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Barretos, 8 de maio de 2017 – A Minerva S.A. (BM&FBOVESPA: BEEF3 | OTCQX: MRVSY), uma das líderes na América do 
Sul na produção e comercialização de carne in natura, gado vivo e seus derivados, que atua também no segmento de 
processamento de carne bovina, suína e de aves, anuncia hoje seus resultados referentes ao primeiro trimestre de 2017 
(1T17). As informações financeiras e operacionais a seguir são apresentadas em BRGAAP, em Reais (R$), de acordo com o 
IFRS (International Financial Reporting Standards). 

 

 

  

Destaques do 1T17 
 

 

V No 1T17, o fluxo de caixa das atividades operacionais da Minerva foi de R$ 53,6 milhões. O ROIC 

no trimestre atingiu 22,2%, em linha com o nível dos últimos trimestres. A posição de caixa ao 

final do primeiro trimestre de 2017 era de R$ 2,9 bilhões, 2,4x superior aos vencimentos de 

curto prazo. A alavancagem financeira no final do 1T17, medida através do múltiplo dívida 

líquida/EBITDA dos últimos 12 meses, ficou em 3,8x. 

V A Receita Bruta da Minerva no 1T17 totalizou R$ 2.302,9 milhões. No acumulado dos últimos 12 

meses, a Receita Bruta atingiu R$ 10.091 milhões, em linha com o mesmo período de 2016. No 

primeiro trimestre de 2017, as exportações responderam por 60,5% da receita consolidada, e 

foram impactadas pela suspenção temporária de importação de alguns países no final do 

trimestre, devido à deflagração da operação Carne Fraca. Entretanto, como a administração 

implementou ao longo dos últimos anos programas de eficiência comercial, com o objetivo de 

elevar a capilaridade no mercado local e privilegiando a diversificação de canais e origens, as 

vendas da Divisão Carnes no mercado interno subiram 4,4% em relação ao 1T16, mesmo num 

cenário de deterioração econômica no Brasil.  

V O EBITDA no 1T17 totalizou R$ 197,6 milhões, e atingiu margem EBITDA de 9,2%. O principal 

fator que impactou o desempenho do EBITDA foi a depreciação de 19,3% no dólar médio do 

1T17 em relação ao 1T16, que afetou a rentabilidade das exportações. Entretanto, este efeito 

foi parcialmente compensado pela redução da arroba média no trimestre, que foi 5% inferior à 

arroba média do 1T16. 

V A Companhia exerceu em fevereiro sua opção de compra antecipada de US$ 105,5 milhões de 

valor de face dos Bonds 2022, com juros anuais de 12,25% e vencimento previsto para 2022. 

Este movimento, em conjunto ao vencimento e resgate dos Bonds 2017 (juros anuais de 9,25%) 

faz parte da gestão de passivos que a companhia tem colocado em prática ao longo dos últimos 

anos, cujo objetivo é a redução do custo do serviço da dívida. 

V O rebanho brasileiro cresceu 8% nos últimos 4 anos, reflexo da fase de expansão que teve início 

na safra 2013/14. Os pecuaristas começaram a reter um maior número de fêmeas com o 

objetivo de aumentar a produção de bezerros. Esse movimento tem propiciado, agora, uma 

maior oferta de gado pronto para o abate, que, em conjunto à melhora dos índices zootécnicos 

e à redução do nível de utilização de capacidade de abate da indústria nos últimos dois anos, 

deverão ser os principais direcionadores para o desempenho do preço da arroba para os 

próximos anos. 

V A Minerva distribuiu aos seus acionistas R$ 60,2 milhões em dividendos referentes ao resultado 

líquido de 2016 em 17 de abril de 2017. Este provento, o equivalente a R$ 0,264 por ação, 

remunerou o investidor em 2,7% sobre o valor das ações da Companhia em 13 de abril (dividend 

yield). 
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R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Abate (milhares) 522,3 518,2 0,8% 479,8 8,9% 2.136,3 2.186,4 -2,3% 

Volume Vendas (1.000 ton) 128,6 132,6 -3,0% 129,4 -0,6% 544,2 571,1 -4,7% 

Receita Bruta 2.302,9 2.475,2 -7,0% 2.729,3 -15,6% 10.090,6 10.225,5 -1,3% 

Mercado Interno 909,9 772,2 17,8% 1.182,0 -23,0% 3.944,4 3.086,1 27,8% 

Mercado Externo 1.393,0 1.703,0 -18,2% 1.547,3 -10,0% 6.146,2 7.139,3 -13,9% 

Receita Líquida 2.141,9 2.337,6 -8,4% 2.556,4 -16,2% 9.453,0 9.706,2 -2,6% 

EBITDA  197,6 251,6 -21,5% 249,9 -20,9% 935,3 1.083,2 -13,7% 

Margem EBITDA  9,2% 10,8% -1,5 p.p. 9,8% -0,6 p.p. 9,9% 11,2% -1,3 p.p. 

Dívida Líquida/LTM EBITDA (x) 3,8 2,9 0,9 3,4 0,4 3,8 2,9 0,9 

Lucro (Prejuízo) Líquido 2,5 46,3 -94,7% 12,3 -80,0% 151,2 -166,4 -190,8% 

 

A deflagração da operação Carne Fraca, ao final do primeiro trimestre de 2017, trouxe impactos relevantes para toda 

a cadeia de proteínas do Brasil. Como resultado, tivemos um recuo tanto na demanda doméstica quanto nas vendas 

externas, fruto da suspensão temporária das compras por alguns países importadores, ou pelo aumento das 

inspeções sanitárias, até que se pudesse ter um quadro mais claro do conteúdo das investigações e sua extensão. 

Cabe ressaltar que, neste contexto, representantes do Ministério da Agricultura do Brasil, junto com as Associações 

de Produtores de Carnes (em nosso caso representada pela ABIEC), mostraram rapidez e assertividade em comunicar 

à opinião pública e aos clientes o quão sólido e confiável é o sistema de controle sanitário brasileiro. Foram inúmeras 

entrevistas concedidas à veículos da mídia local e internacional, respostas a diferentes questionamentos e muitas 

reuniões, teleconferências e videoconferências. Após pouco mais de uma semana da deflagração, o rápido 

movimento do governo e dos órgãos setoriais começou a surtir efeito. Gradualmente o consumo doméstico se 

recuperou e as suspensões foram caindo. Não obstante, houve um impacto pontual concentrado nas últimas duas 

semanas do trimestre, que acabaram por impactar os resultados operacionais de todos os players do setor de 

proteínas no Brasil. Vale ressaltar também que tais impactos se dissiparam rapidamente nas semanas subsequentes, 

a partir do mês de abril. Ficou demonstrado que estas questões estavam isoladas a alguns pequenos frigoríficos, e 

que o sistema de controle sanitário da indústria de carne bovina é realmente robusto e eficiente. 

Um ponto importante a se destacar foi a flexibilidade operacional demonstrada pela Minerva no período das 

suspenções temporárias. A Companhia conseguiu, em um curto espaço de tempo, remanejar sua produção, 

atendendo os países suspensos através de suas unidades industriais localizadas fora do Brasil (e.g. Uruguai, Paraguai 

e Colômbia). Este movimento suavizou o impacto da redução de acesso do Brasil e demonstrou claramente a 

importância da diversificação geográfica como instrumento de proteção e gestão de risco. 

Além disso, sobre o contexto internacional de oferta e demanda por carne bovina, ficou evidente que, após a 

operação da Polícia Federal, a América do Sul (em especial o Brasil) continua ocupando posição privilegiada no 

cenário global como principal região exportadora, e que o mercado internacional sofre da falta de oferta da carne 

bovina, pois alguns países que suspenderam temporariamente as importações brasileiras ficaram sem o 

fornecimento suficiente de carne para sua demanda, e tiveram aumento significativo no preço médio dos produtos 

importados. Este foi outro fator que também contribuiu para uma rápida retomada das importações. 

No mercado interno, apesar dos impactos da operação no final do trimestre, a empresa continuou a ampliar seus 

canais de distribuição no Brasil, com foco no food service e no segmento de pequeno e médio varejo. Além disso, a 

Minerva tem originado cada vez mais produtos de terceiros, através de tradings próprias localizadas no Brasil, 

Uruguai e Austrália. Esta é a forma mais eficiente de capturar oportunidades comerciais, com foco em originação via 
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“trading” e desenvolvimento de outros canais eficientes de distribuição. Estes movimentos podem ser verificados no 

aumento do volume total de vendas de carne in natura no mercado interno no 1T17. 

Do lado do programa de eficiência operacional, a administração continua a avançar nos programas cujos objetivos 

são de padronizar os processos, minimizar a volatilidade dos resultados operacionais e elevar a produtividade e o 

rendimento das operações. 

Por fim, ainda sobre a originação de matéria prima, projetamos uma maior disponibilidade de gado para o abate 

para todo o ano de 2017 e 2018, reflexo da combinação entre (1) a sobra dos animais que deveriam ter sido abatidos 

no último ano, mas que pelo ajuste de capacidade da indústria ficaram nas fazendas e deverão ser disponibilizados 

nos próximos meses, e (2) a inversão do ciclo pecuário para a fase de maior oferta de animais, pois já observamos os 

primeiros sinais de nível maior de abate de fêmeas e contração da margem da atividade de cria. Além disso, o ajuste 

de capacidade da indústria devido à recente redução na demanda interna, fruto da operação Carne Fraca, também 

acabou por impactar na demanda por gado. Esses fatores, juntos, reduziram em mais de 10% o preço médio da 

arroba em relação ao mesmo período de 2016, em termos nominais. Apesar dos mais variados desafios que o setor 

impõe, continuamos extremamente confiantes na capacidade operacional da Minerva em gerar retornos atrativos, 

sustentáveis e consistentes ao longo do tempo. 

Fernando Galletti de Queiroz, Diretor Presidente 
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Brasil 

Fornecimento de Gado 

No primeiro trimestre de 2017 foram abatidas 6.086 mil cabeças de gado, volume ligeiramente superior ao 1T16 e 

4T16 (1,8% e 2,6% respectivamente). A disponibilidade de animais prontos para o abate tem crescido ao longo dos 

últimos meses, impulsionada pela combinação entre a inversão do ciclo da pecuária e pela sobra de animais que 

deveriam ter sido abatidos nos últimos anos, mas que pelo ajuste de capacidade da indústria, ficaram nas fazendas e 

começaram a ser disponibilizados. Em contrapartida, a indústria reduziu o nível de abate em decorrência da fraca 

sazonalidade do primeiro trimestre do ano. Este contraponto entre a boa oferta por animais para abate e a baixa 

demanda explica o desempenho decrescente do preço médio da arroba no 1T17 (referência Boi Gordo Esalq/BM&F 

no estado de SP) que caiu 3,1% em relação ao trimestre anterior e 5,0% em relação ao 1T16, e atingiu a média de R$ 

145,6/@. 

As perspectivas para o fornecimento de gado no Brasil seguem positivas para o ano de 2017, pelos seguintes fatores: 

(i) queda dos preços dos grãos, com a expectativa de safra recorde de soja e milho para esse ano, que tende a 

aumentar o volume de animais de confinamento na entressafra; e (ii) inversão do ciclo pecuário, que resulta na 

maior disponibilidade de animais prontos para o abate. Estes fatores explicam a queda na curva do preço da arroba 

no mercado futuro. 

 

Figuras 1, 2 e 3 – Abate de Bovinos e Preço Médio do Gado  

 

 

 

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento, CEPEA/ESALQ | Dados preliminares de abate no 1T17  
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Mercado Externo 

As exportações brasileiras atingiram, no 1T17, um volume de 265 mil toneladas, 7,2% superior ao volume das 

exportações do 4T16, porém 8,2% inferior ao mesmo período de 2016. A redução do volume de exportações se deu 

principalmente: (i) pela apreciação do Real nos últimos doze meses que implica em maior atratividade do mercado 

interno; e (ii) pelo menor volume embarcado à região da África, especialmente ao Egito, que tem sofrido com a 

desvalorização da moeda naquele país. No entanto, o desempenho das exportações no trimestre foi positivamente 

impactado pela gradual recuperação das exportações para a Rússia, somado a uma demanda mais forte da região do 

Oriente Médio, especialmente Irã e Arábia Saudita. Em contrapartida, a deflagração da Operação Carne Fraca no 

final do mês de março impactou negativamente o volume exportado do Brasil, devido principalmente às suspensões 

temporárias de importação por alguns países importantes (maiores detalhes, ver seção “Operação Carne Fraca”). 

Com isso, a receita de exportação totalizou US$ 1.082,0 milhão no 1T17 e foi 2,1% superior a receita do 4T16, mas 

2,1% inferior ao registrado no mesmo período de 2016. 

 
Figuras 4 e 5 – Exportação de carne in natura 
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior 

No 1T17, o preço médio da carne bovina em Dólar teve aumento de 6,3% frente ao mesmo período de 2016 e 

totalizou US$ 4,1/kg. Esse resultado é fruto do direcionamento das exportações brasileiras para regiões que têm 

melhores precificações dos cortes de carne bovina, mesmo dos cortes do dianteiro, como Oriente Médio, Rússia e 

Estados Unidos. 

Os principais destinos das exportações brasileiras no 1T17 foram China e Hong Kong, que juntos corresponderam a 

36% do total exportado, em linha com o percentual representado no 1T16. Irã foi o segundo maior destino das 

exportações, seguido por Rússia (com 11% do total) e Arábia Saudita (6% do total).  Esses países demandam mais 

cortes do dianteiro (preços nominalmente mais baixos), porém com preços melhores que os demais destinos. 

Figuras 8 e 9 – Destino das Exportações (% da Receita) 

  

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior 

Mercado Interno 

O consumo interno de carne bovina seguiu a sazonalidade natural do primeiro trimestre, que é historicamente o 

mais fraco do ano. Ainda, os reflexos da contínua compressão dos indicadores macroeconômicos impactaram a 

intenção de compra do consumidor local. Dessa forma, houve substituição da carne bovina por proteínas 

concorrentes (como frango, suíno, carne processada etc.), o que resultou na desvalorização dos preços da carne 

vermelha no 1T17. Além disso, a deflagração da operação Carne Fraca também impactou negativamente, nas 

semanas subsequentes, a demanda por proteínas no final do trimestre. 

A redução no consumo e o crescimento das vendas para o mercado doméstico reduziu o preço médio da carne 

bovina in natura, e consequentemente implicou numa redução na utilização de capacidade dos players com 

estratégias comercial e operacional limitadas. 
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No dia 17 de março de 2017, a Polícia Federal (PF) deflagrou a operação Carne Fraca, que investiga o envolvimento 

de fiscais do Ministério da Agricultura em um esquema de liberação irregular de licenças para frigoríficos. Após 

quase dois anos de investigação, a PF acusou as empresas investigadas de corrupção e/ou adulteração da carne que 

vendiam no mercado interno e externo. 

A primeira reação internacional à essa operação foi a suspenção temporária e bloqueio de produtos que já tinham 

sido embarcados pelos seguintes países: China/Hong Kong, Chile, Argélia e Egito. Além disso, países como Estados 

Unidos, Rússia, Arábia Saudita e regiões da Europa elevaram o nível de fiscalização sanitária dos produtos 

provenientes do Brasil. Estas suspenções duraram cerca de uma semana, pois o Ministério da Agricultura, Pecuária e 

Abastecimento, junto com as associações de produtores e exportadores de carnes, foram hábeis em fornecer 

rapidamente todas as documentações e explicações exigidas. Atualmente, o acesso da carne bovina brasileira a esses 

países está normalizado. Ficou demonstrado que algumas irregularidades haviam sido detectadas de forma isolada 

em pequenos players e que não comprometeria a solidez e a confiabilidade do sistema de controle sanitário do 

Brasil. 
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A Indústria Brasileira de Carne Bovina  

Com 219,2 milhões de cabeças de gado em 2016, de acordo com o levantamento do Departamento de Agricultura 

dos Estados Unidos (USDA – United States Department of Agriculture), o Brasil possui o maior rebanho de gado do 

mundo para fins comerciais. A Índia possui o maior rebanho de gado no mundo, mas boa parte não tem fins 

comerciais e não há separação estatística entre gado bovino e bubalino. 

Além do aumento do volume de carne bovina produzido, a indústria de carne bovina brasileira teve um crescimento 

significativo da qualidade de seus produtos ao longo dos anos, que resultou na maior participação dos produtos de 

carne bovina brasileiros entre as exportações globais. Atualmente, o pais abate cerca de 40 milhões de cabeças por 

ano, de acordo com o USDA. 

O aumento da participação das exportações brasileiras de carne bovina decorreu não só do crescimento do volume 

de carne bovina exportada pelas empresas brasileiras, mas também pela redução da participação das exportações de 

carne bovina de países e regiões tradicionais na exportação, como os Estados Unidos, Austrália, Canadá e União 

Europeia, os quais por diversos motivos sofreram reduções nos volumes exportados. 

As exportações brasileiras de carne bovina ganharam representatividade como resultado (i) da melhoria do status 

sanitário brasileiro (hoje mais de 99% do rebanho está em áreas livres de febre aftosa); (ii) do aumento da 

produtividade no setor de carne bovina brasileiro; (iii) de um aumento do número de destinos nas exportações; (iv) 

de uma redução nas barreiras sanitárias e comerciais; e (v) de problemas de ordem econômica ou climática que 

acometeram importantes países concorrentes ao longo dos últimos anos. 

O Brasil possui diversas vantagens competitivas para a produção de carne bovina em comparação aos seus 

concorrentes internacionais, incluindo: baixos custos de produção; elevado potencial de crescimento do rebanho; 

práticas de prevenção de doenças; vantagens qualitativas da carne bovina; e programas de aumento de 

produtividade do rebanho. 

Além disso, o incremento no uso de tecnologia na pecuária contribui para a redução da sazonalidade dos 

fornecimentos de carne bovina e, consequentemente, maior estabilidade de preço. A maior estabilidade de preço 

por sua vez, permite o melhor planejamento da produção, uma vez que as empresas podem se basear em preços e 

quantidades estáveis de matérias-primas, conferindo, desta forma, ao Brasil, uma participação maior no mercado 

mundial exportador de carne bovina. 

A exportação brasileira de carnes cresceu 13% ao ano desde 2000 e atingiu US$ 14,4 bilhões em 2016. O Brasil ocupa 

o 2º lugar no ranking mundial e exporta para cerca de 140 países. O setor de proteínas animais é um dos raros 

segmentos da economia em que o Brasil se tornou referência global, graças a exportações que agregam volume, 

qualidade, sanidade e preços acessíveis, além de boas perspectivas. 
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Ciclo Pecuário 

A pecuária de corte brasileira passou por uma fase de expansão desde 2013/14, quando os pecuaristas voltaram a 

reter fêmeas no rebanho com o objetivo de aumentar a produção de bezerros.  O rebanho brasileiro tem crescido 

como consequência da maior safra de bezerros nos últimos anos, não apenas pela retenção das matrizes, mas 

também pelos ganhos de produtividade e melhora dos índices zootécnicos. Outro fator que reforça o crescimento do 

rebanho é a queda no abate em 2015 e 2016, de 10% e 3%, respectivamente, quando cerca de 4 milhões de cabeças 

não foram abatidas e, portanto, permanecem nos pastos. 

Figura 10 – Produção de Bezerros e Abate de Fêmeas 

 

Fonte: Agroconsult, Informa FNP e IBGE 

 

Essas três variáveis – retenção de matrizes, melhora da produtividade e queda no abate – combinadas, são os 

principais direcionadores de aumento no fornecimento de matéria-prima para os próximos anos. Os preços dos 

animais de reposição (bezerro, garrote e boi magro) iniciaram um movimento de queda em 2016 e seguiram essa 

tendência no 1T17. 

Figuras 11 e 12 – Preço do Boi Gordo e Bezerro (Estado de São Paulo) 

 

Fonte: Cepea/Esalq  

 

O contraponto dessa maior oferta continua a ser a demanda local ainda deprimida, resultado da atual situação 

econômica brasileira. Vale destacar que históricamente o Brasil exporta cerca de 20% da produção, ou seja, 80% do 

que é produzido no Brasil, permanece no mercado local. 
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Embora já haja indícios de recuperação da economia brasileira no início de 2017, é importante ressaltar que o 

consumo de carne bovina é sazonalmente mais fraco no primeiro semestre do ano, com melhora a partir do segundo 

semestre, especialmente no 4º trimestre do ano. A consequência da maior oferta de animais em um ambiente de 

demanda local enfraquecida tem sido observada no preço da arroba, que apresentou queda nominal frente ao preço 

médio do ano de 2016 de mais de 10%, sobretudo no período de safra. Vale destacar que o preço do bezerro 

apresentou queda superior à observada para o boi gordo, o que tem impactado a margem do criador, e 

consequentemente, a maior disponibilidade de fêmeas para o abate, corroborando assim, para a inflexão do ciclo. 

Figura 13 – Margem da Cria x Abate de Fêmeas 

 

Fonte: Cepea/Esalq e IBGE 

Sistema de Fiscalização Brasileiro 

Reconhecido internacionalmente pela eficácia e rigor, o sistema de fiscalização da produção brasileira de carne 

garante a qualidade do produto. A prova disso é que ela é exportada para cerca de 140 países. 

Organizado pelo Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento (Mapa), esse sistema fornece uma série de 

mecanismos e programas que buscam avaliar a qualidade do produto que chega à mesa do consumidor ou é vendido 

para outros países. Abaixo, as principais ferramentas utilizadas pelo governo para garantir o controle de qualidade da 

carne produzida no Brasil: 

Serviço de Inspeção Federal (SIF) - O Serviço de Inspeção Federal, conhecido mundialmente pela sigla SIF, é o 

responsável por assegurar a qualidade de produtos de origem animal comestíveis e não comestíveis destinados ao 

mercado interno e externo, bem como de produtos importados. Atualmente, o SIF tem atuação em cerca de 4,8 mil 

estabelecimentos brasileiros, todos sob a supervisão do Departamento de Inspeção de Produtos de Origem Animal 

(DIOPA). 

O SIF completou 102 anos em 2017 e é reconhecido internacionalmente pela competência e responsabilidade na 

promoção da segurança alimentar. 

O corpo técnico que atua na inspeção junto aos estabelecimentos, composto por Auditores Fiscais Federais 

Agropecuários e Agentes de Inspeção Sanitária e Industrial de Produtos de Origem Animal, é responsável pela 

inspeção “ante e post mortem” dos animais destinados ao abate, pela execução das verificações oficiais dos 

autocontroles implementados pelas empresas, incluindo a avaliação de suas condições higiênico-sanitárias e de 

funcionamento, coletas de amostras para realização de análises laboratoriais, certificação sanitária oficial, entre 

outras atividades. 

– Rede oficial de laboratórios do Mapa - O Mapa tem uma rede de Laboratórios Nacionais Agropecuário (Lanagro) 

que é um conjunto de unidades laboratoriais do Mapa, que desenvolve atividades técnico laboratoriais voltadas à 

defesa sanitária dos rebanhos e lavouras brasileiras, além da certificação de produtos e insumos agropecuários. Com 
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diversas unidades, os laboratórios fornecem informações valiosas para os serviços de inspeção e fiscalização e 

também coopera estudos e projetos de pesquisa voltados para a segurança do alimento e à detecção de fraudes 

econômicas. 

– Programa Nacional de Controle de Patógenos (PNCP) - O Ministério da Agricultura tem ainda Programas Nacionais 

de Controle de Patógenos que permitem identificar a prevalência dos organismos capazes de provocar doenças em 

produtos de origem animal produzidos pelos estabelecimentos brasileiros registrados junto ao SIF. Com isso, é 

possível o DIOPA identificar e estabelecer medidas de controle para o perigo, implantar essas medidas de controle e 

monitorar os resultados obtidos a fim de garantir a segurança alimentar do consumidor frente a esses patógenos. 

– Programa de Avaliação de Conformidade de Padrões Físico-químicos e Microbiológicos de Produtos de Origem 

Animal Comestíveis - Esse programa tem como objetivos a obtenção de dados para verificar o índice de 

conformidade de produtos de origem animal, a avaliação dos controles de produtos e de processos realizados pelos 

estabelecimentos e subsidiar o gerenciamento de risco pelo DIOPA. 

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento (Mapa) e Portal Brasil  
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Paraguai 

Fornecimento de Gado 

Foram abatidas 521 mil cabeças de gado no 1T17, volume 14% superior ao total abatido no mesmo período de 2016 

e 22% acima do 4T16. Esse forte volume de abate se deu pela demanda crescente das exportações, especialmente 

para o Chile, somado ao período de chuvas mais regular que possibilitou o transporte dos animais que ficaram 

represados nas fazendas no trimestre anterior. Nesse cenário, o preço médio do gado atingiu US$ 167,9/100kg, 22% 

superior ao 1T16, porém estável em relação ao 4T16, reflexo da forte retomada da utilização de capacidade da 

indústria ao longo do 1T17. 

Figuras 14 e 15 – Abate de Bovinos e Preço Médio do Gado 

 

Fonte: SENACSA 

Mercado Externo 

No 1T17, as exportações do Paraguai atingiram volume de aproximadamente 68 mil toneladas (4% superior ao 

1T16) com uma receita de exportação de US$ 278 milhões, 13% superior ao mesmo período do ano passado, fruto 

da maior exportação para o Chile, Rússia e a um volume maior exportado também para a Europa (21% yoy). Nos 

principais destinos das exportações, Chile e Rússia corresponderam a 60% das exportações paraguaias, seguido de 

Brasil, Israel e Vietnã, conforme demonstrado no gráfico abaixo (figuras 18 e 19).  

Figuras 16 e 17 – Exportação de carne in natura 

 

Fonte: SENACSA 

Figuras 18 e 19 – Destino das Exportações (% da Receita) 

                                                                                                                          

Fonte: SENACSA  
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Uruguai 

Fornecimento de gado  

O abate do Uruguai seguiu em níveis recordes e totalizou cerca de 604 mil cabeças no 1T17, volume 14% superior ao 

1T16. O preço médio do gado sofreu queda de 4% no comparativo ao 1T16 e foi de US$ 163,0/100kg. Este aumento 

do volume de abate foi influenciado principalmente pelas exportações direcionadas para China e Estados Unidos 

que juntos tiveram aumento de 15% da receita no comparativo ao 1T16. 

 

Figuras 20 e 21 – Abate de Bovinos e Preço Médio do Gado 

  

Fonte: INAC 

Mercado Externo 

O volume das exportações do Uruguai totalizou 82 mil toneladas no 1T17 e foi aproximadamente 17% superior ao 

registrado no 1T16, com receita de US$ 368 milhões (+6% comparado ao 1T16), impulsionado principalmente pelas 

exportações para a China e Estados Unidos. Os dois países, em receita, representaram 36% e 15% do total das 

exportações uruguaias, respectivamente, e permaneceram como principais destinos, seguidos de Israel e Holanda. 

Figuras 22 e 23 – Exportação de carne in natura 

 
Fonte: INAC | Dados preliminares 

 

Figuras 24 e 25 – Destino das Exportações (% da Receita) 
 

 

Fonte: INAC  
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Abates 

No 1T17 o volume de abate totalizou aproximadamente 522 mil cabeças, em linha com o total abatido no 1T16 e 9% 

acima do abate do 4T16. A taxa de utilização de capacidade atingiu 70,1% no 1T17, aproximadamente 2,5 pontos 

percentuais acima do 1T16 e 5,1 pontos percentuais acima da taxa do último trimestre de 2016. Vale destacar que 

após os problemas climáticos enfrentados no Paraguai e Uruguai no 4T16, as operações se normalizaram no 1T17. 

Entretanto, com a deflagração da Operação Carne Fraca, os abates da companhia ficaram comprometidos no final de 

março e início de abril, o que fez a companhia antecipar, inclusive, uma parada de vinte dias para manutenção da 

planta de Várzea Grande, no estado do Mato Grosso, no início do mês de abril. 

 

Fonte: Minerva  

Receita Bruta Consolidada 

A receita bruta da Companhia atingiu R$ 2,3 bilhões no primeiro trimestre de 2017, 7,0% abaixo da receita reportada 

no mesmo período de 2016.  

No 1T17, a receita da Divisão Carnes apresentou queda de 13,8% em relação ao 1T16 e representou 79% da receita 

bruta consolidada, comparativamente aos 85% que a Divisão representou no mesmo período de 2016. Esta redução 

deveu-se ao menor volume exportado e preço médio em Real inferior das exportações e do mercado interno. Vale 

destacar que o volume de vendas no mercado interno foi 4,4% superior ao volume do mesmo trimestre de 2016, 

fruto da estratégia comercial da companhia em elevar o número de pontos de vendas e focar em aperfeiçoar sua 

estratégia Go to Market, dando prioridade à abertura de novos clientes do food service, e elevando o número de 

itens por pedido, o que resulta por agregar maior margem à operação. 

Em contrapartida, o desempenho da Divisão Outros apresentou crescimento de 31,7% em relação ao 1T16 e atingiu 

R$ 492,5 milhões. A boa performance foi explicada principalmente pelos resultados da distribuição de produtos de 

terceiros, também fruto da nova estratégia Go to Market e que ajudaram a receita desta Divisão no mercado interno 

a atingir R$ 357,5 milhões, 96,8% acima da receita do 1T16. Este desempenho foi compensado pelo impacto negativo 

do segmento de Gado Vivo na receita desta Divisão no mercado externo, que foi de R$ 134,9 milhões no 1T17, 29,8% 

inferior à receita reportada no 1T16. 
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Figura 26 - Utilização da Capacidade Instalada  
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R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Receita Bruta 2.302,9 2.475,2 -7,0% 2.729,3 -15,6% 10.090,6 10.225,5 -1,3% 

Divisão Carnes 1.810,4 2.101,4 -13,8% 1.991,5 -9,1% 8.100,9 8.551,3 -5,3% 

Divisão Outros 492,5 373,8 31,7% 737,8 -33,2% 1.989,7 1.674,2 18,8% 

 
        

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Mercado Interno 909,9 772,3 17,8% 1.182,1 -23,0% 3.944,4 3.086,1 27,8% 

% Receita Bruta 39,5% 31,2% 8,3 p.p. 43,3% -3,8 p.p. 39,1% 30,2% 8,9 p.p. 

Divisão Carnes 552,3 590,6 -6,5% 697,6 -20,8% 2.631,6 2.441,4 7,8% 

Divisão Outros 357,5 181,7 96,8% 484,5 -26,2% 1.312,8 644,7 103,6% 

 
        

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Mercado Externo 1.393,0 1.703,0 -18,2% 1.547,4 -10,0% 6.146,2 7.139,3 -13,9% 

% Receita Bruta 60,5% 68,8% -8,3 p.p. 56,7% 3,8 p.p. 60,9% 69,8% -8,9 p.p. 

Divisão Carnes 1.258,0 1.510,8 -16,7% 1.294,0 -2,8% 5.469,2 6.109,8 -10,5% 

Divisão Outros 134,9 192,2 -29,8% 253,4 -46,7% 677,0 1.029,5 -34,2% 

 

Figuras 27 e 28 – Composição da Receita Bruta Consolidada 
           

 
Fonte: Minerva  

 

Divisão Carnes 

A receita da Divisão Carnes atingiu R$ 1.810,4 milhões no 1T17, 13,8% inferior ao reportado no 1T16. O desempenho 

da Divisão Carnes em relação ao 1T16 é explicado pela redução no volume das exportações e pela queda nominal no 

preço médio de vendas em Real da carne bovina no mercado externo (-10,9% yoy) e interno (-10,4% yoy), para R$ 

15,1/kg e R$ 12,2/kg, respectivamente. O comportamento de queda no volume e no preço das exportações foi 

função do fortalecimento do Real no período, e contribuíram para a queda de 16,7% na receita bruta da Divisão 

Carnes no Mercado externo, que atingiu R$ 1.258,0 milhões no 1T17. A queda do preço médio das vendas no 

mercado interno foi função da fraca demanda e da queda do preço do gado no mesmo período de comparação, que 

contribuíram para a queda de 6,5% na receita bruta da Divisão Carnes no mercado interno, que atingiu R$ 552,3 

milhões no 1T17. 
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Exportações 

No 1T17, a Companhia continuou com participação relevante nos países onde mantém suas operações, e 

permaneceu entre os principais exportadores. O market share do Brasil atingiu 17%, enquanto no Paraguai, a 

Companhia apresentou market share de 20%, permanecendo em patamares recordes comparado aos últimos anos. 

No Uruguai, sua participação totalizou 16% das exportações do país. 

Figuras 29, 30 e 31 – Market Share 1T17 (% da Receita) 

 

Fonte: Minerva, Secex, INAC e SENACSA 

 

Apresentamos a seguir a evolução das exportações da Companhia por região, entre o LTM1T17 e o LTM1T16: 

África: Nos últimos doze meses encerrados em março de 2017, a região da África nas exportações da 

Minerva sofreu retração de 4 pontos percentuais comparado ao mesmo período de 2016 e representou 12% 

das exportações totais da Companhia. Esse resultado se deu pela redução das exportações ao Egito, que tem 

enfrentado problemas com a desvalorização cambial. No entanto, a Companhia redistribuiu grande parte 

dos cortes consumidos por essa região, para países da Ásia (especialmente China e Hong Kong), Rússia e 

também para países do Oriente Médio, que consomem cortes do dianteiro. 

Américas: a participação da região das Américas totalizou 16% das exportações da Companhia no LTM1T17 e 

apresentou crescimento de 4 pontos percentuais comparado ao mesmo período de 2016. Somente o Chile 

(que tem sido o principal país consumidor dessa região) apresentou crescimento de 20% da receita de 

exportação nesse período. O segundo principal destino da região é o Brasil, que é abastecido pelas 

exportações das nossas unidades no Paraguai e Uruguai. 

Ásia: No LTM1T17, a região da Ásia permaneceu como principal destino das exportações da Minerva e 

representou 26% do total exportado, em linha com o resultado do LTM1T16. Os dois principais mercados da 

região é China e Hong Kong. Porém, é valido destacar que outros países da região também têm apresentado 

constante crescimento, como Taiwan, Vietnã, Filipinas e Coreia do Sul (esse último abastecido por nossas 

unidades no Uruguai). Esses mercados juntos apresentaram crescimento de aproximadamente 60% da 

receita, comparado ao LTM1T16. 

CEI (Comunidade dos Estados Independentes): a região da Comunidade dos Estados Independentes, 

(atualmente correspondido em sua maior parte pela Rússia), representou 5% das exportações da Companhia 

nos últimos doze meses encerrados em março de 2017, uma queda 300 bps comparado ao LTM1T16. 

Embora a região tenha apresentado queda no comparativo dos últimos doze meses, a Rússia tem 

recuperado trimestre a trimestre sua participação nas exportações da Minerva. No 1T17, a receita das 

exportações provenientes desse país praticamente dobrou (+102%), comparado ao 1T16. Esse resultado 

acompanha a situação de recuperação do Rublo e também do petróleo – principal atividade econômica 

russa. 
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Europa: a participação da Europa nas exportações da Companhia no LTM1T17 representou 14% do total 

exportado, crescimento de 100 bps comparado ao LTM1T16. A Companhia tem se aproveitado do fato da 

Europa ser uma região que demanda mais cortes nobres (como cortes do traseiro - e que apresentam maior 

rentabilidade), para elevar a participação de suas exportações para os países desse continente. 

NAFTA: no LTM1T17, a participação da região do NAFTA (Estados Unidos, Canadá e México) teve 

crescimento de 100 bps, comparado ao mesmo período de 2016 e representou 5% do total exportado. O 

principal destino dessa região é os Estados Unidos, que atualmente é abastecido tanto por nossas plantas do 

Uruguai, como também pelas plantas habilitadas no Brasil.  

Oriente Médio: a participação do Oriente Médio representou 22% da receita total de exportações da 

Companhia nos últimos doze meses encerrados em março de 2017. Também um crescimento de 100 bps, 

comparado ao LTM1T16. O Oriente Médio é a segunda maior região em termos de representatividade das 

exportações da Companhia. Dentro dela, os principais destaques ficaram com mercados como a Arábia 

Saudita, Israel, Líbano e Irã. 

Figuras 32 e 33 - Composição das Vendas Consolidadas por Região 

 

  
 

Fonte: Minerva 
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A seguir, o detalhamento completo da Divisão Carnes: 
Receita Bruta (R$ Milhões) 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Carne In Natura – ME 1.167,0 1.419,1 -17,8% 1.192,8 -2,2% 5.070,1 5.721,2 -11,4% 

Carne Processada – ME 3,3 8,0 -58,7% 10,0 -67,0% 43,6 25,4 71,8% 

Outros – ME 87,7 83,7 4,9% 91,2 -3,8% 355,6 363,3 -2,1% 

Subtotal – ME 1.258,0 1.510,8 -16,7% 1.294,0 -2,8% 5.469,2 6.109,8 -10,5% 

Carne In Natura – MI 454,2 484,4 -6,2% 587,5 -22,7% 2.159,8 1.998,9 8,0% 

Carne Processada – MI 13,5 12,1 11,6% 16,9 -20,2% 68,7 47,7 44,2% 

Outros – MI 84,6 94,1 -10,0% 93,1 -9,1% 403,1 394,8 2,1% 

Subtotal – MI 552,3 590,6 -6,5% 697,6 -20,8% 2.631,6 2.441,4 7,8% 

Total 1.810,4 2.101,4 -13,8% 1.991,5 -9,1% 8.100,9 8.551,3 -5,3% 

         
Volume (milhares de tons) 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Carne In Natura - ME 76,4 82,2 -7,1% 67,3 13,5% 306,5 336,3 -8,9% 

Carne Processada - ME 0,1 0,3 -81,0% 0,4 -83,7% 1,7 1,0 61,9% 

Outros - ME 6,8 6,6 3,1% 7,6 -10,0% 30,3 30,4 -0,3% 

Subtotal - ME 83,3 89,2 -6,6% 75,3 10,6% 338,5 367,7 -8,0% 

Carne In Natura - MI 37,9 35,2 7,8% 45,2 -16,0% 173,0 155,6 11,2% 

Carne Processada - MI 0,9 0,9 2,7% 1,2 -26,3% 4,9 3,9 26,4% 

Outros – MI 6,5 7,3 -11,5% 7,7 -16,2% 27,8 43,8 -36,6% 

Subtotal - MI 45,3 43,4 4,4% 54,1 -16,3% 205,7 203,3 1,2% 

Total 128,6 132,6 -3,0% 129,4 -0,6% 544,2 571,1 -4,7% 

         
Preço Médio – ME (USD/Kg) 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Carne In Natura - ME 4,9 4,4 9,7% 5,4 -9,6% 5,0 4,7 5,7% 

Carne Processada - ME 16,5 6,1 168,9% 7,7 112,6% 7,9 6,8 15,4% 

Outros – ME 4,1 3,2 26,1% 3,6 12,1% 3,6 3,3 6,8% 

Total 4,8 4,3 10,5% 5,2 -7,9% 4,9 4,6 5,7% 

Dólar Médio (fonte: BACEN) 3,15 3,90 -19,3% 3,30 -4,6% 3,30 3,59 -8,0% 

         
Preço Médio – ME (R$/Kg) 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Carne In Natura - ME 15,3 17,3 -11,5% 17,7 -13,8% 16,5 17,0 -2,8% 

Carne Processada - ME 51,8 23,9 116,9% 25,5 102,7% 26,1 24,6 6,1% 

Outros – ME 12,8 12,6 1,7% 12,0 6,9% 11,7 11,9 -1,8% 

Total 15,1 16,9 -10,9% 17,2 -12,1% 16,2 16,6 -2,7% 

 
  

       
Preço Médio – MI (R$/Kg) 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Carne In Natura - MI 12,0 13,8 -13,0% 13,0 -7,9% 12,5 12,8 -2,8% 

Carne Processada - MI 15,3 14,1 8,6% 14,2 8,3% 14,0 12,3 14,1% 

Outros – MI 13,0 12,8 1,6% 12,0 8,5% 14,5 9,0 60,9% 

Total 12,2 13,6 -10,4% 12,9 -5,4% 12,8 12,0 6,5% 

ME- Mercado Externo, MI – Mercado Interno 

 
Divisão Outros 

A receita bruta da Divisão Outros totalizou R$ 492,5 milhões no 1T17, um crescimento de 31,7% em relação 1T16. 

A receita do segmento Couros foi 9% superior a receita do mesmo período de 2016. No mercado interno, a receita 

bruta da divisão apresentou crescimento de 115% em relação ao registrado no mesmo período do ano anterior. A 

Companhia aproveitou a apreciação do Real frente ao Dólar para redirecionar maior volume de couro 

(especialmente couro verde) para o mercado interno. 

As vendas da Distribuição no mercado interno continuaram a registrar desempenho positivo no trimestre. O acúmulo 

de bons resultados deste segmento é fruto da estratégia comercial focada em atender o pequeno e médio varejo, e 

o food service, segmentos mais resilientes em momentos adversos. Adicionalmente, neste trimestre, a Minerva 
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apresentou recorde de vendas com produtos de terceiros (conceito One-Stop-Shop), tanto em outras proteínas 

(aves, suínos e processados), quanto nos produtos importados. 

O segmento Gado Vivo ainda apresentou fraco desempenho no 1T17 (-47% yoy) reflexo principalmente da redução 

das exportações para a Venezuela. 

Receita Líquida 

A receita líquida da Companhia totalizou R$ 2.141,9 milhões no 1T17. Nos últimos doze meses encerrados em 31 de 

março de 2017, a receita líquida totalizou R$ 9.453,0 milhões. 
 

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Receita Bruta 2.302,9 2.475,2 -7,0% 2.729,3 -15,6% 10.090,6 10.225,5 -1,3% 

Deduções e Abatimentos -160,9 -137,6 16,9% -172,9 -7,0% -637,6 -519,2 22,8% 

Receita Líquida 2.141,9 2.337,6 -8,4% 2.556,4 -16,2% 9.453,0 9.706,2 -2,6% 

% Receita Bruta 93,0% 94,4% -1,4 p.p. 93,7% -0,7 p.p. 93,7% 94,9% -1,2 p.p. 

 

Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) e Margem Bruta 

O CMV no 1T17 foi equivalente 80,8% da receita líquida ou uma margem bruta de 19,2%. A queda em valores 

absolutos do CMV de 6,6% em relação ao mesmo trimestre de 2016 é explicado principalmente pela queda do preço 

médio de referência da arroba (Boi Gordo Esalq/BM&F – Estado de SP), de 5% no mesmo período de comparação.  

 

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Receita Líquida  2.141,9 2.337,6 -8,4% 2.556,4 -16,2% 9.453,0 9.706,2 -2,6% 

CMV -1.730,8 -1.852,5 -6,6% -2.098,8 -17,5% -7.641,7 -7.700,4 -0,8% 

% Receita Líquida 80,8% 79,2% 1,6 p.p. 82,1% -1,3 p.p. 80,8% 79,3% 1,5 p.p. 

Lucro Bruto  411,1 485,1 -15,3% 457,6 -10,2% 1.811,3 2.005,8 -9,7% 

Margem Bruta  19,2% 20,8% -1,6 p.p. 17,9% 1,3 p.p. 19,2% 20,7% -1,5 p.p. 

 
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas 

As despesas com vendas representaram 7,0% da receita líquida no 1T17, em linha com o percentual do 1T16. As 

despesas Gerais e Administrativas (como percentual da receita líquida) registraram aumento de 0,7 p.p. em relação 

ao mesmo período de 1T16, devido à redução da receita líquida e à paralização para manutenção da planta de 

Barretos por 20 dias, no 1T17. 

 

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Despesas com Vendas (R$ MM) -148,9 -160,6 -7,2% -137,7 8,2% -597,2 -675,9 -11,6% 

% Receita Líquida 7,0% 6,9% 0,1 p.p. 5,4% 1,6 p.p. 6,3% 7,0% -0,6 p.p. 

Despesas G&A (R$ MM) -92,1 -84,9 8,5% -88,5 4,2% -360,9 -308,4 17,0% 

% Receita Líquida 4,3% 3,6% 0,7 p.p. 3,5% 0,8 p.p. 3,8% 3,2% 0,6 p.p. 
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EBITDA 

O EBITDA do 1T17 totalizou R$ 197,6 milhões com margem EBITDA de 9,2%. No LTM1T17, o EBITDA totalizou R$ 

935,3 milhões e a margem EBITDA atingiu 9,9%. 

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Lucro (Prejuízo) líquido 2,5 46,3 -94,6% 12,3 -80,0% 151,2 -166,4 -190,8% 

(+/-) IR e CS Correntes e Diferidos 37,3 59,5 -37,3% -25,9 n.d. 33,3 111,4 -70,1% 

(+/-) Redução ao valor recuperável de ativo 
(1)

 0,0 0,0 n.d. 21,9 -100,0% 21,9 23,5 -6,8% 

(+/-) Resultado Financeiro 132,6 125,6 5,6% 222,6 -40,4% 643,5 1.037,5 -38,0% 

(+/-) Depreciação e Amortização 25,2 20,2 24,7% 19,0 32,6% 85,4 77,3 10,5% 

EBITDA 197,6 251,6 -21,5% 249,9 -20,9% 935,3 1.083,2 -13,7% 

Margem EBITDA  9,2% 10,8% -1,5 p.p. 9,8% -0,6 p.p. 9,9% 11,2% -1,3 p.p. 

 (1) Mais informações, vide nota 13 e 14 das Informações Trimestrais dos Resultados do 1T16 e 1T17 

Resultado Financeiro 

No 1T17, o resultado financeiro foi negativo em R$ 132,6milhões. Nos últimos 12 meses findos em 31/03/2017, o 

resultado financeiro totalizou R$ 643,5 milhões. 

A rubrica de variação cambial apresentou uma receita (não-caixa) de R$ 138,3 milhões no 1T17, resultado da 

valorização de 2,8% do Dólar de fechamento sobre os ativos e passivos em moeda estrangeira no 1T17. 

A rubrica “Outras Receitas/Despesas” financeiras apresentou resultado negativo de R$ 93,1 milhões, impactado 

principalmente pelos custos relacionados à conclusão de operações financeiras do processo de gestão de passivos da 

Companhia. 

 
R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Despesas Financeiras -205,7 -194,8 5,6% -226,6 -9,2% -842,9 -819,5 2,9% 

Receitas Financeiras 27,8  32,8  -15,2% 32,4 -14,0% 137,6 112,2 22,6% 

Variação Cambial 138,3 298,2 -53,6% 34,8 297,4% 476,9 -188,6 n.d. 

Outras Receitas / Despesas  -93,1 -261,8 -64,4% -63,1 47,5% -415,0 -141,6 193,1% 

Resultado Financeiro -132,6 -125,6 5,6% -222,5 -40,4% -643,5 -1.037,5 -38,0% 

Dólar Médio (R$/US$) (Fonte: Bacen) 3,15 3,90 -19,3% 3,30 -4,5% 3,30 3,59 -8,0% 

Dólar Fechamento (R$/US$) (Fonte: Bacen) 3,17 3,56 -11,0% 3,26 -2,8% 3,17 3,56 -11,0% 

 

(*) Outras Despesas (R$ Milhões) 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Resultado Hedge Cambial  -3,1 -246,8 -98,7% -12,2 -74,6% -214,3 -52,8 305,8% 

Resultado Hedge Commodities -19,6 0,5 n.d. -16,9 16,0% -51,8 -16,0 223,8% 

Descontos Financeiros, Taxas, Comissões,  
Desconto Comercial e Outras Desp. Finan. 

-70,4 -15,5 354,2% -34,0 107,1% -149,0 -72,7 104,8% 

Total -93,1 -261,8 -64,4% -63,1 47,5% -415,1 -141,5 193,4% 
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Resultado Líquido 

A Companhia registrou lucro líquido antes IR e CS de R$ 39,8 milhões no 1T17. Após a apuração do IR e CSLL, o lucro 

líquido do trimestre totalizou R$ 2,5milhões. 

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.% 

Lucro (Prejuízo) Líquido Antes do IR e CS 39,8 105,8 -62,4% -13,6 n.d. 184,5 -55,0 n.d. 

Imposto de Renda e Contribuição Social  -37,3 -59,5 -37,3% 25,9 -244,2% -33,3 -111,4 -70,1% 

Lucro (Prejuízo) Líquido 2,5 46,3 -94,7% 12,3 -80,0% 151,2 -166,4 n.d. 

% Margem Líquida 0,1% 2,0% -1,9 p.p. 0,5% -0,4 p.p. 1,6% -1,7% 3,3 p.p. 
 

 
 

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais  

No primeiro trimestre de 2017, o fluxo de caixa proveniente das atividades operacionais da Companhia totalizou R$ 

53,6 milhões. O resultado negativo da variação da necessidade do capital de giro de R$ 36,5milhões no trimestre é 

explicado principalmente: (1) pela linha “Fornecedores” (-R$ 132,0 milhões), pois a Companhia adquiriu maior 

quantidade de matéria-prima à vista em relação ao último trimestre de 2016 (e dessa forma, o ciclo de pagamento 

de fornecedores caiu de 27 dias no 4T16 para 26 dias no 1T17) e; (2) pela linha “Estoques” (-R$ 82,6 milhões), o ciclo 

de estoques subiu de 26 dias no 4T16 para 36 dias no 1T17. Em contrapartida, a rubrica “Recebíveis” retornou R$ 

135,1 milhões ao caixa no 1T17, dada a maior exposição ao mercado doméstico, cujo prazo de recebimento é menor. 

R$ Milhões 1T17 1T16 4T16 LTM1T17 

Lucro (Prejuízo) líquido 2,5 46,3 12,3  151,2  

(+) Ajustes do Lucro Líquido 87,7 -81,3 231,0  526,6  

(+) Variação da necessidade de capital de giro 
(1)

 -36,5 180,7 194,6 -245,5  

Fluxo de caixa operacional 53,6 145,6 437,9  432,3  

(1) excluindo os ajustes de avaliação patrimonial e acumulados de conversão 

Fluxo de Caixa Livre 

A geração de fluxo de caixa livre recorrente, após investimentos, pagamento de juros e capital de giro, excluindo-se o 

resultado do Hedge Cambial e antes da recompra de ações foi negativo em R$ 57,3 milhões no 1T17. No acumulado 

dos últimos 12 meses findos em 31/03/2017, o fluxo de caixa livre recorrente foi negativo em R$ 164,0 milhões, 

conforme demonstrado abaixo: 
 

 

R$ Milhões 1T17 4T16 3T16 2T16 LTM1T17 

EBITDA  197,6 249,9 249,3 238,5  935,3  

(+) Capex (base caixa) -58,5 -60,8 -54,1 -40,8 -214,2  

(+) Resultado Financeiro (base caixa) 
(1)

 -163,0 -198,0 -163,9 -328,9 -853,8  

(+) Variação da necessidade de capital de giro 
(2)

 -36,5 194,6 -479,9 76,3 -245,5  

Fluxo de caixa livre -60,4 185,7 -448,6 -54,9 -378,3  

(-) Resultado Hedge Cambial  -3,1 -12,2 -19,9 -179,1 -214,3  

Fluxo de caixa livre ao acionista recorrente (ex-
Hedge Cambial) 

-57,3 197,9 -428,7 124,2 -164,0 

Cancelamento de ações -87,0 0,0 0,0 0,0 -87,0  

Fluxo de caixa livre ao acionista recorrente pós 
cancelamento de ações em tesouraria  

-144,3 197,9 -428,7 124,2 -251,0 

(1) considerando o resultado caixa do hedge cambial 

(2) excluindo os ajustes de avaliação patrimonial e acumulados de conversão 

Fluxo de Caixa  
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A Companhia encerrou o 1T17 com posição de caixa equivalente a R$ 2,9 bilhões, suficiente para amortizar dívidas 

até 2026. Aproximadamente 76% da dívida total estava exposta à variação cambial ao final de março de 2017. A 

alavancagem medida pela relação dívida líquida/EBITDA dos últimos doze meses, atingiu 3,8x em 31/03/2017 e o 

duration da dívida atingiu 5,8 anos. Conforme anunciado nos trimestres anteriores, a Companhia seguiu com sua 

operação de gestão de passivos e durante o 1T17 concluiu a recompra antecipada dos Bonds 2022, que pagavam 

juros anuais de 12,25%, exercendo a respectiva opção de compra. Houve também o vencimento dos Bonds 2017 em 

31/01/2017. 

 
Figura 34 - Fluxo de amortizações da dívida em 31/03/17  

(R$ milhões) 

 
 

R$ Milhões 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% 

Dívida de Curto Prazo 1.206,0 1.724,6 -30,1% 1.397,1 -13,7% 

% Dívida de Curto Prazo 18,5% 26,1% -7,6 p.p. 20,5% -2,0 p.p. 

Moeda Nacional 773,6 437,8 76,7% 420,5 84,0% 

Moeda Estrangeira 432,4 1.286,8 -66,4% 976,6 -55,7% 

Dívidas de Longo Prazo 5.310,4 4.871,8 9,0% 5.430,7 -2,2% 

% Dívida de Longo Prazo 81,5% 73,9% 7,6 p.p. 79,5% 2,0 p.p. 

Moeda Nacional 717,2 604,0 18,7% 661,1 8,5% 

Moeda Estrangeira 4.593,2 4.267,7 7,6% 4.769,5 -3,7% 

Dívida Total 6.516,4 6.596,4 -1,2% 6.827,7 -4,6% 

Moeda Nacional 1.490,8 1.041,8 43,1% 1.081,6 37,8% 

Moeda Estrangeira 5.025,6 5.554,6 -9,5% 5.746,1 -12,5% 

(Disponibilidades) -2.944,8 -3.354,0 -12,2% -3.397,9 -13,3% 

Dívida Líquida 
(1)

  3.540,8 3.215,4 10,1% 3.400,5 4,1% 

Dívida Líquida/EBITDA LTM (x) 3,8 2,9 0,9 3,4 0,4 

(1) Dívida líquida inclui as cotas subordinadas do FIDC no valor de R$ 30,7 milhões no 1T17, de R$ 29,4 milhões no 4T16, e de R$ 26,9 milhões no 1T16 

  

 2.944,8  

 195,9  
 326,2  

 63,9  

 620,0   693,3  

 339,1  
 63,8   22,5   23,1  

 705,1  

 2.710,3  

 788,7  
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Estrutura de Capital 
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Moeda Nacional (R$ Mil) Mar/17 Dez/16 
 

Moeda Estrangeira (R$ Mil) Mar/17 Dez/16 

       

1T17 0 237.404  1T17 0 698.519 

2T17 65.356 18.931 
 

2T17 130.507 10.360 

3T17 94.820 105.959 
 

3T17 231.384 265.264 

4T17 60.132 58.203  4T17 3.755 2.412 

1T18 553.249 6.826  1T18 66.786 2.416 

2018 514.897 489.411 
 

2018 178.395 138.553 

2019 84.309 87.265 
 

2019 254.821 0 

2020 63.773 23.266 
 

2020 0 0 

2021 22.528 22.528 
 

2021 0 0 

2022 23.108 23.221 
 

2022 0 329.786 

2023 8.607 8.607 
 

2023 696.451 712.152 

2026 0 0 
 

2026 2.674.833 2.775.352 

∞ 0 0 
 

∞ 788.655 811.267 

TOTAL 1.490.779 1.081.621 
 

TOTAL 5.025.587 5.746.081 

 

 
 
Os investimentos em imobilizado totalizaram R$ 58,5 milhões no 1T17. Deste total, R$ 45,0 milhões foram 
destinados à manutenção das operações e R$ 13,4 milhões foram utilizados para melhorias das operações. 
 
Segue abaixo a evolução dos investimentos (efeito caixa), por trimestre nos últimos doze meses: 
 

CAPEX (R$ Milhões) 1T17 4T16 3T16 2T16 LTM1T17 

Manutenção 45,0 43,8 38,6 32,7 160,1 

Expansão 13,4 17,0 15,5 8,1 54,0 

Total  58,5 60,8 54,1 40,8 214,2 

 

 
 
Incorporação da Mato Grosso Bovinos S.A. 
 
Em 12 de Abril de 2017, foi aprovado em assembleia geral extraordinária, o Instrumento Particular de Protocolo e 
Justificação de Incorporação da Mato Grosso Bovinos S.A. pela Minerva S.A.   

Investimentos 

Evento Subsequente 
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A Minerva Foods é uma das líderes na América do Sul na produção e comercialização de carne bovina, couro, 

exportação de gado vivo e derivados, é a segunda maior exportadora brasileira do setor em termos de receita bruta 

de vendas, e atua também no segmento de processamento de carne bovina, suína e de aves, comercializando seus 

produtos para mais de 100 países. Em 31 de março de 2017, a Companhia tinha capacidade diária de abate de 

17.330 cabeças de gado e de desossa equivalentes a 20.316 cabeças de gado por dia. Presente nos estados de São 

Paulo, Rondônia, Goiás, Tocantins, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, e também no Paraguai, no 

Uruguai e na Colômbia, a Minerva operava 17 plantas de abate e desossa, uma planta de processamento e onze 

centros de distribuição. Nos últimos doze meses findos em 31 de março de 2017, a Companhia apresentou uma 

receita bruta de vendas de R$ 10,1 bilhões, aproximadamente em linha com a receita bruta do mesmo período de 

2016. 

 

Relacionamento com Auditores 

Em conformidade com a Instrução CVM nº 381/03 informamos que nossos auditores não prestaram outros serviços nos 
exercícios do ano de 2016 e do primeiro trimestre de 2017 que não os relacionados com auditoria externa. 

Declaração da Diretoria 

Em observância às disposições constantes em instruções da CVM, a Diretoria declara que discutiu, reviu e concordou com 
as informações contábeis individuais e consolidadas relativas ao exercício fiscal encerrado em 31 de março de 2017 e com 
as opiniões expressas no relatório de revisão dos auditores independentes, autorizando a sua divulgação.   

Sobre a Minerva S.A. 

Eventos Subsequentes 
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ANEXO 1 - DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADO (CONSOLIDADO) 
 

(R$ mil) 1T17 1T16 4T16 

Receita de venda de produtos - Mercado Interno 909.861 772.239 1.182.011 

Receita de venda de produtos - Mercado Externo 1.392.990 1.702.959 1.547.338 

Receita Bruta de Vendas 2.302.851 2.475.198 2.729.349 

Deduções da receita - impostos incidentes e outros -160.912 -137.592 -172.945 

Receita operacional líquida 2.141.939 2.337.606 2.556.404 

    Custo das mercadorias vendidas -1.730.836 -1.852.471 -2.098.774 

Lucro bruto 411.103 485.135 457.630 

    Despesas vendas -148.942 -160.556 -137.705 

Despesas administrativas e gerais -92.131 -84.913 -88.455 

Outras receitas (despesas) operacionais 2.377 -8.279 -580 

Resultado antes das despesas financeiras 172.407 231.387 230.890 

    Despesas financeiras -205.689 -194.752 -226.608 

Receitas financeiras 27.849 32.755 32.386 

Variação cambial 138.315 298.233 34.751 

Outras despesas -93.115 -261.789 -63.083 

Resultado financeiro -132.640 -125.553 -222.554 

    Redução ao valor recuperável de ativo 0 0 -21.904 

    Resultado antes dos impostos 39.767 105.834 -13.568 

Imposto de renda e contribuição social - corrente -26.538 -57.336 29.753 

Imposto de renda e contribuição social - diferido -10.767 -2.186 -3.891 

    

Resultado do período antes da participação dos acionistas não controladores  
2.462 46.312 12.294 

    Acionistas controladores 2.363 46.303 12.215 

Acionistas não controladores 99 9 79 

    Resultado do período 2.462 46.312 12.294 
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ANEXO 2 – BALANÇO PATRIMONIAL (CONSOLIDADO) 

 

(R$ mil) 1T17 4T16 

ATIVO 
    Caixa e equivalentes de caixa 2.944.801 3.397.870 

  Contas a receber de clientes 528.247 673.983 

  Estoques 525.599 454.459 

  Ativos biológicos 163.549 141.706 

  Tributos a recuperar 758.493 791.361 

  Outros Recebíveis 209.794 199.901 

Total do ativo circulante 5.130.483 5.659.280 

  Tributos a recuperar 190.829 196.462 

  Ativos fiscais diferidos 237.259 246.757 

  Outros recebíveis 39.136 38.362 

  Depósitos judiciais 21.117 22.212 

  Imobilizado  2.209.478 2.179.946 

  Intangível 615.263 616.129 

Total do ativo não circulante 3.313.082 3.299.868 

Total do ativo 8.443.565 8.959.148 

   PASSIVO 
    Empréstimos e financiamentos 1.205.988 1.397.051 

  Fornecedores 493.498 625.503 

  Obrigações trabalhistas e tributárias 122.001 97.060 

  Outras contas a pagar 673.428 691.414 

Total do passivo circulante 2.494.915 2.811.028 

  Empréstimos e financiamentos 5.310.377 5.430.652 

  Obrigações trabalhistas e tributárias 16.227 17.095 

  Provisões para contingências 37.006 36.933 

  Contas a Pagar 41.098 42.701 

  Passivos fiscais diferidos 99.715 98.672 

Total do passivo não circulante 5.504.423 5.626.053 

Patrimônio líquido 
    Capital social 128.854 128.854 

  Reservas de capital 187.504 294.851 

  Reservas de reavaliação 54.990 55.556 

  Reservas de lucros 155.929 155.929 

  Lucros (prejuízos) acumulados 2.929 0 

  Ações em tesouraria -22.268 -43.112 

  Ajustes de avaliação patrimonial -65.254 -71.455 

Total do patrimônio líquido atribuído aos controladores 442.684 520.623 

Participação de não controladores 1.543 1.444 

Total do patrimônio líquido 444.227 522.067 

Total do passivo e patrimônio líquido 8.443.565 8.959.148 
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ANEXO 3 - FLUXO DE CAIXA (CONSOLIDADO) 

 
(em R$ milhares) 1T17 1T16 4T16 

Fluxos de caixa das atividades operacionais 
   Resultado do período 2.462 46.312 12.294 

Ajustes para conciliar o lucro líquido  
     pelas atividades operacionais: 
   Depreciações e amortizações 25.179 20.178 18.993 

Resultados atribuídos aos não controladores -99 -9 -79 

Valor justo de ativos biológicos -10.389 -743 2.047 

Realização dos tributos diferidos - diferenças temporárias 10.767 2.186 3.891 

Redução ao valor recuperável de ativo 0 0 21.904 

Encargos financeiros 202.689 193.245 226.259 

Variação cambial não realizada -140.567 -300.279 -47.431 

Provisão para contingências 73 4.088 5.398 

    Contas a receber de clientes e outros recebíveis 135.069 222.960 -47.568 

Estoques -71.140 -7.122 53.696 

Ativos biológicos -11.454 24.634 101.675 

Tributos a recuperar 38.501 -27.560 133 

Depósitos judiciais 1.095 565 -12.341 

Fornecedores  -132.005 -68.345 178.957 

Obrigações trabalhistas e tributárias 24.073 46.690 -32.010 

Outras contas a pagar -20.672 -11.155 -47.921 

Ajustes de avaliação patrimonial e acumulados de conversão 6.201 59.589 -59.767 

Fluxo de caixa decorrente das atividades operacionais 59.783 205.234 378.130 

    Fluxo de caixa das atividades de investimento 
   Aquisição de intangível 675 -358 -391 

Aquisição de imobilizado -53.663 -36.831 -65.372 

Fluxo de caixa decorrente das atividades de investimento -52.988 -37.189 -65.763 

    Fluxo de caixa das atividades de financiamento 
   Empréstimos e financiamentos tomados 512.231 374.340 556.786 

Empréstimos e financiamentos liquidados -885.691 -678.869 -641.029 

Variação na participação de não controladores 99 9 40 

Integralização do capital em dinheiro 0 740.577 0 

Dividendos  0 0 -48.728 

Ações em tesouraria -86.503 0 -17.311 

Fluxo de caixa proveniente de atividades de financiamento  -459.864 436.057 -150.242 

    

    Aumento/Redução líquido de caixa e equivalente de caixa -453.069 604.102 162.125 

Caixa e equivalentes de caixa 
   No início do período 3.397.870 2.749.928 3.235.745 

No fim do período 2.944.801 3.354.030 3.397.870 

Aumento/Redução líquido de caixa e equivalente de caixa -453.069 604.102 162.125 

 
 


