorificos

China; Ministério;
Embaixador; Comércio
Biltateral; Cooperagao;

Frigorificos; Carnes;

China; Ministra;
Embaixador; Carnes;
Frigorificos; Relagdes
Comerciais; Parceiro;

Habilitagao

China; Ministra; Habilita¢ao;
Frigorificos;

China; Ministra; Agenda;
Sanitarias; Delegacao;
Comitiva; Relagdes
Exteriores; Habilitago;
Frigorificos

China; Habilitou;
Frigorificos; Governo;
Presidente; Ministra

China; Embargo;
Frigorificos; Embaixada;
Ministra; Secretario de
Defesa Agropecuaria;
Sanitario

China; Acordo; Protocolo
Sanitario; Ministério;
Negociagoes; Frigorificos

China; Acordo; Frigorificos;
Presidente; Ministro; Cipula
do G-20


https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/10/14/brasil-invoca-parceria-com-a-china-para-promover-avanco-na-sustentabilidade-da-producao-agropecuaria.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/08/21/reuniao-com-embaixador-da-china-tranquiliza-cadeias-produtivas-de-graos-e-carnes.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/08/21/reuniao-com-embaixador-da-china-tranquiliza-cadeias-produtivas-de-graos-e-carnes.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/08/21/reuniao-com-embaixador-da-china-tranquiliza-cadeias-produtivas-de-graos-e-carnes.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/08/21/reuniao-com-embaixador-da-china-tranquiliza-cadeias-produtivas-de-graos-e-carnes.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/08/21/reuniao-com-embaixador-da-china-tranquiliza-cadeias-produtivas-de-graos-e-carnes.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/08/21/reuniao-com-embaixador-da-china-tranquiliza-cadeias-produtivas-de-graos-e-carnes.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/02/04/exportaes-agrcolas-china-continuam-normais-apesar-do-coronavrus-diz-ministra.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/02/04/exportaes-agrcolas-china-continuam-normais-apesar-do-coronavrus-diz-ministra.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/02/04/exportaes-agrcolas-china-continuam-normais-apesar-do-coronavrus-diz-ministra.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/02/04/exportaes-agrcolas-china-continuam-normais-apesar-do-coronavrus-diz-ministra.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/02/04/exportaes-agrcolas-china-continuam-normais-apesar-do-coronavrus-diz-ministra.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/02/04/exportaes-agrcolas-china-continuam-normais-apesar-do-coronavrus-diz-ministra.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/11/12/china-habilita-mais-13-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/11/12/china-habilita-mais-13-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/11/12/china-habilita-mais-13-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/11/12/china-habilita-mais-13-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/11/12/china-habilita-mais-13-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/10/21/ministra-da-agricultura-da-inicio-a-sua-agenda-de-compromissos-na-china.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/10/21/ministra-da-agricultura-da-inicio-a-sua-agenda-de-compromissos-na-china.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/10/21/ministra-da-agricultura-da-inicio-a-sua-agenda-de-compromissos-na-china.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/10/21/ministra-da-agricultura-da-inicio-a-sua-agenda-de-compromissos-na-china.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/10/21/ministra-da-agricultura-da-inicio-a-sua-agenda-de-compromissos-na-china.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/10/21/ministra-da-agricultura-da-inicio-a-sua-agenda-de-compromissos-na-china.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/09/09/china-habilita-mais-25-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/09/09/china-habilita-mais-25-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/09/09/china-habilita-mais-25-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/09/09/china-habilita-mais-25-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/09/09/china-habilita-mais-25-frigorificos-brasileiros.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/13/china-suspende-embargo-a-carne-do-brasil-frigorificos-tem-alta.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/13/china-suspende-embargo-a-carne-do-brasil-frigorificos-tem-alta.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/13/china-suspende-embargo-a-carne-do-brasil-frigorificos-tem-alta.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/13/china-suspende-embargo-a-carne-do-brasil-frigorificos-tem-alta.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/13/china-suspende-embargo-a-carne-do-brasil-frigorificos-tem-alta.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/13/china-suspende-embargo-a-carne-do-brasil-frigorificos-tem-alta.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/17/acordo-sanitario-com-a-china-deve-ser-revisado.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/17/acordo-sanitario-com-a-china-deve-ser-revisado.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/17/acordo-sanitario-com-a-china-deve-ser-revisado.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/17/acordo-sanitario-com-a-china-deve-ser-revisado.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2019/06/17/acordo-sanitario-com-a-china-deve-ser-revisado.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2018/12/03/china-perto-de-acordo-para-retirar-antidumping-do-frango-do-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2018/12/03/china-perto-de-acordo-para-retirar-antidumping-do-frango-do-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2018/12/03/china-perto-de-acordo-para-retirar-antidumping-do-frango-do-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2018/12/03/china-perto-de-acordo-para-retirar-antidumping-do-frango-do-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2018/12/03/china-perto-de-acordo-para-retirar-antidumping-do-frango-do-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2018/12/03/china-perto-de-acordo-para-retirar-antidumping-do-frango-do-brasil.ghtml

12

13

14

15

16

17

18

19

20

19/11/2018

15/05/2018

25/03/2017

01/09/2017

23/05/2016

11/12/2015

18/11/2015

20/05/2015

19/05/2015

China pode autorizar importag¢ao
de carnes de até 78 unidades do

Brasil

Missdo técnica da China vira ao
Brasil para avaliar frigorificos

China, Egito e Chile voltam a

comprar carne do Brasil

Presidente chinés promete liberar
frigorificos brasileiros, diz Maggi

Carnes pautam viagem de Blairo

Maggi a China

China habilita 12 frigorificos para

exportacdo de aves e suinos

Mais sete frigorificos do pais

estdo aptos a vender a China

Acordo derruba barreira sanitaria
chinesa a frigorificos brasileiros

Brasil e China assinam 35

acordos; Petrobras fecha US$ 7

bi em crédito
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