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Resumo

Diante dos escandalos divulgados pelos noticiarios na atualidade, estes sdo demandados por
mais informagOes para se tenha maior conhecimento sobre os impactos causados. Na
Operacdo Carne Fraca, da Policia Federal, que investiga irregularidades na venda de carnes,
ndo é diferente, uma vez que esta operacdao tem grande impacto na economia nacional, além
das consequéncias nas exportacdes. Este estudo tem como objetivo verificar os impactos nos
retornos anormais das empresas investigadas, BRF S.A. e JBS S.A, no momento da
deflagracdo desta acdo da Policia Federal e também no dia da divulgacdo das demonstrac6es
financeira que constava informacdes sobre este evento. Para isto, foi utilizada a técnica de
estudo de eventos, além de analise dos relatorios divulgados, seja como evento subsequente
ou em sec¢do permitida pelo Pronunciamento Contabil.- CPC 25, dependendo do periodo de
referéncia do relatorio. Os resultados apontaram que ndo houve reacdo significativa nos
retornos anormais de ambas as empresas no dia da deflagracéo desta operacao, assim como na
data da divulgacdo dos relatorios financeiros. Além disto, quanto a divulgagdo das
informacOes acerca dos impactos desta operacdo nos resultados financeiros destas
organizagOes, ambas tiveram comportamentos semelhantes. Embora as empresas evidenciem
que foram afetadas pela operacdo Carne Fraca, informam que as perdas ainda ndo podem ser
estimadas e, portanto, nenhuma proviséo foi feita. Entretanto a BRF divulgou as despesas
preliminares, decorrentes da operacao que ja impactaram a companhia.

Palavras chave: Operacdo Carne fraca, impactos, demonstracdes financeiras
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1 - Introducéo

O mercado brasileiro de carne é um dos maiores do mundo, de acordo com a
Associacdo de Comeércio Exterior do Brasil (2017) a industria de carne brasileira exporta 12
bilhdes de dolares por ano.

No ano de 2016 de acordo com a Associacao Brasileira das Industrias Exportadoras de
carne (ABIEC), somente com a carne bovina, foi gerado sozinha US$ 5,5 bilhdes, com 1,4
milhdes de toneladas enviadas para 150 paises. Duas empresas respondem pela maior parte da
exportacdo de carne do Brasil: JBS, BRF e Minerva, sendo as duas primeiras envolvidas na
Operacao Carne Fraca.

As empresas JBS e BRF se destacam entre as maiores empresas do mundo, de acordo
com o website Exame.com que destacou 0os maiores negocios globais em 2016, atraves de
uma lista organizada pela revista Forbes. Nessa listam constam 19 empresas brasileiras e entre
elas a JBS, que é “uma das maiores empresas de processamento de alimentos do mundo, a
JBS é a quarta maior empresa do pais ¢ a 519* do mundo”. E na mesma lista podemos
encontrar a BRF que ocupa o sétimo lugar entre as maiores do pais e a 8912 posicdo entre as
2.000 maiores do planeta.

Diante das consequéncias potencias de tal escandalo, aborda-se o estudo de Bastos, da
Rosa e Pimenta (2016) que analisaram os impactos de outra investigacdo da Policia Federal:
Operacdo Lava Jato. A pesquisa estudou os retornos anormais da Petrobras S.A em relacédo ao
anuncio da deflagracdo da fase inicial da operacdo. Além disto, analisaram se a reagdo estava
consistente com as demonstracfes financeiras divulgadas pela empresa posteriormente. Os
resultados encontrados foram que, embora o teste de estudo de eventos tenha apontado uma
reacdo positiva, provavelmente incentivada por uma expectativa de troca de pessoas-chave da
empresa, foi observado um declinio dos resultados, apresentando prejuizos nos periodos
seguintes analisados.

Por sua vez, Hall, Beck e Toledo Filho (2012) abordou o impacto da crise subprime
nas empresas do agronegdcio brasileiros listadas na BM&FBovespa. Neste trabalho extrairam
das demonstracdes financeiras os indicadores contébeis, de liquidez, endividamento e
rentabilidade, destas empresas antes e durante a crise e observaram impacto negativo nas
empresas, apresentando piora nos indices analisados.

Portanto, com a deflagracdo da Operacdo Carne Fraca, e as potencias consequéncias
na economia brasileira desta investigacdo sobre as irregularidades na venda de carnes,
questiona-se: Quais 0s impactos iniciais da opera¢do Carne Fraca nos retornos anormais e nas
demonstracgdes financeiras das empresas BRF S.A e JBS S.A?

Este estudo objetiva verificar os impactos nos retornos anormais das empresas BRF
S.A e JBS S.A, no dia da deflagracdo desta acdo da Policia Federal e também no dia da
divulgacdo das demonstracdes financeira que constava informacgdes sobre este evento. Além
de verificar quais as informacdes divulgadas, analisar se houve provisdes de perda para este
acontecimento.

Justifica-se este estudo, pois, analisar os impactos dessas empresas sdo de suma
importancia para a economia brasileira, de modo que qualquer escandalo ou variagdo nesse
mercado afeta a estabilidade da comercializacdo desses produtos e consequentemente a
economia nesse setor que movimenta bilhdes de reais e milhdes de empregos.



V111 Congresso Brasileiro de Administracdo e Contabilidade - AdCont 2017
19 a 21 de outubro de 2017 - Rio de Janeiro, RJ
Como limitacao, tem-se o fato de tal evento ser recente a tal ponto ndo ser possivel
realizar analises com maior profundidade, pois a operacdo Carne fraca ainda esta vigente na
data deste artigo e ndo é possivel tirar conclusdes mais robustas.

2 - Operagéo Carne Fraca

A operacdo carne fraca é comandada pela policia federal brasileira, tendo como
objetivo investigar denuncias de irregularidades em 21 frigorificos brasileiros acusados de
negociarem propinas para liberar produtos fora das especificagdes sanitérias (Policia Federal,

2017). Segundo reportagem do jornal O Globo (2017):

“ A operagdo envolve grandes empresas do setor, como a BRF Brasil, que
controla marcas como Sadia e Perdigdo, e também a JBS, que detém Friboi, Seara,
Swift, entre outras marcas, mas também frigorificos menores, como Mastercarnes,
Souza Ramos e Peccin, do Parand, e Larissa, que tem unidades no Parana e em S&o
Paulo. E através de escutas telefnicas, foram constatadas que varios frigorificos do
pais vendiam carne vencida tanto no mercado interno, quanto para exportac&o, além
da insercdo de papeldo em lotes de frango e carne de cabeca de porco em linguiga,
além de troca de etiquetas de validade.

De acordo com a Policia Federal (2017), foi constatada que parte dos frigorificos
investigados utilizava produtos quimicos para maquiar a carne vencida, além de injetar agua
para aumentar o peso dos produtos. Outra dendncia foi a de atuacGes proximas a fiscais para
que fossem evitadas interdicbes e realizadas emissdes de certificados sanitarios. A
investigacgdo teve inicio quando um fiscal ndo aceitou ser removido ap6s descobrir fraudes em
uma das empresas investigadas.

De acordo com Vieira (2017), trés dias ap0s a deflagracdo da Operacdo Carne Fraca,
Coreia do Sul anunciou que intensificaria a fiscalizacdo de carne de frango importada do
Brasil, e suspenderia as vendas da BRF. Enquanto a Unido Europeia teria suspendido todas as
importacdes das empresas envolvidas neste escandalo.

Segundo a Associagdo Brasileira das Industrias de Carne (2017) no primeiro momento
apos a referida operacdo, alguns paises anunciaram restricGes a importacdo de carnes
brasileiras, entre eles estavam alguns dos maiores compradores, como China e Hong Kong,
que chegaram a fazer suspensdo total da entrada de carne brasileira em seus paises. Porém,
um més depois a lista de paises com restricdo total a importacdo de carne brasileira €
composta apenas por 17 paises, entretanto nenhum deles se encontra na lista entre os maiores
compradores. Na Tabela 1, pode-se verificar para quais 0s maiores importadores de carnes do
Brasil no primeiro semestre de 2017.

Tabela 1: Tabela exportacdo de carne brasileira — 10 maiores paises importadores

Janeiro a Julho 2017 Janeiro a Julho 2016
Destino / Pais US$ (000) Toneladas  US$/Ton US$ (000) Toneladas  US$/Ton
HONG KONG 681.455 179.748 3.791 618.479 177.752 3.479
CHINA 469.173 110.500 4.246 380.094 90.362 4.206
RUSSIA 285.340 88.192 3.235 228.525 82.105 2.783
IRA 249.083 62.518 3.984 196.460 51.050 3.848
EGITO 209.150 60.355 3.465 399.072 129.103 3.091


http://g1.globo.com/pr/parana/noticia/2017/03/frigorificos-investigados-vendiam-carne-vencida-no-brasil-e-no-exterior.html
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ESTADOS UNIDOS 191.396 28.603 6.691 154.199 18.265 8.442
CHILE 140.890 32.181 4.378 157.084 38.334 4.098
ARABIA SAUDITA  125.588 31.214 4.024 66.481 17.622 3.773
ITALIA 89.510 13.848 6.464 106.911 17.170 6.227
TOTAL 2.441.585 607.159 40.278 2.307.305 621.763 39.947

Fonte: ABIEC(2017)

Pode-se observar na Tabela 1, mesmo com todo o problema exposto pela operacéo
Carne Fraca, observa-se um aumento nas exportacdes no mesmo periodo em relacdo ao ano
passado. Sendo uma evidéncia de que, pelo menos a médio e longo prazo, esta opera¢do ndo
foi lesiva para as operacOes das empresas envolvidas.

3 — Pesquisas relevantes de estudo de eventos

Ball e Brown (1968), em seu estudo pioneiro na area contabil, testaram empiricamente
a utilidade das informacdes contabeis no mercado financeiro. Para isto, para ser Util pode ser
dada de duas maneiras: ser tempestiva e conteudo relevante. Utilizaram o estudo de eventos e,
ao calcularem os retornos anormais das firmas analisadas, concluiram que, no momento da
divulgacdo das informacdes contabeis, 0s precos das acles se ajustavam imediatamente.

Segundo Binder (1998), a metodologia de estudo do evento comegou em 1960 e foram
utilizadas exclusivamente nas areas de contabilidade e financas para medir a desempenho das
acOes sob a divulgacdo de novas informagdes. Com sua disseminagdo, também cresceu o
namero de artigos que examinavam a sua autenticidade, concluindo que o modelo de mercado
tem boa funcionalidade como medida de taxa de retorno de referencia O autor conclui que,
independentemente do modelo de estudos de eventos que € empregado, espera-se que, dado o
seu poder estatistico demonstrado e ampla aplicabilidade, continuara no futuro para ser
amplamente utilizado na pesquisa de contabilidade e finangas, enquanto também esta sendo
aplicado em outras areas de ciéncias sociais.

Henry Manne (1965) justificou a utilizacdo de estudos de eventos em sua pesquisa ao
abordar reacdo de Fusdes e AquisicOes. Ele justificou que, se as fusdes criassem o poder de
mercado, observaria aumentos de precos tanto para a adquirida como para o adquirente. Em
contraste, se a fusao representasse a empresa adquirente pagando pelo controle da adquirida,
observaria um aumento de preco apenas para a adquirida e ndo para o adquirente. Como
resultado, observou-se que, para uma operacdo bem-sucedida, 0s retornos anormais para as
adquiridas eram altos e positivos, enquanto as da adquirente eram préximas a zero.

Usando de objetivo parecido, Gregg Jarrell e Poulsen (1989) encontraram resultado
semelhante para 663 aquisi¢cfes bem sucedidas de 1960 a 1985. Pois, para os acionistas da
empresa adquirida observou-se um retorno anormal médio acima de 20 por cento. Enquanto,
para os adquirentes sao proximos de zero.

Jensen e Ruback (1983) apresentam uma serie de resultados robustos que foram
desenvolvidos a partir de estudos de eventos de decisdes de financiamento por corporagoes.
Quando uma corporacdo anuncia que ele ira aumentar o capital em mercados externos, ha, em
média, um retorno anormal negativo. A magnitude do retorno anormal depende da fonte de
financiamento externo.

Por fim, no Brasil, Camargos e Barbosa (2003) informam que a metodologia de
estudos de evento também esta sendo bastante difundido nacionalmente em finangas,

5
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principalmente para testar a Hipotese de Mercado Eficiente, que afirmam que grande parte
dos resultados aponta que o mercado financeiro nacional apresenta eficiéncia em sua forma
semiforte.

4 - Contetido das Demonstracgdes Financeiras

Watts (1977) diz em seu estudo que as demonstragcdes financeiras séo produtos de
mercados e processos politicos e as interacdes entre individuos e grupos nesses processos.
Considera-se que os individuos maximizam seus proprios interesses o estudo esboca a Teoria
das DemonstracGes Financeiras, que se baseia fortemente em teorias de agéncia, regulacéo
econdmica e escolha publica. Portanto, o autor conclui que a teoria tem grande promessa na
explicacdo da forma e conteldo das demonstracdes financeiras. A teoria contrasta com as
teorias "normativas" anteriores das demonstragOes financeiras e oferece uma explicagédo para
as formas que elas tomam.

Guay, Samuels e Taylor (2016) dissertam sobre as consequéncias da complexidades
que as demonstracdes financeiras apresentam. Portanto, verificaram se 0s responsaveis pela
emissdo destes relatdrios utilizam a divulgacdo voluntaria para mitigar e efeitos negativos no
resultado. Dentro da empresa, encontraram uma relacdo positiva robusta entre a complexidade
das demonstracdes financeiras e a divulgacdo voluntaria. Os resultados apontam que 0S
responsaveis usam divulgacdo voluntaria para diminuir os efeitos negativos das
demonstracgdes financeiras complexas no ambiente de informagéo.

No Brasil, Hall, Beck e Toledo Filho (2012) abordou o impacto da crise subprime nas
empresas do agronegocio brasileiros listadas na BM&FBovespa. Neste trabalho extrairam das
demonstracfes financeiras os indicadores contdbeis, de liquidez, endividamento e
rentabilidade, destas empresas antes e durante a crise e observaram impacto negativo nas
empresas, apresentando piora nos indices analisados.

Recentemente, Bastos, da Rosa e Pimenta (2016) analisaram os retornos anormais da
Petrobras S.A em relacdo ao anuncio da deflagragdo da fase inicial da operacdo Lava Jato.
Além disto, analisaram se a reacdo estava consistente com as DemonstracGes Financeiras
divulgadas pela empresa posteriormente. Os resultados encontrados foram que, embora o teste
de estudo de eventos tenha apontado uma reagao positiva, provavelmente incentivada por uma
expectativa de troca de pessoas-chave da empresa, foi observado um declinio dos resultados,
apresentando prejuizos nos periodos seguintes analisados.

Segundo ludicibus et al (2003) as demonstragdes financeiras refletem as operacgdes das
entidades em um determinado periodo de tempo, geralmente do Ultimo exercicio com data em
31 de dezembro. Essas demonstracBes sao elaboradas algum tempo ap6s o fim do exercicio
social, entretanto existem alguns eventos que podem ocorrer entre a data do encerramento e a
data em que a demonstracdo deve ser divulgada. Os eventos que ocorrem nesta data e que
podem significar uma influéncia na interpretacdo das demonstracdes devem ser divulgados e

esses eventos séo chamados de eventos subsequentes. De acordo com Dvoranoski (2010):

Os eventos subsequentes a data do balanco podem ocasionar grandes
distorcdes entre as demonstragdes elaboradas na data-base estatistica do
encerramento e a data das demonstrag@es financeiras. Por este motivo, a entidade
tem a obrigacéo de publicar todos os eventos relevantes ocorridos neste intervalo de
tempo.

Os eventos subsequentes, s@o fatos ocorridos entre o final do periodo a que se referem

as demonstracBes contabeis e a data na qual é autorizada a sua divulgacdo. Esses eventos

6
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devem ser relatados nas Notas Explicativas, demonstrando assim acontecimentos
considerados importantes, que possam trazer impactos relevantes na entidade.

De acordo com o pronunciamento CPC 24, evento subsequente é definido como:
ao periodo a que se referem as demonstracfes contabeis é aquele evento, favoravel
ou desfavoravel, que ocorre entre a data final do periodo a que se referem as
demonstracdes contdbeis e a data na qual € autorizada a emissdo dessas
demonstracdes. Dois tipos de eventos podem ser identificados:
(a) os que evidenciam condicbes que ja existiam na data final do periodo a que se
referem as demonstraces contabeis (evento subsequente ao periodo contabil a que
se referem as demonstracdes que originam ajustes);
(b) os que séo indicadores de condicdes que surgiram subsequentemente ao periodo
contabil a que se referem as demonstracdes contabeis (evento subsequente ao
periodo contabil a que se referem as demonstra¢des que ndo originam ajustes).

5 - Metodologia

Quanto a abordagem, a pesquisa se caracteriza como quantitativa e positivista e, com
base em seus objetivos, classifica-se como descritiva. Ao se classificar a pesquisa com base
nos procedimentos técnicos utilizados, ela enquadra-se como bibliografica e documental
(Marconi e Lakatos,1990).

Primeiramente, de acordo com Camargos e Barbosa (2003), para se utilizar a técnica
de estudo de eventos, inicialmente deve-se definir o evento, no caso, a Operacdo Carne Fraca
e Divulgagdo das DemonstracOes Financeiras. Tendo a data do evento como ponto inicial,
define-se trés janelas estimacéo, evento e comparacao.

O estudo de eventos trabalha com estimagdo de retornos esperados, para isto é
utilizado o calculo de regressao linear simples entre o ativo escolhido (o retorno da acdo da
empresa escolhida) e um indice de benchmark de mercado( Retorno Ibovespa).

Conforme Perobelli e Ness Jr. (2000) e Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) e
Bastos, da Rosa e Pimenta (2016), definiu-se assim, janela de estimacdo — 56 dias a — 6 dias
antes do evento (sendo que o utilizado para regressao é até — 26 dias, totalizando 30 dias),
janela de evento -5 a +5 dias do evento, e por fim a janela de comparacdo +6 a +15 dias do
evento. Foi utilizado o modelo de mercado, pois neste € utilizado a formula Logaritmica, que
tende a diminuir problemas de heterocedascidade e normalidade.

P - .
R=In (—‘j ,com t =1, por se estar utilizando apenas um periodo, sendo: r, Pt e Pt—1 a taxa

t-1

de retorno, o preco da acdo no periodo t e 0 preco da a¢do no periodo t — 1, respectivamente.

Os retornos calculados correspondem ao tamanho da janela de estimacédo, neste caso,
calculou-se 30 retornos das acOes escolhidas e do Ibovespa, ou seja os retornos observados.
Em seguida realizou-se os célculos da regressdo linear para poder analisar os retornos
esperados conforme formula:
1) Ri=¢+ AR, +& =ER,|X,)+&, onde a varidvel dependente é o retorno
observado e a varidvel independente € o retorno do indice IBOVESPA (TAKAMATSU,
LAMOUNIER e COLAUTO, 2008).
Por fim o célculo do retorno anormal é dado por:
(2) AR, =R, -, — R, onde 0 AR é o retorno anormal, Rit € o retorno observado e o

(o, + BR.,) € 0 retorno esperado.

mt?
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Efetuado todos os célculos, é efetuado o teste de médias T de Student dos retornos
anormais da janela de estimacdo e do dia do evento mais cinco dias. Deste modo, pode-se
inferir que, se ha diferenca significativa, houve reacdo de mercado. Logo, o0 evento foi
relevante para os acionistas das organizacGes analisadas.

Além disto, e utilizada a técnica dos retornos anormais acumulados, onde ¢ efetuado a
soma o retorno anterior com o atual, sucessivamente, no caso na janela de evento foram
encontrados 11 retornos anormais agregados e assim elaborar um gréfico. Pois, segundo
Camargos e Barbosa (2003), pode-se observar mais sensivelmente o comportamento dos
retornos ao longo do periodo analisado.

Por fim, investigou-se se houve divulgacdo ou ndo da operacdo Carne Fraca e suas
providéncias acerca dos prejuizos nas demonstracGes financeiras. Se houve a devida
divulgacdo como Eventos Subsequentes, se requerido pelo Pronunciamento Técnico — CPC
24, ou em lugar especifico em Notas Explicativas.

6 -Analise dos Resultados

Esta parte do estudo é dividido em: resultados dos estudos de evento e retornos
anormais acumulados nos paragrafos seguintes, posteriormente é exposto a analise do
contetdo das demonstracfes financeiras objetivando informacgdes sobre a Operacdo Carne
Fraca e as providéncias requeridas pelas normas contabeis sobre eventos subsequentes e
constituicdo de provisdo e reconhecimento de perdas ja incorridas.

Apbs realizadas as tarefas explicitadas na metodologia, pode-se verificar que as duas
regressdes foram significativas, conforme Tabela 2. Portanto, foram validados os retornos
anormais calculados. Entretanto, quando foi efetuado o teste de média para se verificar a
reacdo do mercado, verificou-se que ndo houve diferenca entre as médias comparadas, ou
seja, ndo houve reacéo significativa.

Tabela 2 — Estudo de Eventos - Andncio Operacdo Carne Fraca

Emoresa Coeficiente R- P_valor Teste de Normalidade Teste T-

P B quadrado White Student
BRF 1,17 0,56 0,00 0,35 0,15 0,30
JBS 0,35 0,07 0,08 0,65 0,47 0,22

Fonte: Elaboracéo propria

Em seguida foi realizado a acumulacdo dos retornos anormais, o que resultou na
Figura 1. Como pode-se observar, embora haja uma queda nos retornos anormais da BRF no
dia do evento, logo depois retornou a normalidade.

Figura 1 - Retornos Anormais Acumulados - Anlncio Operacao Carne Fraca - BRF
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Fonte: Elaboracdo Prdpria

Na Figura 2, embora no teste de estudo de eventos ndo tenha apontado reagdo, pode-se
observar uma queda significativa no dia do evento. E continuou desvalorizado ap6s o evento,
assim, presume-se que o mercado refletiu o impacto do evento nos retornos anormais da

companhia.
Figura 2 - Retornos Anormais Acumulados - Anlncio Operacdo Carne Fraca - JBS
JBS
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ )

_0102-5-4-3,-2/-\012345
o~
-0,06 \ JBS
-0,08 \

o1 \\//\/
-0,12

Fonte: Elaboracdo Prdpria
Nesta parte do estudo, verificou-se a reacdo dos retornos anormais das empresas
envolvidas no momento da primeira divulgacdo das demonstracGes financeira apds o anincio
da Operacdo Carne Fraca. Os retornos anormais da BRF continuaram sem reacdo, ou seja,
pode-se inferir que as informacgfes divulgadas atenderam as expectativas dos acionistas.
Enquanto a regressdo da JBS, para se calcular os retornos, ndo foi significativa. Logo nédo foi
possivel verificar a reacdo do mercado sobre as acfes desta empresa.

Tabela 3 — Estudo de Eventos - Divulgacdo das Demonstracfes Financeiras

Empresa Coeficiente R- P_valor Teste de Normalidade Teste T- Data
P B quadrado White Student  Divulgacdo
BRF 0,67 0,13 0,05 0,48 0,42 0,32 11/05/2017
JBS* 0,23 0,04 0,28 0,80 0,08 N/A 07/04/2017

Fonte: Elaboragdo Prdpria
*Regressdo ndo significante, p-valor 0,28.
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Ao analisar a Figura 3, percebe-se que os retornos anormais acumulados tiveram uma
discreta queda na data-evento e depois continua com movimento indefinido. Corroborando
assim com o estudo de evento.

Figura 3 - Retornos Anormais Acumulados - Divulgacdo Demonstracdes Financeiras

BRF

0,25

0,15
0,1 BRF

0,05

0 T °r1r 1T 1T T T T
5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Fonte: Elaboragdo Prdpria

De acordo com os resultados observados, € possivel verificar que, em marco de 2016, as acdes
ja apresentavam baixas, provavelmente acarretadas pela situacdo econdmica do pais, mas nao possuiam
uma queda tdo acentuada como no grafico de acbes de marco de 2017, onde o dia 17 de marco é
caracterizado por uma maior oscilagéo no valor dessas a¢Oes, queda esta decorrente da deflagracéo da
Operacéo Carne Fraca.

Essa queda no mercado de acBes é caracterizada pelas procuras e vendas, se determinada
empresa registra uma procura maior pelas suas acoes e disposi¢do a pagar um maior preco por elas o
seu valor tende a subir, enquanto se os investidores estdo vendendo suas posicoes e a oferta supera a
demanda, os valores das a¢es tendem a cair.

Por isso os escandalos séo tdo prejudiciais para as empresas que negociam suas a¢des na bolsa,
pois quando os investidores observam que a empresa apresenta algum problema, a tendéncia € que eles
se livrem dessas a¢Oes para que se por acaso Vier a acontecer um impacto muito grande eles néo sejam
prejudicados, fato que pode ser comprovado pela queda nas acBes da JBS e BRF.

Entretanto, diferentemente do que foi encontrado no estudo de Bastos, da Rosa e Pimenta
(2016), sobre a reacdo dos retornos anormais em torno do anuncio da deflagracdo da operagdo Lava
Jato, este estudo ndo observou uma reagdo de mercado com significancia estatistica utilizando-se da
mesma metodologia da pesquisa anteriormente citada.

Por outro lado, ao observar o comportamento dos retornos anormais agregados percebe-se um
movimento de queda ao redor no anuncio e na divulgacéo das demonstracOes financeiras (neste caso,
somente a BRF). Logo, verifica-se que ndo houve um impacto téo relevante como o informado pelos
noticiarios, podendo-se supor que o mercado ja acreditava que as empresas tomariam medidas
adequadas para nao haver destruicéo de valor, a medio e longo prazo.

7 - Impactos Iniciais nas Demonstragdes Financeiras

Considerando a data de divulgacdo das demonstrac6es financeiras das empresas BRF
S.A e JBS S.A, as duas enviaram seus reportes para o site da CVM antes do dia-evento, 17 de
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marco de 2017. Portanto, ndo houve tempo habil para reportar tal fato nas demonstragdes
financeiras como evento subsequente. A BRF S.A divulgou em 23/02/2017 e JBS divulgou,
primeiramente, em 13/03/2017. Entretanto, a JBS reapresentou as demonstracbes em
07/04/2017, portanto a companhia caracterizou, acertadamente, a operacdo carne fraca como
evento subsequente neste segundo momento, conforme Figura 02.

Figura 04: Notas Explicativas 31 de dezembro de 2016 JBS — referente operacdo carne fraca

Evento subsequente

Em 17 de marco de 2017, a policia federal realizou buscas e apreensdes em mais de 30 unidades de
processamento de carne bovina e de aves em todo o Brasil, incluindo duas unidades de aves Seara e uma
fabrica de carne bovina da JBS S.A. Dessas trés unidades visitadas pela policia federal, apenas a unidade da
Seara na Lapa, Parana esta sob a investigagcdo denominada "Operagdo Carne Fraca" que alega supostos
esquemas de suborno para contornar normas de qualidade dos alimentos envolvendo fiscais do ministério
da agricultura nas indistrias de carnes e de aves. Em 20 de marco de 2017, o Ministério da Agricultura
("MAPA") suspendeu as licencas de exportacdo de 21 unidades de processamento de carne, incluindo o
frigorifico da Seara na Lapa. O MAPA esta atualmente realizando uma auditoria nesta planta, e as
exportacdes estardo suspensas para Unido Européia, Japdo e China até o termino da auditoria. Ainda, como
consequéncia da divulgacdo publica da Operagdo Carne Fraca, paises como China, Hong Kong, Chile e
Egito suspenderam temporariamente as importacGes desses produtos do Brasil, mas logo ap0s, esses
mercados foram reabertos e assim permanecem até 0 momento.

Fonte: Demonstragdes financeiras Anuais Completas de 2016.

Adicionalmente, verificaram-se as demonstracGes intermediarias, em referéncia ao
periodo de 31 de marco de 2017, divulgadas apds a deflagracdo da operacdo. Neste caso, as
duas empresas divulgaram informac6es acerca deste evento nas Notas Explicativas conforme
as Figuras 5 e Figura 6.

Figura 05: Notas Explicativas 31 de marco de 2017 BRF — referente operacdo carne fraca
Contexto operacional
As autoridades brasileiras estdo investigando a industria brasileira de processamento de carne na chamada
"Operagdo Carne Fraca", que se tornou publica em 17.03.17. A investigacdo envolve vérias empresas do
setor no Brasil.
Em 17.03.17, a BRF tomou conhecimento de decisdo proferida por juiz federal da 14° Vara Federal de
Curitiba/PR, autorizando a busca e apreensdo de informacBes e documentos, e a prisdo de determinadas
pessoas no contexto da Operacdo Carne Fraca.
Dois funcionarios da BRF foram detidos (sendo que um deles encontra-se atualmente em liberdade) e trés
foram identificados para interrogatério (dos quais dois foram questionados, incluindo o Sr. José Roberto P.
Rodrigues, Vice-Presidente de Integridade Corporativa da BRF).
Curitiba/PR aceitou a referida denincia. Com base nas dendncias apresentadas contra esses dois
funcionérios, as principais alegacfes nesta fase envolvem alegada conduta irregular relacionada com ofertas
e/ou promessas improprias a fiscais governamentais.
Em adicéo ao exposto acima, a planta de Mineiros da BRF foi temporariamente suspensa pelo Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (“MAPA”) em 17.03.17, para que o0 MAPA pudesse realizar uma
auditoria no processo produtivo de tal planta. Apos realizacdo de referida auditoria, 0 MAPA autorizou a
retomada das operac@es da planta de Mineiros em 08.04.17. A planta de Mineiros foi reaberta em 10.04.17 e
retomou as suas operagdes em 11.04.17. Em 15.04.17, a Policia Federal do Brasil emitiu um relatério sobre a
investigacdo e recomendou acusagfes contra trés funcionarios da BRF. Em 20.04.17, baseado na
investigacao da Policia Federal do Brasil, procuradores federais brasileiros apresentaram deniincias contra
dois funcionarios da BRF (um diretor regional de manufatura e um gerente de relagdes institucionais). Em
24.04.17, o juiz federal da 142 Vara Federal de
A BRF mantém informados determinados 6rgdos reguladores e entidades governamentais, incluindo a
Securities Exchange Comissions (“SEC”) e o Departamento de Justica dos Estados Unidos da América
(“EUA”), em relagdo a este assunto. A BRF esta cooperando com esses pedidos.
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O Comité de Auditoria Estatutario da BRF ja iniciou uma investigacdo com relacéo as alegacfes envolvendo
os funcionarios da BRF na Operacdo Carne Fraca e contratara assessores juridicos externos em conexao com
esta investigagdo, caso necessario.

Em decorréncia dessa operagdo, a Companhia pode apresentar perdas que ainda ndo sdo possiveis de serem
estimadas e, portanto, nenhuma provisdo foi reconhecida, exceto pelas despesas incorridas e divulgadas na
nota 32.

Fonte: Demonstragdes financeiras Intermediarias de 2016.

A JBS néo realizou nenhuma provisao, pois de acordo com a entidade nenhum
impacto relevante é esperado de modo que ndo seria necessaria nenhuma provisdo e nenhum
passivo seria reconhecido, de acordo com ludicibus et al(2013), os passivos sdo exigibilidades
que se referem a fatos ja ocorridos a serem pagas em um momento especifico futuro.

Figura 6: Notas Explicativas 31 de marco de 2017 JBS — referente operacéo carne fraca
Principais eventos ocorridos no periodo
Ainda em marc¢o de 2017, foi anunciado que as autoridades brasileiras estdo investigando a indUstria de
carne do Brasil, por meio de uma operagdo chamada "Carne Fraca", onde a policia federal realizou buscas e
apreensdes em mais de 30 unidades de processamento de carne bovina e de aves em todo o Brasil. O juiz da
142 Vara Federal de Curitiba determinou a intimacdo dos 59 denunciados para apresentacdo de defesas
preliminares. Somente ap6s a analise das defesas que serdo apresentadas, o juiz verificara sobre a
possibilidade, ou ndo, de absolver sumariamente os denunciados. Nao sdo esperados impactos relevantes nas
operacOes da Companhia, e por esse motivo nenhuma provisdo foi constituida em relagdo a esse assunto, em
conformidade com o Pronunciamento Técnico CPC 25.

Fonte: Demonstragdes financeiras Intermediérias de 2016.

Através de suas demonstracfes financeiras, a JBS informa que ndo provisionard
nenhuma quantia referente as consequéncias da Operacdo Carne Fraca, dizendo estar em
conformidade com o Pronunciamento Técnico CPC 25. Entretanto, tem-se ciéncia, conforme
CPC 25, de que tal fato deve ter um amparo de especialistas para dizer se tal evento € remoto,
possivel ou provavel de acontecer.

Conforme ludicibus (2004), a relevancia citada na Nota Explicativa, é conhecida na
contabilidade através da materialidade, que é uma das convencgdes contabeis, que sdo mais
objetivas que os principios e tendem a indicar uma conduta adequada a ser observada no
exercicio da profissao, limitando ou restringindo a abrangéncia dos principios contabeis.

De acordo com Hendricksen e Breda (1999), a convencdo da materialidade tem por
objetivo estabelecer, que a contabilidade deverd se preocupar apenas com valores e fatos
relevantes, considerando a relacdo custo x beneficio da informacdo e impacto causado em
relacdo ao patrimonio da entidade.

Conforme ludicibus (2004), o deve ser avaliada a influencia e materialidade da
informacdo, ou a sua negacdo aos usuarios da contabilidade, entretanto, deve-se avaliar,
também, a relacdo custo-beneficio de gerar tal informacéo.

Entretanto, de acordo com a JBS (2017) a informacdo néo foi registrada, pois, em
funcdo do CPC 25 - ProvisGes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes que tem como
objetivo:

“estabelecer que sejam aplicados critérios de reconhecimento e bases de mensuracao
apropriados a provisdes e a passivos e ativos contingentes e que seja divulgada

informagdo suficiente nas notas explicativas para permitir que 0s usuarios entendam
a sua natureza, oportunidade e valor”.(Demonstragdes Financeiras - JBS, 2017)

Embora ndo seja possivel saber sobre exatamente qual parte do CPC 25 foi utilizada
para 0 baseamento dessa decisdo, pode-se supor que é pelo fator da entidade acreditar que
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apesar do fato ocorrido a saida de recursos referente a operacao seria considerada remota, nao
constituindo uma provisdo e nem um passivo contingente.

Em outra vertente, pode-se observar a BRF, que apesar de ter participado do mesmo
fato, tratou de maneira semelhante as suas demonstracfes, alegando que por ndo serem
possiveis estimarem os valores de suas perdas ndo constituiram uma provisdo, mas diferente
da JBS eles registraram despesas referentes ao evento ocorrido, como pode ser visualizado na
secio “OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS, LIQUIDAS (Reais Mil)”,
onde registrou gastos extraordinarios de R$ 39.368.000,00 referente a Operacdo Carne Fraca.

Conforme apresentado nas demonstracdes contabeis da BRF (2017), as despesas
recorrentes da Operacdo Carne Fraca foram registradas como parte do Corporate da
organizacdo, que se refere aos eventos extraordindrios ndo atribuiveis aos segmentos
operacionais, sendo assim registrados na rubrica outras receitas (despesas) operacionais.

Esta disparidade entre o reconhecimento da despesa pela empresa BRF e 0 nédo
reconhecimento pela JBS, que apesar de terem passado pelo mesmo evento econdmico nao
registraram o evento de forma semelhante, leva a um questionamento: se elas foram afetadas
de formas diferentes ou se apesar de estarem no mesmo segmento tratam suas informacées de
formas diferenciadas. O que levaria a outro questionamento, sobre qual das envolvidas esta
tratando de forma mais realista e fidedigna possivel o impacto da operacdo nas suas
demonstragdes contabeis, responsaveis por espelhar a situacdo econémica de sua entidade.

8 — Consideracdes Finais

Este trabalho teve como objetivo verificar 0os impactos nos retornos anormais das
empresas BRF S.A. e JBS S.A, no momento do dia da deflagragéo da operacdo Carne Fraca e
também no dia da divulgacdo das demonstracGes financeira que constava informacoes sobre
este evento.

Em virtudes dos fatos mencionados nas analises dos resultados, este artigo alcangou 0s
objetivos e foi possivel responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais 0s impactos iniciais
da Operacdo Carne Fraca nos Retornos anormais e nas demonstracBes financeiras das
empresas BRF S.A e JBS S.A?

Logo, é possivel inferir que, para ambas as empresas, hdo houve impacto nos retornos
anormais com significancia estatistica nas data do eventos: andincio da operacdo Carne Fraca e
divulgacdo das demonstracGes financeiras. Entretanto, nos graficos de retornos anormais
agregados aponte que houve alguma reacdo negativa em torno do andncio da operagdo, sendo
mais forte observada na empresa JBS.

Quanto a data da divulgacdo das demonstracdes financeiras, que foram divulgadas
apos a deflagracdo da referida operacdo, repetiu-se o resultado anterior, ou seja, o estudo de
eventos ndo apontou reacdo para a BRF, sendo que o célculo dos retornos anormais da JBS
ndo teve significancia estatistica, impossibilitando o restante do teste para esta empresa.
Adicionalmente, nos retornos anormais agregados da BRF, observa-se uma discreta reacdo na
data do evento, néo significante.

Portanto, pode se ter uma visdo sobre (se houve) o impacto da Operacdo Carne Fraca
nas duas empresas citadas neste artigo que estavam envolvidas. Além de que, apesar das
informacdes encontradas nas demonstracdes financeiras das empresas, ndo € possivel ter
certeza se as informag0es representam totalmente os impactos causados, e se toda a baixa que
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as empresas obtiveram nas operacdes e nas retornos anormais sdo totalmente atribuiveis a esse
fato.
Outro fator que dificulta essa analise, € que uma das empresas abordadas neste artigo,
a JBS. A referida empresa teve no més de maio, seu nome envolvido na Operacdo Lava Jato,
pois de acordo com a pagina eletronica G1, a entidade pagava propina para ter seus contratos

e aportes financeiros aprovados pelo BNDES, ainda de acordo com a pagina eletronica:
“A JBS foi uma das beneficiadas pela chamada politica de campedes nacionais do
BNDES, que tinha como premissa financiar a internacionalizacdo de grupos
brasileiros. Além de financiar o grupo, 0 BNDES comprou uma participagao na JBS
por meio da BNDESpar — brago do banco estatal que compra participacbes em
empresas. A operacdo que é investigada pelo Tribunal de Contas da Unido. Hoje o
BNDES ¢ dono de 21% da JBS”.

E pelo fato mencionado, provoca uma nova dificuldade em medir o real impacto da
Operacdo Carne Fraca, pois com esse envolvimento da empresa JBS, ela sofreu um novo
impacto o que provoca um novo obstaculo em dimensionar, qual parte desses impactos seria
referente a cada uma dessas operacoes.

Conforme exposto na pesquisa realizada, ainda ha muitos questionamentos acerca
das informacdes divulgadas para que se possa medir o real impacto da Operacédo Carne Fraca,
mas dada a importancia do assunto, pode-se sugerir que sejam realizadas pesquisas futuras
ampliando o periodo pesquisado, acerca de como essas empresas se comportaram no mercado
apos o escandalo, o que proporcionaria uma maior clareza sobre o impacto dessa operacéo.
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