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Introducao

Nos tultimos anos casos de corrupgdo organizacional vem recebendo atencao especial em
empresas do setor alimenticio. A sucessdo de casos de pagamento de propinas e adulteragao de
produtos no setor chamam a atencdo, pois além do risco a satde publica, as reagoes adversas do
mercado consumidor e a aplicagao de penalidades de érgaos reguladores, levaram a contragoes
significativas do valor de mercado das empresas envolvidas (ZOU et. al, 2015).

O comportamento do investidor é baseado em crencas. A divulgacao de informacgoes adversas
sobre uma empresa pode levar a julgamentos de valor onde toda uma indudstria passa a ser
reavaliada. Assim, a ocorréncia de atos ilicitos também pode afetar o valor dos ativos de empresas
concorrentes. Entretanto, ainda ha poucos estudos que avaliam o impacto sobre empresas rivais
da divulgacdo de praticas de corrupgao por empresas negociadas na bolsa de valores (ZOU; LI,
2016).

Este estudo tem por objetivo avaliar o efeito de casos de corrupgao organizacional sobre os ativos
de empresas concorrentes nao envolvidas. Para tanto foi examinado o comportamento das a¢des
dos frigorificos brasileiros negociadas na Bovespa, apds a divulgacao de irregularidades na
obtencdo de empréstimos pela JBS.

Materiais e Métodos

Este trabalho utilizou a metodologia do Estudo de Eventos proposta por Fama et al. (1969) e
adotada por estudos empreendidos por Kong, 2012, Romano e Almeida, 2015, Zou e Li (2016) e
Unsal, Hassan e Zirek (2017). O evento analisado trata-se da Operacao Bullish deflagrada em
12/05/2017 que denunciou possiveis fraudes e irregularidades em empréstimos concedidos pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social (BNDES), por meio de sua subsidiaria
BNDES Participagoes, efetuados a JBS no periodo de 2007 a 2011. O Ministério Publico Federal
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investiga investimentos totais de 8,1 bilhoes de reais e houveram suspeitas de prejuizo causado
aos cofres publicos de 1,2 bilhdo de reais. As empresas concorrentes analisadas sdo o Brasil Foods
(BRF), Marfrig e Minerva.

O retorno diario esperado (R°) é calculado pela Equacgdo (1), onde R,, representa o retorno
esperado do Ibovespa no dia t; a; e B,foram estimados a partir de um periodo entre seis e cem que
antecederam o evento.

R® it = O "‘B RmttEit

O retorno extraordindrio (AR) foi estimado a partir da diferenca entre o retorno dos ativos na data
t e 0 R° na mesma data, ou seja:

ARi: = Rit Reit

Apods os célculos do AR, foi calculado o retorno extraordinario acumulado (CAR), onde t; e t,
representam o inicio e o fim da janela de evento (Equacgao 3). O CAR foi calculado para a janela de
evento (-5 a +5) a fim de examinar até que ponto o mercado responde ao anuncio da possibilidade
da adogao de praticas oportunistas pela empresa.

t2
CAR(tlytz) == z ARit
tl

Para verificar a confiabilidade dos resultados, utilizou-se o Teste t.

2. Resultados e Discussao

O comportamento dos ativos das empresas concorrentes no mercado de agdes durante o evento
analisado é apresentado na Figura 1. Nos dias que antecederam o evento, os ativos do frigorifico
Minerva mantiveram a estabilidade. Ja os ativos da Brasil Foods e do Marfrig apresentam AR
positivos entre os dias -5 e -2, tendo um movimento de correcgédo na véspera do evento.

Figura 1 - Comportamento dos Retornos Extraordindrios na Janela de Evento (-5 a +5)
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Fonte: Elaborado pelos autores

Na deflagragao do evento, os ativos das empresas concorrentes apresentam um comportamento
distinto. Enquanto os ativos do Marfrig foram negociados proximos da estabilidade, os ativos da
Brasil Foods tiveram um AR positivo (cerca de 1,5%), enquanto os ativos do Minerva tiveram um
AR negativo (cerca de 1%). Nos dias posteriores ao evento, as empresas concorrentes passam a
apresentar AR negativo, com uma ligeira recuperagao no dia +4, voltando a ter um AR negativo na
ultima data analisada.

Os resultados apresentados na Tabela 1 apontam para a existéncia de retornos extraordinarios
acumulados estatisticamente significativos para todas as empresas concorrentes.

Tabela 1 - Estimativa dos Retornos Extraordinarios Acumulados

Ativo JBS Minerva Marfrig BRF
CAR -0,0384* -0,787* -0,0828* 0,0291*
*p> 0,01

Fonte: Elaborado pelos autores

Os ativos dos frigorificos Minerva e Marfrig apresentaram um CAR negativo, -7,87% e -8,28%
respectivamente. Estes resultados confirmam os achados de Zou e Li (2016), que apontam que as
empresas concorrentes apresentam retornos negativos apés anincios de conduta imprdpria. Os
autores desenvolveram a hipétese de “transbordamento”, onde uma crise pode se espalhar para
concorrentes ndo relacionadas a um determinado evento, devido a expectativa do mercado de que
o setor apresenta um comportamento homogéneo, e as empresas concorrentes sao consideradas

culpadas por associacéao.
-
o

af

el
LT

O

R LEEn

fwad



Bioeconomia:
DIVERSIDADE E RIQUEZA PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL '

L]
UNLIUI 2019 o XXVII Seminario de Iniciacdo Cientifica

SALAO o Mx
CONHECIMENT AXIV Jormada de Pesquisa

XX Jornada de Extenséao

Evento: XXVII Semindario de Iniciacdo Cientifica

Por outro lado, os ativos da Brasil Foods tiveram um retorno extraordindario positivo de 2,91%
durante o periodo analisado. Uma possivel explicagao para a valorizagado do ativo é que o mercado
pode avaliar a empresa como “confiavel” diante de crises de reputacdo das empresas, conforme
apontado anteriormente por Unsal, Hassan e Zirek (2017).

Conclusoes

A pesquisa demonstra que o mercado reagiu de forma estatisticamente significativa, exercendo
influéncia sobre o valor dos ativos das empresas concorrentes. Enquanto os frigorificos Minerva e
Marfrig perderam valor de mercado, o Brasil Foods teve seus ativos valorizados no evento
analisado. Estes resultados alertam para a necessidade de investidores e gestores aprimorar seus
mecanismos de controle de forma a evitar possiveis escandalos e mitigar os efeitos negativos de
transbordamentos de empresas concorrentes. Estudos futuros podem avaliar os condicionantes
que determinam se uma empresa pode ganhar ou perder valor de mercado diante de casos de
corrupgao de suas concorrentes.
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