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Efeito Contagio da Operacdo Carne Fraca sobre o Valor das A¢6es dos Principais
Players do Mercado de Proteinas

Resumo

A investigacdo das consequéncias dos escandalos corporativos envolvendo corrupcdes,
suportado pelo arcabouco tedrico das financas tém despertado o interesse de pesquisadores e
administradores, a medida que é reconhecida a existéncia de desiquilibrio no
compartilhamento das informacdes nas relacdes contratuais (Mansfield & Yohe, 2005) e
ainda, tal desalinhamento pode ocasionar falhas de mercados resultando em efeitos
econémicos ineficientes ou indesejaveis do ponto de vista social. Nesse sentido, 0 objetivo
desta pesquisa foi investigar se, em decorréncia da “Operagdao Carne Fraca”, da Policia
Federal, ha evidéncias de efeito contagio sobre o valor de mercado das a¢bes dos principais
players do mercado de proteinas no mundo. A amostra da pesquisa é formada por 5 (cinco)
empresas brasileiras e 5 (cinco) empresas mexicanas. Os dados foram coletados no
Bloomberg e foram analisados com base em um Estudo de Eventos. Os achados sugerem
consistentes evidéncias da presenca de retornos anormais negativos e significativos para as
empresas brasileiras e, contrariamente, retornos anormais positivos e significativos para
empresas mexicanas, corroborando a hipotese de presenca de efeito contagio em decorréncia
da Operacdo Carne Fraca. Além dos impactos no mercado de capitais brasileiro, ha
desdobramentos negativos nas relagcdes contratuais, sobretudo entre gestores e investidores,
reforcando evidéncias de comportamento do mercado de capitais brasileiro na forma
semiforte.
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Eventos.
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1 Introducao

O cenario de incerteza politica e econémica vivido no Brasil, iniciado com o
“Mensaldao” e intensificado com a operagdo Lava-Jato desde marco de 2014, foi agravado
com a deflagracdo da Operacdo Carne Fraca pela Policia Federal no dia 17 de marco de 2017.
Essa operacdo impactou fortemente as atividades operacionais e o desempenho econémico
dos grupos BRF Brasil S/A e JBS S/A, dois grandes players brasileiros do mercado mundial
de proteina. Desde entdo, as fortes perdas de valor das acdes das empresas investigadas
provocaram quedas expressivas nos indicadores do Ibovespa. Esse movimento de quedas nos
indicadores do Ibovespa, sugere, em principio, um deslocamento em direcdo a aversdo ao
risco por parte dos investidores em papeis das empresas investigadas. Além disso, o efeito da
Operacdo Carne Fraca em empresas as quais atuam globalmente, ndo ficou restrito ao
mercado interno e aos ativos da BRF e JBS, por conta de ndo serem os Unicos players do
mercado de proteina no Brasil (Silva, 2017) e no mundo. A Operacdo Carne Fraca investiga
supostas irregularidades no mercado de proteinas, em questdes como “(...) falsificacdo de
embalagens, venda de carne vencida, adi¢do de produtos em desacordo com normas técnicas
em produtos de origem animal e extorsdo” (Vieira, 2017, p. 2-3).

Nesse contexto, o mercado de acOes e 6rgdos reguladores ndo sdo imunes aos efeitos
da divulgacdo de informagdes as quais relatam escandalos corporativos de corrupgdo e
fraudes. Como exemplo, tém-se os escandalos envolvendo as empresas americanas Enron,
Worldcom, Tyco International, Adelphia, Peregrine Systems e Andersen chamaram a atengéo
dos legisladores resultando em maior controle por parte dos agentes publicos, viabilizado com
a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada em junho de 2002, Act 2002. A informacdo € vital
para 0s negocios. No mercado de ac¢fes, hd uma reacdo imediata a toda informacéo disponivel
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aos agentes (Fama, 1970, Macedo, Almeida & Dornelles, 2016). Na realidade, certas
informacdes podem afetar os precos das acdes em distintos niveis. E comum classificar as
informacdes disponibilizadas ao mercado em trés categorias: (i) informacgdo a respeito de
precos passados, (ii) informacdo publicamente disponivel e (iii) toda informacdo (Fama,
1970; Jarrow & Larsson, 2012). Cada categoria de informacdes exerce os seguintes efeitos
sobre os precos das acdes: (i) forma fraca — obedece a eficiéncia fraca quando incorpora
integralmente a informacéo contida em precos passados; (ii) forma semiforte — quando os
precos refletem toda informagdo publicamente disponivel, incluindo informacéo tal como
demonstracdes contabeis publicadas, além de séries historicas de preco e (iii) forma forte —
quanto os precgos refletem toda informacdo publicamente disponivel ou ndo (Fama, 1970
Macedo, Almeida & Dornelles, 2016).

Eventos de corrupcdo corporativa, quando tornados publicos, tangenciam dois
atributos do arcabouco teorico de financas. O primeiro, eficiéncia semiforte do mercado, sua
caracteristica € a “(...) velocidade do ajuste dos precos a partir de informacGes publicas
disponiveis” (Maciel, Wolff & Régo, 2016, p. 02). Para Belo e Brasil (2006) algumas
implicacGes surgem da eficiéncia semiforte do mercado, a saber: (i) s6 existird influéncia no
preco das acOes a informacdo divulgada, que de modo relevante apresente-se de forma
diferente das expectativas do mercado (Brigham, Gapenshi & Ehrhardt, 2001); (ii) somente
informac@es de livre acesso, inéditas e ndo antecipadas, devem influenciar o preco futuro das
acoes (Perobelli & Ness Jr., 2000) e por fim (iii) o aspecto temporal da informagéo divulgada,
ou seja, ha a necessidade de diversos dias para a captura da verdadeira informacéo divulgada
(Elton & Gruber, 1995). Com relacdo ao aspecto temporal da divulgagédo da informagéo, Belo
e Brasil (2006, p. 50), argumentam que apds o anuncio “(...) deve haver uma estimativa nao
enviesada do equilibrio e uma avaliacao do impacto nos lucros pelos investidores”.

O segundo atributo, refere-se a assimetria da informacéo, a qual ttm uma importancia
vital para todos os atores da arena econdmica: firmas, consumidores, os fornecedores de
insumos, entre outros (Sunder, 2014). Configura-se a assimetria informacional quando “(...)
alguns agentes econémicos tém mais informagdes do que outros. Para exemplificar, em
transacdes de empréstimo o tomador conhece sua propria capacidade de pagamento muito
melhor do que aqueles que emprestam” (Belo & Brasil, 2006, p. 50).

A investigacdo das consequéncias dos escandalos corporativos envolvendo
corrupcBes, suportado pelo arcabougo tedrico das financas tém despertado o interesse de
pesquisadores e administradores, a medida que é reconhecida a existéncia de desiquilibrio no
compartilhamento das informacdes nas relagcdes contratuais (Mansfield & Yohe, 2005) e
ainda, tal desalinhamento pode ocasionar falhas de mercados resultando em efeitos
econdmicos ineficientes ou indesejaveis do ponto de vista social. Os estudos empiricos
conduzidos por Aharony e Swary (1983), Jain, Kuvvet, e Pagano (2014), Milyo (2014) e
Paul-Lawal (2016) evidenciam os efeitos dos escandalos de corrup¢do no mercado financeiro
a partir do efeito contdgio. “O efeito contagio foi amplamente discutido na literatura,
principalmente a partir da segunda metade da década de 1990, com a ocorréncia de crises em
mercados emergentes (México, Russia, Asia e Brasil)” (Vartanian, 2012, p. 610).

Nesse arcaboucgo, um dos reflexos da Operacdo Carne Fraca é o efeito contagio no
mercado acionario nacional e internacional. O reflexo na economia brasileira, atualmente
dependente do setor de agronegdcio, para Romero, colunista do New York Times (2017, s.n.)
“(...) the meatpacking investigation also casts doubt on Brazil’s agribusiness industry, a
relatively resilient pillar of the nation’s weak economy”. Como desdobramento da Operacéo
Carne Fraca a Comissdo de Valores Mobiliarios instaurou cinco processos para investigar a
atuacdo da JBS no mercado financeiros (Futema, 2017). A Consultoria Economatica informa
que o valor de mercado da JBS foi reduzido em 16,3 bilhdes de reais desde a deflagracéo da
Operacédo Carne Fraca pela Policia Federal, em 17 de marco (Futema, 2017). Nesse contexto a
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questdo de pesquisa que orienta esta investigacdo é: Ha evidéncias de efeito contagio,
decorrente da deflagracdo da Operagdo Carne Fraca, sobre o valor de mercado das a¢des dos
principais players do mercado mundial de proteinas?

Considerando que as empresas investigadas atuam globalmente, a pesquisa se justifica
pela necessidade de ampliar a compreensdo do comportamento do desempenho dos precos das
acoes negociadas no Ibovespa exclusivamente sob a influéncia da Operacdo Carne Fraca, vis-
a-vis com o preco e desempenho das acdes das empresas do mercado de proteinas listadas em
outras bolsas de valores no mundo. Em um sentido amplo, a proposta é contribuir para
aumentar o estoque de conhecimento sobre questdes praticas de funcionamento e regulacao
do mercado acionario, & medida que os achados da pesquisa potencialmente subsidiardo,
principalmente os orgaos reguladores, na analise do comportamento dos investidores e nas
praticas de neg6cios das empresas em geral. Também, é imperioso compreender que 0s
reflexos de escandalos corporativos de corrup¢do no mercado de proteinas, alem dos prejuizos
aos investidores, provocam danos colaterais — quase irreparaveis — aos participantes da cadeia
produtiva do setor de proteina.

2 Referencial Tedrico e Hipdteses de Pesquisa
2.1 Mercado de proteinas, Operacdo Carne Fraca e Efeito Contagio

A Associacao Brasileira de Proteina Animal (ABPA, 2016), em seu relatdrio referente
ao ano de 2015, afirma que o Brasil € um dos maiores produtores do mercado de proteinas do
mundo. A producéo brasileira de proteina animal abrange carne de frango, carne suina, carne
de peru, carne de patos e outras aves, ovos e material genético (sémen e embrido). Conforme
a ABPA (2016), 67,3% da producéo nacional de frango foi destinada ao mercado interno e a
exportacdo 32,7%. O mercado interno consumiu 84,8% da producdo de carne suina, sendo o
restante - 15,2% - exportado. Do total da producgdo de carne de peru 41% é exportado e 59%
consumido no mercado interno. Com relacdo a producédo das proteinas carne de patos e outras
aves 13,8% ¢é exportada; 0,5% ¢é industrializada e 85,7% consumida no mercado interno.
Quanto a producdo de ovos, 99% é destinada ao mercado interno. Por fim, a receita gerada
com negdcios no mercado de material genético (sémen e embrido) em 2015 foi de R$ 53.191
milhdes (ABPA, 2016).

Analisando o setor de proteinas relativo ao ano de 2016, com base nos dados do
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA), Vieira (2017, p. 3), relata que,
“(...) foram abatidos mais de 24 milhdes de bovinos e 5,5 bilhdes de aves (...) o valor bruto da
producdo da bovinocultura de corte, suinocultura e avicultura de corte somou mais de R$ 144
bilhdes em 2016 e as exportacbes somaram, no mesmo periodo, cerca de US$ 12,5 bilhdes”.

Fica evidente, com base nessa andlise, a relevancia do setor de proteina nos mercados
nacional e internacional. No entanto, os efeitos iniciais da Operacdo Carne Fraca e dos
desdobramentos impactardo o mercado brasileiro de proteinas e, portanto, em 2017 os
resultados ndo acompanhardo o bom desempenho dos anos anteriores. A economia brasileira
no periodo de 2008 a 2014 apresentou desempenho satisfatorio de crescimento e estabilidade
em comparagdo aos demais paises, em especial em um periodo que todos foram impactados,
principalmente, pelos efeitos da crise do Subprime, considerada uma das maiores crises
econdmicas da historia recente. Desde 2014, o Brasil passa por um periodo critico e sensivel,
alimentado pelas crises politicas e corrup¢do, gerando um quadro de instabilidade politica e
econémica. A Operacdo Carne Fraca, um caso grave de corrupgdo corporativa, envolvendo
agentes privados, publicos e politicos, agrava ainda mais esse quadro de instabilidade,
afetando diretamente o mercado de capitais brasileiro.

Das empresas investigadas nas Operacdo Carne Fraca, as mais afetadas foram as que
integram os grupos empresariais BRF Brasil e JBS. Barra (2017), colunista da Infomoney,
com base nos dados disponibilizados pela plataforma Bloomberg®, informou queda de 1%
das acdes da BRF e JBS no dia 17 de marco, no montante de R$ 6 bilhdes de reais pela
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cotacdo de valor de mercado na bolsa. Independente dos motivos que deram origem a
Operacdo Carne Fraca, ha propagacdo dos efeitos para as demais empresas integrantes do
setor de proteina. Para Aharony e Swary (1983), os efeitos provocados por fraudes e
corrupcao corporativo sdo chamados de efeito de contagio puro. Para detectar empiricamente
o efeito de contagio puro, deve-se considerar 0 grau em que as informacdes adversas
relacionadas a um certo evento do setor é correlacionada entre as empresas do setor (Aharony
& Swary, 1983).

Os estudos de Aharony e Swary (1983) investigaram as trés maiores faléncias
bancérias na historia dos EUA na tentativa de detectar efeitos de contagio no desempenho do
setor bancario e da economia como um todo. Os autores coletaram os pre¢os das acdes de trés
grupos de bancos solventes de portes diferentes e dos bancos que faliram. No processo de
analise, uma etapa foi mensurar o retorno anormal nas semanas antes e apds cada data do
evento, no caso a faléncia dos bancos. A hipdtese enunciada por Aharony e Swary (1983) da
existéncia de efeito de contagio puro ndo € corroborada com base nos dados coletados e
analisados. Os achados do estudo sugerem que as faléncias do U.S. National Bank of San
Diego (USNB) e do Franklin National Bank (HNB) foram consequéncias de problemas
especificos, como fraude e irregularidades internas e nao tiveram nenhum efeito de contagio
para os demais bancos do setor. Por outro lado, a principal causa da faléncia do Hamilton
National Bank (FNB) foi a grande perda cambial. Aparentemente, decorrente dessas faléncias,
houve um retorno anormal negativo e significativo em varios grupos de bancos solventes.

Para Jain, Kuvvet, e Pagano (2014) um efeito tipico da corrupcdo é a reducdo da
liquidez dos recursos disponiveis para os investidores institucionais, além de desencorajar
novos fluxos de investimentos estrangeiros nos papéis de um pais. Paul-Lawal (2016)
argumenta que os impactos da divulgacdo de corrupgdo corporativa sd0 maiores para as
empresas politicamente ligadas com certos casos. A perda de retornos associados a estes
eventos também pode refletir as crencas do mercado no que concerne o periodo de incerteza e
instabilidade.

Vartanian (2012, p. 614) em seu estudo sobre efeito contagio aplicou 0 modelo VAR e
constatou que “(...) ndo ha evidéncias de cointegracao entre as bolsas brasileira e americana.
(...) ndo hé evidéncias de relacdes a longo prazo entre o Ibovespa, preco das commodities e
taxa de cambio”. Prates, Bichara e Cunha (2009) pesquisaram o efeito contagio da crise
financeira global nos mercados emergentes, especificamente na América do Sul, Asia, Europa
Central e do Leste e Comunidades dos EUA independente. Para os autores ““(...) o carater
global e sistémico da crise impde a necessidade politica de se construirem saidas coletivas”
(Prates, Bichara & Cunha, 2009, p. 12). Assim, a aldeia global que os mercados de capitais se
tornaram ao longo dos ultimos anos é um fator determinante quanto as consequéncias dos
eventos, sejam eles de corrupgdo ou oriundo de crises financeiras.

Macedo, Almeida e Dornelles (2016) utilizam quatro eventos relacionados ao HSBC
para investigar se um tipo de evento e sua fonte afetam o retorno das a¢cbes mais do que outros
nas Bolsas de Valores de Londres, Hong Kong e Nova lorque. A relevancia dos eventos foi
significativa para o comportamento do preco das acoes. Para os autores, isso evidencia que a
“objetividade da divulgacdo contabil é a fonte mais segura de informacéo, e a que orienta 0s
investimentos do mercado. Resultados negativos, mesmo que ndo sejam no lucro liquido
consolidado, diminuem o retorno das ag¢des” (Macedo, Almeida & Dornelles, 2016, p. 20).

Com base nas questdes tedrica-empiricas discutidas é possivel perceber que o efeito
contagio pode ndo necessariamente ser oriundo de uma crise ou de um fato gerador
essencialmente negativo. No entanto, a magnitude dos eventos de corrup¢do empresarial
produz no mercado financeiro consequéncias negativas, por vezes resultando em um efeito
contagio negativo (Freire, 2016). Dessa forma, as empresas atuando no mercado mundial de
proteina estdo expostas ao efeito contagio decorrente da Operacdo Carne Fraca. Com base
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nesses argumentos, formula-se a seguinte Hipdtese de Pesquisa: A deflagracdo da Operacéo
Carne Fraca propagou retornos anormais negativos aos concorrentes das companhias dos
grupos BRF Brasil e JBS no Brasil e retornos anormais positivos as empresas do mesmo ramo
em outros paises.

3 Metodologia
3.1 Estudo de evento e defini¢cdo do Evento
A metodologia do Estudo de Eventos é um suporte robusto para investigar o impacto
de anuncios especificos sobre a valoracdo de agcdes de empresas listadas em bolsa de valores
sob determinada analise (Elton, Gruber, Brown e Goetzmann, 2004) e utiliza dados coletados
em fonte secundaria de dados. Alinhado aos estudos empiricos que investigam o efeito de
risco de contdgio por meio de estudo de eventos, utilizou-se percurso metodoldgico
semelhante aos estudos (i) de Aharony e Swary (1983), sobre o efeito de risco de contagio da
faléncia das trés maiores instituicfes financeiras da historia dos Estados Unidos da América
para o restante do setor bancéario; (ii) de Brown, Corbet, McMullan e Sharma (2015) se a
ocorréncia de acidentes nas operacfes de empresas com acdes listadas em bolsas se
propagaram aos seus competidores ou congéneres e (iii) de Cross e Kunkel (2012) que
estudaram o efeito risco de contagio provocado pela faléncia da empresa Enron sobre as
empresas da Fortune 500.
O evento pesquisado neste estudo é a Operagado “Carne Fraca” da Policia Federal em
17 de marco de 2017 que teve o0 objetivo de cumprir 309 mandados judiciais contra
funcionarios do Ministério da Agricultura e das empresas brasileiras JBS e BRF, players com
expressiva participagdo no mercado mundial de proteinas. A data de 17/03/2017, denomina-se
“Data Zero” para fins de aplicacdo da metodologia de Estudo de Eventos. Argumenta-se que
para avaliacdo da eficiéncia do mercado acionario é importante medir o impacto do anuncio
usando intervalos viaveis (Elton et al., 2004). Atendendo essa orientacdo, as cotacdes de precos
diarios foram coletadas, calculados e analisados os retornos diarios observados e retornos
diarios esperados. Para determinar o retorno observado, base para os retornos esperados,
retornos anormais e demais procedimentos de estimag&o, foi utilizado o prego de fechamento
do dia ajustado a desdobramentos (Splits) e grupamentos (Inplits) e ao pagamento de
dividendos. Embora Mackinlay (1997) comente que ha um componente subjetivo na definicao
do numero de dias da Janela de Eventos, diversos pesquisadores nacionais e internacionais
costumam utilizar entre 3 a 5 dias ao redor da Data zero, perfazendo, 7 e 11 dias analisados,
respectivamente. A Janela de Eventos adotada neste estudo foi de cinco dias anteriores
(apresentados adiante nas Tabelas de Dados como 5A, 4A, 3A, 2A e 1A -10/03/2017,
13/03/2017, 14/03/2017, 15/03/2017 e 16/03/2017) e cinco dias posteriores (apresentados
adiante nas Tabelas de Dados como 1D, 2D, 3D, 4D e 5D - 20/03/2017, 21/03/2017,
22/03/2017, 23/03/2017 e 24/03/2017), além da Data Zero (17/03/2017).

3.2 Criterio de selecéo de ativos e coleta de dados

O ponto de partida foi coletar a série de pregos diarios dos ativos JBSS3 (JBS SA) e
BRFS3 (BRF SA). As companhias investigadas possuem exclusivamente agdes ordinarias
(ON). A funcdo Peer Review (analise de pares) do Terminal Bloomberg agrupa os principais
players com operacgdes assemelhadas ou considerados competidores ou congéneres no setor de
atuacdo da JBS S/A e BRF S/A. Portanto, a funcdo Peer Review foi utilizada para identificar as
companhias potencialmente afetadas positiva ou negativamente pela Operacdo Carne Fraca.
Romano e Almeida (2015) também utilizaram a funcdo Peer Review como critério de selecdo
de ativos para investigar os reflexos setoriais da fuséo das empresas Sadia e Perdigdo em maio
de 2009. O Quadro 1 lista os ativos selecionados.

Quadro 1 — Ativos selecionados para analise
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Empresa At.IVO Origem Descrigdo da Atividade
analisado
IBS SIA IBSS3 Brasil A Companhia gtua no processamento de carnes bovinas, suinas, ovinas
e de frango, além do processamento de couros e subprodutos.
E uma das maiores produtoras mundiais de alimentos de proteina in
natura e congelados. Os produtos processados da Companhia incluem
BRF S/A BRFS3 Brasil as categorias de marinados, congelados, aves especiais inteiras e cortes
de aves, carnes processadas e congeladas, pratos prontos congelados,
porcdes e produtos fatiados.
A Companhia atua no setor de alimentos e servicos, especificamente
Marfri em: exploracdo das atividades frigorificas, com abate de bovinos,
g equinos, suinos, caprinos, ovinos, aves, bufalinos e a industrializacao e
Global . AR . ;
Foods MRFG3 Brasil comerc]all.zagao ~de_ pro_dutos e sub;zrod.utgs dg _origem _anernaI,
S/A comestiveis ou ndo, incluindo-se, mas ndo limitado & industrializacdo e
comercializagdo de produtos e subprodutos de couro, em
estabelecimento préprio ou de terceiros.
Minerva . A Companhia atua na produgdo e comercializago de carne bovina in
BEEF3 Brasil . L -
S/IA natura resfriada e congelada, produtos proteicos industrializados.
A Companhia atua na industrializacio e comércio de produtos
M Dias alimenticios derivados do trigo, especialmente biscoitos, bolachas,
Branco MDIA3 Brasil massas, farinha de trigo, bolos, snacks, mistura para bolos e torradas;
SIA fabricacdo de gorduras hidrogenadas, margarinas, 6leos vegetais, sua
importacéo e exportacdo.
. A Companhia opera em fazendas de frangos, unidades de
Industrias . ~ : ~ . ~
BACHO - processamento, instalagdes de alimentagdo e plantas de incubagdo. A
Bachoco- México . . L . -
Ser B (6{0]=] Companhla também produz e distribui ovos, suinos e alimentos
equilibrados.
Estd envolvida principalmente na producdo, comercializagdo,
Gruma GRUMA México distribui¢do e venda de tortilhas, farinha de milho e farinha de trigo. A
s.a.b.-b B Companhia tem operacGes nos Estados Unidos, México, América
Central, Europa, Asia e Oceania.
Uma holding de investimento atua no setor de industria de lacteos.
Grupo . Oferece vérios tipos de leite e produtos lacteos, incluindo iogurte
Lala Sab LALAB México . . . o ’ '
De Cv queijo, creme, manteiga, bebldas_problotlcas e produtos de sqrvete,
bem como sobremesas, como gelatina, flan, creme e arroz com leite.
E uma empresa de alimentos no México e fornece comida mexicana
Grupo nos Estados Unidos. O portfélio de produtos da Companhia inclui
P burritos, guacamole, iogurte congelado, salsas caseiras, maionese,
Herdez - . x L - .
Sab- HERDEZ México to_upelra, macarrdo, especiarias, puré de tomate, atum, vegetais e
Series alimentos organicos, dentre outros. O Grupo Herdez vende
principalmente para empresas de atacadistas, grossistas e servigos de
alimentac&o.
Produz e vende produtos de padaria. A Companhia produz pées,
Grupo Lo ) P .
Bimbo o blsconos,_tortas, pastelarlas, pr_:\ezmhos, tortilhas, tostadas e lanches. A
Sab- BIMBOA | México | Companhia também faz aperitivos, doces, chocolates, geleias e outros.
. O Grupo Bimbo comercializa seus produtos em toda a América e
Series A Europa

Fonte: JBS S/A, (2017), BRF S/A, (2017) Marfrig Global Foods S/A, (2016), Minerva S/A, (2017), M Dias
Branco S/A, (2017), Bloomberg (2017a), Bloomberg. (2017c), Bloomberg. (2017d), Bloomberg. (2017f),
Bloomberg. (2017b) e Bloomberg. (2017¢).

3.3 Determinacéao de retornos diarios

Segundo Benninga (2008), a Janela de Estimacdo € uma série temporal utilizada para
calcular o comportamento “normal” dos retornos diarios dos pregos das acdes da empresa em
analise. Para o autor, o comportamento € “normal” quando construido durante periodo
temporal que antecede a ocorréncia do evento em estudo (antes da Data Zero) e, portanto, do
inicio da Janela de Eventos. Neste estudo, a Janela de Estimacao abrange o periodo de 15 de
outubro de 2013 a 09 de margo de 2017, num total de 855 dias de célculos para retornos
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observados. A Janela de Estimacéo foi construida fundamentada na determinacéo dos retornos
diérios observados, quais sejam: (i) retorno diério das acdes (Ri) na forma de capitalizacéo
continua; e (ii) retorno didrio do mercado representado pelo Ibovespa (Rmt) também em
capitalizacdo continua, determinados conforme a seguir:

Ri = LN(P¢/P1) 1)

Rmt = LN(Cy/C1) )
Em que: P; é o prego da agdo no momento t; Pe.1 é 0 preco da agdo no momento t-1; C; é a cotagdo da Carteira de

Mercado no momento t (Ibovespa); C.1 € a cotacdo da Carteira de Mercado no momento t-1 (Ibovespa); LN
representa o logaritmo natural utilizado para determinacéo dos retornos diarios.

Para os propositos deste trabalho, o retorno diario de Mercado é representado pelo
Ibovespa, também denominado Carteira de Mercado. A Janela de Estimacdo é formada pelos
retornos diarios observados da acdo (Ri) e os retornos diarios observados do Mercado (Rmt). Ri
e Rmt foram utilizados como fonte de dados para estimar 0s parametros necessarios para
determinacdo dos retornos diarios esperados e retornos diarios anormais. Para estimar 0s
retornos diarios esperados e diarios anormais, utilizou-se a técnica Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) na forma de uma regressdo linear simples, comumente denominada de
Modelo de Mercado, conforme equacéo (3):

Ri = ai+ BiRmt *ei 3)

Os parametros o e f sdo estimadores alfa e beta, respectivamente, resultantes da
aplicacdo MQO. O parametro £ é a inclinacdo do modelo linear obtido pela razéo entre a
covariancia dos retornos diarios observados (da acdo e do mercado) e a variancia dos retornos
diarios do mercado. O parametro a é o intercepto, dado pela diferenca média entre a variavel
dependente (Ri) e a varidvel independente (Rmt). Os retornos diarios esperados sdo 0s retornos
que seriam originados pelo ativo em questdo com base nos pardmetros « e £ estimados e
também dos retornos diarios de mercado observados dentro da Janela de Eventos, calculados
conforme equacdo (4):

E (Ri| Rm) = ai + BiRmt 4

Os retornos diarios anormais sdo a diferenca entre os retornos diarios observados (R;) e
0s retornos diarios esperados [E (Ri|Rm)]. Os retornos diarios anormais (AR;) sdo calculados
conforme equacdes (5) ou (6):

AR; = LN(P/P:1) - E (Ri| Rm) 5)
ou
AR; = LN(P/Pv.1) — (@i + BiRmt) (6)

O retorno diario anormal (AR;) € um excedente positivo ou negativo. Caso esse
excedente seja relevante, ter-se-4 um evento significativo ao nivel de 10%, 5% ou 1%,
respectivamente. Tanto o retorno diario anormal quanto o retorno diario esperado s&o
calculados exclusivamente para o intervalo de 11 dias (Janela de Eventos). O critério para
examinar a significancia do retorno diario anormal (AR;) de uma determinada data na Janela
de Eventos é por meio de inferéncia estatistica. Os procedimentos de inferéncia estatistica sao
apresentados no subitem 3.5 sdo a estimacgdo do erro padréo individual de cada uma das 11
regressdes computadas. Cabe lembrar que a janela de eventos se posiciona fora da janela de
estimacéo de parametros

A Tabela 1 lista os valores das estimagGes para o e S (extraidas do periodo
considerado para a janela de estimacao) utilizados para calcular o retorno esperado e o retorno

anormal.
Tabela 1 — Composigdo da Amostra e valor calculado para coeficientes f e a
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Ativo Coeficiente beta 5? coi;rizgsr?t?e rf,(;tg(};b Valc;)racri:;ste t Coeficiente o
JBSS3 0,934556*** 0,0546469 17,1 0,000137385
BRFS3 0,558793*** 0,0304601 18,35 0,000348838

MRFG3 0,912479*** 0,0716898 12,73 —0,00060949
BEEF3 0,459064*** 0,0439639 10,44 0,000354743
MDIA3 0,416287*** 0,0311893 13,35 0,000630277
BACHOCOB 0,115084*** 0,0352678 3,263 0,000666938
GRUMAB 0,176613*** 0,0388575 4,545 0,00135632
LALAB 0,185483*** 0,0387687 4,784 0,000209687
HERDEZ 0,184220*** 0,0380768 4,838 —0,00025980
BIMBOA 0,218273*** 0,0415500 5,253 0,000085745

Nota. Fonte: Elaborada pelos autores.

2 Mostra o resultado da estimacdo do coeficiente beta considerando significancia tabelada de 5%. ***, ** g *
indicam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para determinacdo dos parametros das Cias do
México, utilizou-se como proxy da carteira de mercado o indice IPC, equivalente ao Ibovespa no Brasil. ® Sdo
indicados os erros-padrdo do coeficiente beta determinado. ¢ Mostram o valor dos testes t para os coeficientes
beta estimados. ¢ Referem-se aos coeficientes o (interceptos) de cada uma das 11 regressdes. Todas as
estimac@es foram realizadas utilizando erros-padréo robustos.

A Tabela 1 detalha os resultados da estimacao dos coeficientes o (alfa) e 8 (beta) dos
ativos da amostra. Para compreender a extenséo da significancia dos coeficientes beta listados
na Tabela 1, incluiu-se uma coluna indicando o valor do teste t para os coeficientes o (alfa) e
S (beta). No caso dos ativos de empresas brasileiras os coeficientes, além de significativos ao
nivel de 1%, também sdo consideravelmente altos indicando que mesmo com niveis de
significancias menores que 1%, o beta estimado é adequado para calcular os retornos
esperados e retornos anormais, conferindo mais robustez as analises. Um fato que pode ser
considerado inesperado € a magnitude, ainda que descritiva, dos coeficientes beta dos pares
internacionais das empresas brasileiras do setor de proteinas. Estes resultados sugerem que,
em seus mercados, 0s ativos desse segmento apresentam volatilidade visivelmente menor que
a carteira de mercado sob analise, sugerindo haver menor risco ante aos ativos brasileiros. No
entanto, mesmo sendo mais baixos, 0s parametros beta dessas empresas séo adequados para a
conducéo da analise tendo em vista a significancia resultante das estimacoes.

3.4 Procedimentos de estimacao do Retorno diario anormal

As andlises dos dados coletados séo efetuadas com base nos resultados das inferéncias
estatisticas dos retornos diarios anormais (AR;). Também denominado de retornos diarios
extraordinarios, o retorno diario anormal é determinado pela diferenca entre o retorno diario
observado e o retorno diério esperado, conforme equacéo (7):

ARi=Ri-E (Ri | Rm) (7

De acordo com a equacao (7) sempre havera retornos anormais diarios (AR;) porque no
intervalo especificado para a Janela de Eventos ha retornos observados Ri e, por consequéncia
estimacOes dos pardmetros o e S e retornos diarios esperados (E (Ri|Rm)). No entanto, o que
sera decisivo para a inferéncia relacionada aos retornos anormais observados € significancia
estatistica associada a eles. Esse procedimento € detalhado a seguir.

3.5 Procedimentos para Testes de Hipdteses de pesquisa

Os retornos diarios anormais (AR;) serdo utilizados para corroborar ou ndo a hipdtese
de pesquisa. As hipoteses estatisticas possibilitam fazer inferéncias e, desta forma, ter
evidéncias para corroborar ou ndo a hipdtese de pesquisa. Ressaltese que a hipotese de
pesquisa é uma resposta tentativa a questdo de pesquisa. Tendo em conta a articulacdo
tedrico-empirica desenvolvida para a formulacdo da hipotese de pesquisa — (a) efeitos
negativos para as empresas brasileiras e (b) efeitos positivos para as empresas internacionais
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que compdem a analise de pares — os Testes de Hipotese sdo unilaterais (ou unicaudais) a
esquerda para as empresas nacionais e a direta para as demais companhias. Portanto:

a) Hipotese nula para empresas brasileiras: (Ho) ..: ARi >0
b) Hipotese alternativa para empresas brasileiras .. (H1): ARi <0
c) Hipotese nula para empresas estrangeiras (Ho) .: AR <0
d) Hipdtese alternativa para empresas estrangeiras: (H1): ARi >0

De acordo com Benninga (2008), os Testes de Hipdteses para retornos anormais sdo
operacionalizados por meio da comparagdo entre um valor critico t (distribuicdo t de student)
e um valor t calculado. Os valores criticos nos Testes de Hipdteses unicaudais sdo 1,28, 1,64 e
2,33 para 10%, 5% e 1% de significancia estatistica, respectivamente. O valor calculado de t
para os retornos anormais € obtido pela razéo entre o retorno anormal (calculado a partir dos
parametros estimados alfa e beta), e o erro-padrdo da regressao. A Tabela 2 lista o erro-padrao
da regressao dos ativos incluidos no estudo de eventos.

Tabela 2 - Valor do erro-padréo para cada uma das a¢bes da amostra

Ativo Erro-padréo da regressao Ativo Erro-padrdo da regressao
JBSS3 0,0260132 BACHOCOB 0,0159692
BRFS3 0,0150440 GRUMAB 0,0185325
MRFG3 0,0257663 LALAB 0,0170534
BEEF3 0,0202707 HERDEZ 0,0165434
MDIA3 0,0165297 BIMBOA 0,0169796

Nota. Fonte: Elaborada pelos autores.
2Representam as a¢des que compde a amostra de pesquisa.
b Erros-padrio determinados quando da estimagéo dos pardmetros S e o

Com base nos resultados listados nas Tabela 2, 3 e 4 sera calculado o valor t e
respectiva significancia estatistica. Para os ativos de empresas brasileiras do mercado de
proteina, sujeitas ao efeito contagio negativo, os valores calculados de t que ndo estiverem
abaixo de -1,28 -1,64 e -2,33, ndo suportariam a rejeicdo da Hipotese Nula (Ho: AR; > 0). Por
outro lado, para os ativos de empresas estrangeiras do mercado de proteina, sujeitas ao efeito
contdgio positivo, valores calculados de t que ndo estiverem acima de 1,28 1,64 e 2,33,
suportariam a aceitagdo da Hipotese Nula (Ho: ARi > 0). Portanto, ha a necessidade de realizar
Testes de Hipdtese para cada ativo da amostra com o objetivo de investigar a presenca de
retornos anormais negativos e positivos, estatisticamente significativos.

4 Resultados e discusséo
4.1 Estatisticas Descritivas e Matriz e Correlagdes

A Tabela 3 lista a média e a volatilidade (desvio-padrdo) de cada um dos 10 (dez)
ativos objetos de investigagcdo quanto a presenca (ou auséncia) de efeito contagio e também
inclui a analise dos indices de Bolsa dos dois paises das empresas estrangeiras da amostra.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas da Janela de Estimacdo e Janela de Eventos

Janela de Estimagéio Janela de Eventos Janela de Eventps (Data
(Antes da Data Zero) Zero e posteriores)

Ativos Média D.P Média D.P Média D.P

IBOV (1) -0,003% 1,460% 0,367% 0,367% -0,496% 1,751%
JBSS3 (2) 0,011% 2,937% 1,274% 0,849% -1,512% 4,854%
BRFS3 (3) 0,033% 1,700% -0,396% 2,615% -1,849% 2,959%
BEEF3 (4) 0,034% 2,127% -0,687% 1,055% -1,208% 3,766%
MDIA3 (5) 0,062% 1,758% 0,458% 1,945% -0,327% 0,966%
MRFG3 (6) -0,064% 2,905% -1,352% 1,257% 0,516% 3,344%
IPC (7) -0,002% 1,724% 0,942% 1,435% 0,414% 0,706%
BACHOCO (8) 0,067% 1,607% 0,734% 1,319% 1,027% 1,414%
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GRUMARB (9) 0,135% 1,876% -0,024% 1,659% 0,602% 1,655%
LALAB (10) 0,021% 1,733% 0,572% 1,122% 0,278% 1,056%
HERDEZ (11) -0,026% 1,683% 1,089% 1,070% 0,765% 1,750%
BIMBOA (12) 0,008% 1,737% 0,029% 1,510% 1,061% 1,600%

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

IBOV: indice Ibovespa; IPC: indice de Precos e Cotacdes da Bolsa Mexicana de Valores; Média:
representa a média dos retornos diarios observados durante a (i) janela de estimacdo; (ii) a janela de
eventos anterior ao evento; e (iii) a janela de eventos incluido a Data Zero e os dias posteriores.
Desvio-padrao: representa a volatilidade dos retornos diarios observados durante a (i) janela de
estimacao; (ii) a janela de eventos anterior ao evento; e (iii) a janela de eventos incluido a Data Zero
e os dias posteriores. Na coluna de “Ativos” a numeracdo entre parénteses serve para identificar os
ativos em analise.

Em relagio a Janela de Estimacéo, quando se considera a média dos retornos do indice
Ibovespa e o Indice IPC do México, ndo é possivel constatar diferencas pronunciadas ainda
que de forma descritiva. Ambos apresentam retornos médios negativos e proximos. Em
relacdo aos ativos sujeitos ao efeito contagio em funcdo da deflagracdo da Operacdo Carne
Fraca, a analise das médias ndo sugere que haja evidéncias de diferencas entre os ativos. No
entanto, quando é analisada a volatilidade dos retornos diarios durante a Janela de Estimacao,
no indicador do México o maior desvio-padrdo dos retornos é de 1,876% (GRUMAB) e o
maior desvio-padrdo nos ativos brasileiros € de 2,937% (JBSS3). Esses resultados indicam
serem 0s ativos de proteinas no México menos volateis, em relacdo a sua carteira de mercado,
ante as empresas brasileiras de setores assemelhados.

Quando a Janela de Eventos é analisada nos dias que antecedem 17 de marco de 2017,
ndo se constatam oscila¢Ges apreciaveis nas medias e na volatilidade dos ativos brasileiros e
mexicanos. Porém, o quadro se altera de forma nitida para as empresas brasileiras quando da
analise da Janela de Eventos incluindo a data da operacdo policial. Iniciando a analise,
primeiro, destaca-se um retorno médio do indice IPC México positivo (+0,414%) e retorno
médio negativo (-0,496%) no Ibovespa. Apds o inicio da Operacdo Carne Fraca os papeéis
negociados no Ibovespa, em média, apresentaram expressiva queda. Em segundo, exceto 0s
papéis da empresa Marfrig S/A, nos demais ativos de empresas brasileiras, os retornos foram
negativos e com aumento da volatilidade a exemplo do desvio padréo da empresa BEEF3.

Por outro lado, todos o0s pares mexicanos apresentaram retornos positivos e
manutencdo de niveis semelhantes de volatilidade quando se observa periodos anteriores a
Data Zero. Esses resultados sugerem, ainda que descritivamente, ter havido surpresa com a
deflagracdo da Operacdo com consequente desvalorizacdo dos ativos do setor de proteinas no
Brasil e valorizacdo das empresas de setor semelhante no México. Sob o ponto de vista da
regulacdo do setor de proteinas no Brasil, estes achados indicam que a antecipacdo da
operacdo, por parte de agentes econdémicos, sobretudo investidores brasileiros, pode néo ter
ocorrido. Embora a Operacdo Carne Fraca em si envolva a participacdo de agentes publicos
como corruptores, ao se examinar média e desvio padrdo, ndo ha indicios descritivos sobre a
ocorréncia de vazamentos em datas que antecederam o inicio da operacao.

Na Tabela 4 a Matriz de Correlagédo Linear entre todos os ativos considerados na
analise. A analise de correlagdes objetiva mostrar a forca e a fraqueza de associagdo entre 0s
retornos diarios dos ativos em analise no horizonte temporal definido como Janela de
Estimacdo, evidenciando indicios da extensdo de uma possivel propagacdo dos efeitos
negativos e positivos da Operagéo Carne Fraca.

Tabela 4 — Matriz de correlag@es entre retornos didrios dos ativos analisados e os indices Ibovespa (Brasil)
e indice IPC (México)
@) @) B @ ® 6 O (8) 9 (19 @1y 12
(1) 1
(2) 4067 1
(3) 4967 333" 1
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(4) 3147 2657 2717 1

(5) ;3817 111" 238" 0,066 1

(6) 4617 3617 2717 4427 1317 1

(7) 1867 0777 129" 138" 093" 1577 1

8 0,054 0,05 ,121™ 105" 0,00 0,00 ,(124™ 1

9) 0,025 0,038 0,05 002 0,017 -001 1577 372" 1

(10) ,082° 0,026 ,121™ 0,01 0,03 -0,01 ,182™ 413" 409" 1

(11) 0,02 000 ,076™ 006 006 001 ,190™ 405" 380" ,428™ 1

(12) ,138™ 0,05 ,134™ 088" 0,05 0,04 215" 354™ 431" 476" 385" 1
Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

A sequéncia de nimeros nos rétulos e nas linhas da matriz de correlages representa a identificacdo dos ativos
analisados. ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Analisando os ativos brasileiros na Tabela 4, pressupondo que possa parecer evidente,
todos os ativos tiveram seus retornos diarios fortemente associados ao retorno diério da
carteira de mercado (Ibovespa). No entanto, é dbvia também a menor associacdo entre 0s
retornos diarios do ativo MDIA3 (empresa M Dias Branco) com as empresas JBS S/A e BRF
S/A (0,111 e 0,238, ambas significativas ao nivel de 1%) e a auséncia de correlacdo com a
empresa Minerva S/A (0,0657). Uma explicacéo para esse resultado é que, embora a empresa
M Dias Branco pertenca ao segmento econémico de alimentos segundo classificacao
Bloomberg®, suas atividades ndo incluem o segmento de proteina, portanto, diferente das
outras companhias que compde 0 peer review.

Em relacdo aos retornos diérios dos ativos Mexicanos, a Tabela 4 mostra que o
resultado das correlacdes com o indice IPC, embora estatisticamente significativas ao nivel de
1%, é mais baixo se comparado aos ativos brasileiros. Entretanto, as correlacBes entre 0s
retornos diarios dos proprios ativos, mostram-se mais elevadas que a correlacdo com a
carteira de mercado do México. Esses resultados podem indicar a presenca de resultados
homogéneos em termos de possiveis reagdes no preco das acGes de companhias mexicanas
em relacdo ao evento em estudo.

4.2 Analise dos retornos anormais dos ativos brasileiros e mexicanos

O objetivo da Tabela 5 é analisar a geracdo de retornos anormais (AR) em toda a
extensdo da Janela de Eventos para cada um dos ativos analisados. O resultado deste exame
mostrard indicios relacionados ao efeito contagio considerando os Estudos de Eventos
conduzidos para 5 ativos brasileiros e 5 ativos mexicanos. Deve-se ressaltar que a inferéncia
sobre indicios de efeito contagio sera conduzida por meio do resultado dos Testes de HipGtese
para os retornos anormais (AR). Nos termos dos procedimentos metodoldgicos delineados,
foram conduzidos 10 Testes de Hipdteses, sendo que em 8 (oito) deles serdo mostradas a
presenca ou auséncia de efeito contagio, tendo em vista que 2 (dois) deles (BRF3 e JBSS3)
sdo considerados fonte do efeito contdgio na investigacao.

Tabela 5 - Resultados em percentuais (%) dos retornos anormais diarios para os 10 ativos analisados

5A 4 A 3A 2A 1A Evento 1D 2D 3D 4D 5D
0,92% 0,93% 1,45% -0,08% -1,38% | -8,94%*** | -0,24% 2,40% 0,94% -1,12% 0,62%
-2,4%* -1,68% -2,4%* -0,43% | 3,76%** | -6,21%*** | -2,80%** | 0,38% -1,27% 0,80% -0,54%
-1,51% -0,73% 1,41% -2,82% 0,78% -0,98% | -8,23%*** | 1,98% -0,96% 3,64% -1,51%
-1,14% 0,56% 3,66% -2,80% -0,90% -0,01% -1,96% 0,08% 0,54% 0,28% -0,07%
-0,56% -2,63% -2,16% -2,25% 0,53% 0,15% | -5,27%** | 3,89% 1,65% 5,14% 0,62%
2,24% 0,78% -1,22% 0,62% -0,37% 0,07% -0,92% 0,28% 1,77% 3,12%** 1,15%
9 -3,17% 0,29% 0,66% 1,51% 0,92% -0,85% -1,60% 1,57% 2,94%* -0,83% 1,13%
10 -0,09% 1,63% -1,14% 1,59% 0,11% -0,21% -0,76% 0,13% 2,29%* 0,23% -0,60%
11 1,82% 0,22% 1,61% 1,14% 0,08% 2,96%** | -121% 0,29% 2,42%* 1,06% -1,23%
12 -1,14% 0,28% -2,51% 0,97% -1,46% 2,13% -1,93% | 3,02%** 0,22% 0,90% 1,44%
Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.
** g *** jndicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os dias presentes na janela de eventos sdo assim
identificados: (i) 5A, 4A, 3A, 2A e 1A — 09/03/2017, 13/03/2017, 14/03/2017, 15/03/2017 e 16/03/2017; e (ii) 1D, 2D, 3D, 4D e

(o0 |wWwIN|
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5D — 20/03/2017, 21/03/2017, 22/03/2017, 23/03/2017 e 24/03/2017; e (iii) Data Zero: 17/03/2017. Ressalta-se que os dados
disponiveis nesta Tabela permitem a afericdo sobre o nivel de significancia para todos os retornos didrios anormais (AR)
apresentados. Por exemplo, para o retorno anormal do dia 17/03/2017 de 8,94%, levando em consideracdo o erro-padrdo da
regressao de 0,0260132 (Ver Tabela 2), o teste t é de 3,44, 0 qual esta associado a um p-valor de 0,00030287.

Ao examinar o resultado dos retornos anormais (AR) dos ativos brasileiros, a Tabela 5
mostra a geracdo de retornos anormais negativos e significativos ao nivel de 1% para as
empresas que foram alvo da Operacdo Carne Fraca - JBS e BRF - 0 que de alguma forma ja
era esperado, pois essas empresas em primeira analise representariam a fonte de efeito
contagio para as demais companhias da amostra. Um dia apos a deflagracdo da operacéo,
observam-se retornos anormais negativos para as empresas Minerva S/A e Marfrig S/A,
respectivamente. Esses resultados permitem inferir que os retornos anormais dos papéis
dessas duas empresas foram negativos e significativos tornando manifesto o efeito de
contaminacdo em razdo da Operacdo Carne Fraca, ainda que ndo tenham, durante a Janela de
Eventos, sido alvos das sucessivas a¢des da Policia Federal do Brasil. Conforme dados da
Tabela 5, ndo houve efeito contagio nos papéis da empresa M Dias Branco, apesar do retorno
anormal negativo no dia posterior a deflagracdo da operacdo (-1,96%), ndo foi
estatisticamente significativo (diferente de zero). Os resultados da Tabela 5 suportam a
rejeicdo da hipotese nula ([a]Ho: AR; > 0) de que os retornos anormais para 0s ativos
brasileiros sdo maiores ou iguais a zero para os ativos das empresas Minerva S/A (BEEF3) e
Marfrig S/A (MRFIG3), ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

Ainda em relacdo aos reflexos da Operacdo Carne Fraca sobre os ativos de empresas
brasileiras, um salto negativo anormal presente no ativo da BRF S/A produz indicios de que
pode ter havido ruidos de informacdes sobre 0s movimentos de autoridades brasileiras para a
deflagracdo da Operacdo Carne Fraca. Como detalhado na Tabela 5, os retornos dos papéis da
empresa BRF foram anormais e negativos cinco (5D) e trés (3D) dias antes da opera¢do (com
-2,4% em cada dia), evidenciando queda do pre¢o de suas agdes como reposta a rumores que
parte do publico ja poderia ter conhecimento da operacdo. Cabe alertar que a significancia dos
retornos anormais negativos nos dias 9 e 13 de marco de 10% de significancia sinaliza o
inicio de um processo de geracdo de retornos anormais negativos mais intenso nos dias 17 e
18 e marco, respetivamente -6,21% e -2,80%.

Em relacdo aos ativos mexicanos, conforme Tabela 5, a reacéo foi positiva para todos
0s ativos objeto da analise Peer Review, com retornos anormais positivos e significativos. No
dia 17 de marco, data da deflagracdo da Operacéo, o0s retornos dos ativos da empresa Herdez
foram anormais positivos e significativos ao nivel de 5% (+2,96%). Em 20 de marco,
novamente retornos anormais positivos e significativos em 10% (+2,42%). Os retornos dos
ativos da empresa Bach foram positivos e significativos ao nivel de 5%, seguido de demais
ativos mexicanos com significancia de 10% (Gruma e Lalab) e 5% (Bimbo). Esses resultados
suportam aceitar a hipotese nula ([c]Ho: AR; > 0) de que 0s retornos anormais para ativos
mexicanos Sao maiores ou iguais a zero em sua totalidade fornecendo indicios que permitem
inferir que a deflagracdo da Operacdo Carne Fraca propagou efeitos positivos em players
internacionais do mercado de proteinas. Portanto, a hipotese de pesquisa € corroborada para
0S papéis das empresas estrangeiras.

Em comparacdo aos estudos internacionais que utilizaram Estudos de Eventos para
investigar o efeito contagio, os achados desta pesquisa estdo alinhados aos achados de Brown
et al. (2015), que investigaram se os acidentes industriais ocorridos em grandes corporagcoes
podem destruir o valor de mercado de competidores. Os resultados desse estudo também estéo
alinhados aos de Jain, Kuvnet e Pagano (2014), que pesquisaram se a divulgacdo de noticias
ligadas a problemas de corrupgé@o podem ter efeito destruidor do valor de mercado néo so6 das
empresas envolvidas diretamente em escandalos, mas também dos concorrentes e congéneres.
As evidéncias indicadas por esse estudo também mostram semelhanca com os achados de



7° CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS
7° CONGRESSO UFSC DE INICIAGAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE

TRANSPARENCIA, CORRUPGAO E FRAUDES

Florianopolis, 10 a 12 de Setembro de 2017
Zhang e Chakrabarty (2012), que embora tenham como amostra empresas do setor financeiro
da economia americana, tambem indicaram resultados significativos sobre efeito contagio.

5 Consideracoes Finais

Para 0 mercado acionario brasileiro, 0 més de marco de 2017 provavelmente sera
lembrado em funcdo da severidade dos efeitos provocados pelo desencadeamento da
Operacdo Carne Fraca. Na manhd do dia 17 daquele més, sob multiplos indicios de préaticas
de corrupc¢do, a Policia Federal do Brasil prendeu e/ou conduziu coercitivamente executivos
das empresas BRF e JBS e funcionarios publicos ligados ao Ministério da Agricultura.
Considerando a relevancia dessas empresas para 0 mercado aciondrio brasileiro e para a oferta
mundial de proteinas, investigou-se se, em decorréncia da “Operagdo Carne Fraca”, da Policia
Federal, ha evidéncias de efeito contagio sobre o valor de mercado das a¢des dos principais
players do mercado de proteinas no mundo.

Os achados do estudo suportam, pelo menos, duas reflexdes. Primeira, embora pareca
um argumento simplério o de que investidores [e também consumidores dos produtos] das
empresas JBS e BRF esperam o cumprimento de regras basicas sanitarias para o setor de
proteinas, as fortes e continuas quedas nos precos das acdes mostraram a intensidade das
consequéncias negativas quando regras sdo burladas e descumpridas. Certamente, as
circunstancias nas quais as empresas estdo envolvidas jamais seriam reveladas nos relatorios
divulgados obrigatoriamente ou voluntariamente ao mercado de a¢bes. Com isso, Se por um
lado foi possivel observar a rapidez das reacfes ocorridas nos precos das acdes dessas duas
companhias, o que da indicios contundentes de comportamento do mercado acionério
brasileiro na forma semiforte, mostra também a auséncia de fluidez de informacdes sobre
quais préaticas as empresas estdo de fato se valendo para sustentarem desempenho que as
permitam serem reconhecidas como players globais. Ainda nessa linha, a veiculacdo do
contetdo informacional feita por essas empresas em seus relatérios formais, pode ocultar
parte significativa do modus operandi dos seus negdcios levando o investidor a alocar
recursos em seus papeis, decisao que estes ndo tomariam caso tivessem conhecimento sobre a
totalidade de suas politicas de atuacdo, sobretudo as relacdes com o Poder Pablico.

Segunda, uma reflexdo sobre o efeito contagio em si. Os achados deste estudo
sugerem, com base na analise peer review, a ocorréncia de efeito contagio negativo para as
empresas Marfrig e Minerva, sendo observados retornos negativos anormais no desempenho
das suas a¢des. Uma possivel explicacdo € o temor dos investidores de que essas companhias
sofram acOes e acusacdes por parte das autoridades semelhantes as ocorridas com a JBS e
BRF. Além disso, os resultados de retornos anormais negativos em dois dias que antecederam
a acdo da Policia Federal sugerem ter havido algum tipo de ruido no mercado de que algo
grave estava por acontecer com as empresas desse setor.

Considerando a importancia das empresas investigadas no mercado global de proteina,
os achados sugerem indicios de propagacdo do efeito contagio com efeitos positivos para as
empresas mexicanas atuando na industria de proteina. Esse indicio é sustentado pela
persisténcia de retornos anormais positivos e significativos observados em datas posteriores a
inicializacdo da Operacdo. Diante desses achados, entende-se que as investigacOes iniciais,
desdobramentos e continuidade poderiam colocar em risco a atuacdo de empresas brasileiras.
Dessa forma, na auséncia de empresas brasileiras que substituam as envolvidas com a acao
policial, a matriz de oferta mundial de proteina seria modificada, beneficiando empresas com
marco regulatério diferente do brasileiro.

Como indicagdo a estudos futuros ou aprimoramentos sobre a compreensédo do efeito
contagio em funcdo dessa e de outras operagdes conduzidas por autoridades brasileiras,
sugere-se a incluséo de outras datas posteriores a Operacdo Carne Fraca que podem conter
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eventos que permitam a ampliacdo da andlise. Além disso, esse exame esta restrito a um
conjunto predefinido de empresas, as quais podem ser ampliadas dentro do proprio setor
considerando players de outros paises (Canada e Austrdlia, por exemplo), ou ainda
observando outros setores econdmicos da economia brasileira que recebem interferéncias do
Ministério da Agricultura.
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