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Resumo

A pesquisa objetivou verificar se a Operagcdo Carne Fraca afetou negativamente a
empresa de alimentos listada na Brasil, Bolsa, e Balcdo — B3, BRF S.A. Quanto aos
aspectos metodoldgicos, caracterizou-se como um estudo descritivo de natureza
gquantitativa. Os procedimentos basearam-se na pesquisa bibliografica e documental, cujo

lapso temporal situou-se entre os anos de 2015 (periodo anterior & operacédo) e 2018



(posterior a operacéo), analisando-se a aplicacdo dos indices de analise econémico-
financeira, assim como o modelo de teste de hipéteses de T Student. Observou-se um
decréscimo nos valores dos indices nos periodos ex ante e ex post a Operacdo em
guestdo, obtendo-se um resultado mais elucidativo por meio do processamento do teste
de hipéteses, onde se infere que as investigacdes exerceram impacto negativo sobre os

indicadores.

Palavras-chave: Operagao Carne Fraca. Indicadores econdmico-financeiros. Fraudes
Corporativas. T Student. Custos.

Abstract

The aim of the research was to verify if Operation Meat Poor affected negatively the food
company listed in Brazil, Bolsa, and Balcdo - B3, BRF S.A. Regarding methodological
aspects, this was characterized as a descriptive study of a quantitative nature. The
procedures were based on bibliographical and documentary research, whose time span
was between the years 2015 (before the operation) and 2018 (after the operation),
analyzing the application of the economic-financial analysis indices, as the Student T
hypothesis test model. A decrease in the values of the indices in the ex ante and ex post
periods was observed for the Operation in question, obtaining a more elucidative result
through the processing of the hypothesis test, where it is inferred that the investigations

had a negative impact on the majority of these indicators.

Keywords: Weak Meat Operation. Economic-financial indicators. Corporate Frauds.
Student T Costs

Resumen

El objetivo de la investigacion fue verificar si la Operacion Carne pobre afectd
negativamente a la empresa de alimentos que figura en Brasil, Bolsa y Balcédo - B3, BRF
S.A. En cuanto a los aspectos metodologicos, se caracteriz6 como un estudio descriptivo
de caracter cuantitativo. Los procedimientos se basaron en investigaciones bibliograficas
y documentales, cuyo periodo de tiempo fue entre los afios 2015 (antes de la operacion)
y 2018 (después de la operacién), analizando la aplicacion de los indices de andlisis
economico-financiero como el modelo de prueba de hipétesis t de Student. Se observo
una disminucién en los valores de los indices en los periodos ex ante y ex post para la
Operacion en cuestion, obteniendo un resultado mas elucidante a través del

procesamiento de la prueba de hipotesis, donde se infiere que las investigaciones



tuvieron un impacto negativo en la mayoria de estos. los indicadores.

Palabras clave: Operacion Carne baja. Indicadores econdmicos-financieros. Fraudes

Corporativas. Estudiante T Costos

1 INTRODUCAO

A crise politico-econdmica brasileira € um fenbmeno sem precedentes na histéria do
pais. Niveis imensuraveis de corrup¢do permeados pelas esferas de todos os poderes, além
de uma divida publica interna atingindo patamares bastante significativos. Ademais, ja era
de se imaginar que as empresas nao sairiam incolumes em meio a esse cenario cadtico, em
uma ideal explanacdo a Operacgéo Lava Jato.

Em um ritmo intenso e extensivo ao longo do tempo, processos como esses podem
ocasionar uma fadiga ndo s6 nas financas da empresa, como também nos investidores,
internos e externos, que, por conseguinte, dificulta ainda mais a retomada econdmica. Além
do mais, a Operacao Lava Jato ndo é a primeira do seu tipo, principalmente nesse novo
cenario de transparéncia que vem sendo posto pela relevante crescente da governanca
corporativa.

Outro exemplo real de empresas que foram afetadas por escandalos corporativos
tém-se aquelas cujas operacdes se utilizam a carne, terceira principal commaodity brasileira,
em seu core business. Iniciada em 17 de maio de 2017, a Operacdo Carne Fraca, realizada
pela Policia Federal (PF), deflagrou um processo de investigacdo em pelo menos 30
frigorificos de proeminéncia nacional, acusados de adulterar a composi¢éo de seus produtos
(SILVA, 2016).

Nesse rol de investigacdo, os principais alvos da Policia Federal eram os grupos
empresariais JBS e BRF S.A,, tendo em vista que estes foram os mais beneficiados com
grandiosos programas de subsidios governamentais, via Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, para criar “campeds nacionais”. Com a
Lava Jato em seu encalco, estudar impactos econdmicos financeiros de ambos o0s
escandalos corporativos — Lava Jato e Carne Fraca - na JBS colocaria em risco a precisédo
de andlise unilateral de um dentre estes eventos (COSTA et al., 2017).

Por outro lado, ainda de acordo com Costa et al. (2017), a empresa BRF S.A., dona
das marcas Sadia e Perdigdo, permanecia estavel até entdo, e teve de aplicar mudancas
agressivas em sua operacao para tentar, pelo menos, conter os efeitos causados pela

proliferacdo de informacBes emanadas com a deflagracdo da operacdo pelos meios de



comunicacgéo. O apice dos impactos sofridos pela empresa foi materializado quando a China
e a Unido Europeia suspenderam, temporariamente, as importacdes de carne brasileira.

Considerando os impactos que um escandalo corporativo pode vir a causar nas
empresas envolvidas, este presente estudo tem como ponto de partida a seguinte questéo
problema: Quais os efeitos ocasionados pela Operacdo Carne Fraca para as empresas de
alimentos BRF S.A?

Com vistas a sanar o problema de pesquisa, estabeleceu-se como obijetivo geral:
Verificar os efeitos trazidos pela Operacdo Carne Fraca para a empresa de alimentos BRF
S.A.

Alguns autores ja iniciaram pesquisas nesta mesma linha, porém em empresas de
outros setores, como foi o caso do estudo de Bastos, Rosa e Pimenta (2017) e Ebeling
(2016), onde eles procuraram analisar os efeitos e impactos da Operagdo Lava Jato na
Petrobréas, em relacao a parte financeira e econébmica da mesma.

Ebeling (2016), ao analisar a repercussdo da Operacdo Lava Jato no cenério
econdmico nacional, constatou que ouve um grande impacto negativo deste evento em
relacdo as empresas do setor e, consequentemente, a economia nacional como um todo.
Costa et al. (2017) ao estudarem os impactos das Operagédo Carne fraca sobre os retornos
anormais e as demonstragfes financeiras da empresas BRF S.A. e JBS, identificaram que
nao houve impacto significativo nos retornos anormais de ambas as empresas e gue apenas
a empresa BRF S.A. divulgou valores referentes aos custos atribuidos ao desenrolar das

investigacoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ESCANDALOS CORPORATIVOS

O numero de esquemas de corrup¢do desmascarados tende a aumentar na crise
porque, em periodos de dificuldades, as empresas se preocupam mais em cortar gastos e
elevar, de qualquer maneira, sua rentabilidade. Apesar da intencéo, essas manobras, quase
sempre impulsionadas por ideais de corrup¢do, mais afasta do que atrai potenciais
investidores para a empresa. De acordo com Bradford e Robison (1997), os escandalos
corporativos, somados as crises mundiais, impactam de todas as formas as empresas
envolvidas, bem como toda sua cadeia de relacionamentos (fornecedores, clientes, etc.).

Conforme Wells (2011) e Coenen (2008), a fraude é uma forma de
representacao/atuacédo falsa, e de modo intencional, que causa prejuizo a empresa. Isto €,

consiste na negligéncia proposital ao sistema na tentativa de auferir ganhos pessoais em



detrimento de terceiros. Costa e Wood Jr. (2012) entendem que esses tipos crimes se
projetam como a sistematizacado de ac¢des e condutas ilicitas que sdo realizadas de forma
consciente e planejadas.

Desse modo, incapazes de evitar esses processos, cabem as empresas o0 6nus de
assumir os custos que eventuais fraudes corporativas trazem para a companhia. Clinard et
al. (1979) salientam que as enormes perdas geradas por esse processo atingem desde a
esfera dos trabalhadores e consumidores até os investidores principais. Além do mais, 0s
autores também ressaltam que esses crimes impdem um custo social muito alto, destruindo
a confianca nas empresas, nos investidoras e na sociedade de forma geral.

A ocorréncia de escandalos corporativos pode conduzir a um enorme prejuizo,
impactando o resultado financeiro e contabil da entidade. Sintetizadas no Quadro 1 abaixo,
com base na pesquisa de Payne (2012), encontram-se algumas das principais

consequéncias que 0s crimes corporativos podem trazer para a companhia:

Quadro 1: Tipos de crimes corporativos e seus respectivos impactos

Tipo Impacto
Perdas econdmicas S0 aquelas sofridas pelo proprio negdcio, cujas proporcdes podem ser enormes,
individuais independentemente do ndmero de criminosos envolvidos.

Sdo as perdas sofridas pela sociedade como um todo, como no caso dos custos

Perdas econdmicas P A : . .
econdmicos da faléncia de empresas cujos produtos sdo indispensaveis e possuem

sociais . .
grande reflexo na economia nacional.
Consequéncias Diz respeito a perda de confianga geral: em instituicdes, nos profissionais e nas
emocionais empresas de forma generalizada.

. . Ocorrem principalmente devido a negligéncia no ambiente de trabalho, ameagando
Prejuizos Fisicos a seguranca e a satide do trabalhador.
Fonte: Adaptado de Payne (2012).

Dentre estas, aquelas que mais impactam diretamente o resultado econdmico e
financeiro de uma empresa sdo as consequéncias individuais e emocionais. Baucus e
Dworkin (1991), retratam algumas das possiveis consequéncias dos crimes corporativos
para a empresa, tais como: custos processuais, tempos e esfor¢os gastos com a resolugéo

do imbrdglio e, principalmente, o custo oportunidade.

2.2 OPERACAO CARNE FRANCA E BRF S.A.

Iniciada em 17 de maio de 2017, a Operacdo Carne Fraca teve em seu cerne o
intuito de apurar possiveis adulteragbes na carne que estava sendo vendida por mais de 30

frigorificos brasileiros. De acordo com Silva (2016) o maior impacto desta operacao, para a



economia brasileira consiste no fato deste produto ser o terceiro maior em quesito de
exportacdo do Brasil, perdendo apenas para a soja e 0 minério de ferro.

Conforme dados fornecidos pela Policia Federal e analisados no estudo de Costa et
al. (2017), a investigacéo foi iniciada pela constatacdo da possibilidade da utilizacdo de
produtos quimicos para maquiar a carne vencida, além da injecdo de 4gua para adulterar o
peso dos produtos. Além disso, também estavam sendo apuradas atuacfes proximas a
fiscais para manipulacdo de interdi¢cdes e emissao de certificados sanitarios.

Duas principais empresas brasileiras foram colocadas no centro da investigacdo —
JBS e BRF S.A. — pois estas, juntas, representam a maior parcela da exportacédo de carne
brasileira. Ademais, outros fatores consistiam no fato de ambas receberem valores
expressivos do governo, via BNDES, como forma de subsidiar empresas que tinham
potencial para tornarem-se “campeds nacionais” (COSTA et al., 2017).

2.3 ANALISES DE INDICES E INDICADORES

A extracdo de informacbes das demonstracbes contdbeis para a formulacdo de
ideias ou quantificacBes necessarias para analise de uma determinada organiza¢éo formam
bases para o conhecimento dos usuarios acerca da posicdo econdmica e financeira da
mesma objetivando uma possivel tomada de decisdao (SCHARF; BORGERT; RICHARTZ,
2011). Juérez (2011) descreve que devido a alta volatilidade dos setores econémicos em
certos paises, abordagens para coletar tais mudancas e permitir previsdes mais confiaveis
sdo necessarias para o conhecimento destas variaveis.

As etapas de analise de indicadores consistem na comparacao, possibilitando esta a
ponderacdo entre os resultados e os indices-padrdes. Ademais, mais relevante que o
calculo dos indices é a sua interpretacdo, sendo necesséria, para isto, uma base fidedigna
para a comparacdo do desempenho econdmico e financeiro empresarial (GITMAN, 2004;
DALPAZ; TRENTIN, 2013). Marion (2012) comenta que os trés principais indices de analise,
composto por pontos fundamentais, sdo os: indices de liquidez, rentabilidade e
endividamento.

Segundo Braga e Marques (2001) a identificacdo da liquidez de uma empresa €
verificada por meio da capacidade de pagamento das dividas a medida que estas forem
terminando seu prazo de vencimento. Com isso, ela representa “[...] a capacidade de a
empresa gerar caixa suficiente para pagar seus fornecedores e credores.” (GROPELLI,
NIKBAKHT, 2002, p. 357), assim demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2: Indices de Liquidez



indice Descricao Formula
- Representa 0 quanto ha de ativo circulante para Ativo Circulant
Liquidez Corrente cada R$1 de divida de curto prazo (ASSAF LC [vo irewrante

(LC) - Passivo Circulante

NETO, 2012).

Refere-se quanto a empresa analisada tem em
disponibilidades, aplicagBes financeiras de curto
prazo e duplicatas a receber (ou seja, ativo
circulante subtraindo os estoques) para contrapor
a seu passivo circulante (ASSAF NETO, 2012).

Informa o valor disponivel para liquidar (de
forma imediata) as dividas de curto prazo LI = - -
(ASSAF NETO, 2012) Passivo Circulante
Mostra a capacidade de pagamento da empresa a
longo prazo, considerando tudo o que ela
convertera em dinheiro (a Curto e Longo Prazo),
relacionando--se com tudo o que ja assumiu como
divida (a Curto e Longo Prazo) (MARION,
2012).

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Liquidez Seca

__ Ativo Circulante-Estoque
(LS) B

Passivo Circulante

Liquidez Imediata Disponibilidades

(L

Ativo Circulante +
LG = Realizavel a Longo Prazo
" Passivo Circulante +
Exigivel A Longo Prazo.

Liquidez Geral
(LG)

Em se tratando dos indices de endividamento (estrutura de capital), estes dizem
respeito a avaliacdo do grau de dependéncia da empresa em relacdo aos capitais de
terceiros, através da medicdo da vinculo entre capitais proprios, capitais de terceiros e
capitais aplicados. Com ela estuda-se qual o volume de acbBes ordinarias e acbes
preferenciais e qual o montante de financiamento que a empresa possui (LARA;

MESQUITA, 2008), demonstrado no Quadro 3.

Quadro 3: indices de Estrutura de Capital e Endividamento

indice Descrigio Formula
. Revela quanto da divida total com Passivo Circulante
Composicéo do ' ; . CE= - :
endividamento (CE) terceiros € exigivel no curto prazo Passivo Circulante +
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2016). Exigivel A Longo Prazo
Mede o grau de endividamento de uma
Endividamento Geral empresa em relacdo aos seus credores Capital De Terceiros
(EG) (GARRISON; NOREEN; BREWER, - Ativo Total
2013).
Imobilizacio do Indica o valor relativo & quantidade do .
10D1112agao o Patrimdnio Liquido da empresa que se _ Ativo Permanente
Patriménio Liquido - . IPL= —
(1PL) encontra aplicado no Ativo Permanente Patrimonio Liquido
(ASSAF NETO, 2012).
Participacdo de Capital EV|o_Ien_C|a 0 quanto a organizagéo toma de _ Capital De Terceiros
de Terceiros (PCT) Cap!tals ge_Tercelros em relacdo ao PCT= Patriménio Liauido
Capital Proprio (ASSAF NETO, 2012). d

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Quanto aos indices de lucratividade, Lacerda (2006) discorre que estes objetivam
a medicdo do ganho que a empresa esta obtendo em relagdo a sua receita realizada.
Além disto, ela consiste em comparar os diversos estagios do resultado (lucro bruto,

lucro operacional e lucro liquido do exercicio) da empresa com o volume monetario da



Receita Operacional Liquida (de venda e servicos) (ROL) do periodo em analise
(BRIZOLLA, 2008), demonstrado no Quadro 4.

Quadro 4: indices de Lucratividade

indice Descricio Formula
Demonstra a margem bruta que a empresa
opera sobre a ROL ou o desempenho dos _
Margem de Lucro | custos de producdo ou servicos que a MLOB= Lucro Operacional Bruto
Bruto empresa opera, representando o quanto a Receitas Operacionais Liquidas
empresa ganhou em cada R$ 1,00 de
venda realizada.

Revela a margem de lucro com a qual a
empresa opera apos absorver seus custos e
despesas  operacionais, evidenciando, | MLOL=
sobretudo, a sua eficiéncia operacional
Apresenta a eficiéncia global da empresa.
Representa o valor que permanecerd na

Margem de Lucro
Operacional
Liquido

Lucro Operacional Liquido

Receitas Operacionais Liquidas

MarLg%rSigg I&gcro empresa sob a forma de lucro apés cobrir | . Lucro Liquido do Exercicio
Exercicio toqu 0S custos e despesas incorridas na Receitas Operacionais Liquidas
atividade a cada R$ 1,00 de vendas
liguidas.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Brizolla (2008)

Conforme Limeira et al. (2015), um dos principais grupos de indicadores, isto é,
agueles que mais geram atratividade de capital préprio (acionistas) para a empresa,
consistem nos indicadores de Lucratividade/ Rentabilidade, uma vez que € por meio destes

gque os acionistas tomardo a maior parte de suas decis6es de investimento.

3 METODOLOGIA

Em meio a um grande volume de informacdes, e mediante a exposi¢do destes dados
a uma devida analise, essa pesquisa adota o método dedutivo, na qual consiste em aplicar a
ideia de silogismo, isto €, procura tirar conclusdes a partir de duas preposicoes,
denominadas como premissas, a fim de buscar algo especifico através de um todo
(GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

Em se tratando do objetivo da pesquisa, esta pesquisa classifica-se como descritiva.
Segundo Vieira (2002) a mesma tem o interesse voltado para descobrir e observar
fenbmenos, com o intuito de poder descrevé-los, classifica-los e interpreta-los, além de
verificar as relagdes entre variaveis analisadas, expondo as caracteristicas de determinada
populacdo ou fenbmeno, mas ndo tem o compromisso de explicar este, embora sirva de
base para tal.

Assim, pretendeu-se analisar a aplicacdo dos indices de andlise econdmicos

financeiros da empresa BRF S/A, em uma visdo sistematica das Demonstracfes



Padronizadas entre os anos 2015a 2018 (trimestral) divulgadas por esta, tendo como base a
verificacdo dos valores dos indicadores, em primeira instancia. A escolha dos indicadores
econdmico-financeiros para analise ocorreu com base na avaliacdo dos componentes das
demonstracdes contabeis que poderiam ser potencialmente afetados pela Operacdo Carne
Fraca no Brasil, sendo selecionados os seguintes grupos de indices: (i) liquidez; (ii)
endividamento — estrutura de capital, e (iii) lucratividade.

Quanto aos procedimentos adotados, a pesquisa € classificada como bibliografica e
documental. A pesquisa documental € realizada a partir do levantamento de documentos
auxiliares ja analisados e publicados; e a bibliogréfica utiliza fontes constituidas por material
ja elaborado, composto basicamente por livros e artigos cientificos localizados em
bibliotecas (FONSECA, 2002).

Os relatérios publicados e disponiveis no site da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) em
aplicacdo a Bolsa de valores oficial do Brasil, foram observados, em termos valorativos,
expondo os dados necessarios a realizacdo da aplicacdo pretendida, que serviram de base
para a inferéncia dos métodos empregados.

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa configurou-se como quantitativa,
pois procura excluir o interesse em compreender as relagcdes complexas, propondo-se em
defender a maneira de chegar a uma determinada compreensédo por meio de explicagdes ou
andlises das relagdes entre variaveis (GUNTHER, 2006).

Observou-se a relacdo das variaveis dos indices mencionados entre os trimestres
dos anos de 2015, 2016 e 2017 e 2018 (1°, 2°, 3° e 4° trimestres). Em seguida, foi aplicado o
teste de hipotese T de Student para andlise da significAncia estatistica das diferengas de
médias entre trimestres: antes (1° trimestre de 2015 ao 2° trimestre de 2017) e depois da
operacéo (2° trimestre de 2017 ao 4° trimestre de 2018).

O problema de pesquisa direciona o estudo para o uso de uma abordagem
guantitativa, tendo em vista que faz uso de dados primarios para sistematizar e estabelecer
relacdo entre as variaveis que permeiam a verificagdo dos custos da “Operagdo Carne
Fraca” com o auxilio do teste de hipétese T-Student.

O teste aplicado consistiu na utilizagdo de um nivel de significancia de 5%, para
observar se este apresenta valores estatisticamente diferentes e significativos. A aplicacédo
dos testes em dados no Excel se estabelece por meio do Test-t: duas amostras presumindo
variancias diferentes, definindo-se como analise o teste Unicaudal, onde Perez e Famar
(2006) afrmam que se pode optar por duas hipéteses alternativas: uma indica que as
médias sao diferentes (teste bicaudal) e outra que indica qual delas é maior (teste
unicaudal). Estatisticamente, o teste unicaudal é feito para avaliar as seguintes hipéteses:

Ho=pa =0
Hi=pd # 0, onde ptd = Mantes — Hdepois



Por consequéncia das possibilidades deste teste, estabelece que a hipdtese nula
(Ho) € estabelecida com base na estimativa de que ndo havera grande diferenca entre os
valores das médias dos trimestres analisados; a hip6tese alternativa (H1) conta a ideia de
que havera diferenca nos dados verificados.

Ao negar a hipétese nula, a inferéncia possivel é de que a operacdo em si analisada
altera a composicdo de certos elementos patrimoniais avaliados. No entanto, se ndo houver
rejeicdo desta, possivelmente seus valores identificaram que ndo ha mudancas

estatisticamente significantes para a inferéncia.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Ao analisar os indicadores econdmicos financeiros da BRF S.A dos anos
mencionados tém-se, como resultado, os valores dos indices de liquidez desta, assim como
a relagdo de significancia encontrada com a utlizagdo do teste T de Student para as
possiveis variagdes ensejadas pela operagao “Carne Fraca”.

Verifica-se que em relagdo aos indices de liquidez corrente, no periodo do 1°
trimestre de 2015 (1,87) ao 1° trimestre de 2017 (1,53) — periodo antes da operagéo - 0s
valores encontrados tendem a decrescer. Porém, no 2° trimestre de 2017 (1,62), houve um
acréscimo consideravel em um percentual de 5%, havendo novamente sucessivos
decréscimos até o periodo analisado. Encontrando-se uma melhora apenas a partir do 3°
trimestre 2018 (1,19). Tais previsdes acontecem com o0s demais indices de liquidez

analisados, como descritos na Tabela 1.

Tabela 1: indices de Liquidez

égqu;gﬁz Liquidez Seca :‘r;%lé'igi; Liquidez Geral
1T — 2015 1,8776 1,5250 1,6849 0,6205
2T - 2015 1,7652 1,4035 1,6919 0,4763
3T -2015 1,8287 1,4336 1,5526 0,7264
4T — 2015 1,6504 1,3034 1,5211 0,4615
1T - 2016 1,6281 1,2336 0,8588 0,4923
2T - 2016 1,3849 1,0225 0,8129 0,3553
3T -2016 1,4055 1,0092 0,8118 0,4254
4T — 2016 1,4947 1,1156 0,7963 0,5029
1T - 2017 1,5355 1,1366 0,7931 0,5114
2T - 2017 1,6228 1,2515 0,7785 0,6321
3T - 2017 1,5167 1,1555 0,8029 0,5930
4T - 2017 1,2898 0,9572 0,7697 0,4041
1T - 2018 1,0820 0,8001 0,7682 0,3142
2T - 2018 1,0760 0,7964 0,7254 0,3224
3T -2018 1,1972 0,8336 0,7029 0,2902
4T - 2018 1,3135 1,0459 0,7627 0,3361

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).



Os resultados mostram que os indices jA se encontravam em decréscimo, como
observado no 2° trimestre de 2016, provavelmente acarretados pela situacdo econémica do
pais (COSTA et al., 2017), apresentando um acréscimo no 2° trimestre de 2017, seguida de
novamente um acentuado decréscimo. Conforme explicitado por Bradford e Robison (1997),
no referencial desta pesquisa, os escandalos corporativos, somados as crises mundiais,
tendem a impactar de diversas formas as empresas envolvidas, bem como os fornecedores,
clientes, etc.

Em se tratando da segunda parte da aplicacdo, com o teste de hipétese T de
Student, os resultados demonstram variacdo das médias dos periodos analisados entre -
33,17% a -22,71%, apresentando valores sempre maiores na média 1 de cada indicador de
liquidez, como verificado no Tabela 2.

Tabela 2: T de Student — indices de Liquidez

Liquidez - Liguidez Ligquidez
Coqrrente Liquidez Seca Imqediata geral
Média 1 1,6119 1,2434 0,5204 1,1301
Média 2 1,2458 0,9314 0,3766 0,7552
Variagdo -22,71% -25,09% -27,63% -33,17%
P(T<=t) unicaudal 0,0005 0,0012 0,0101 0,0158

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Tais resultados observados demonstram que o valor do teste T de Student (P(T<=t)
unicaudal), de todos os indices verificados, € menor do que o nivel de significAncia de 5%,
indicando a aceitagdo da hipétese alternativa com o teste unicaudal. Como observado,
ocorre uma rejeicdo a hipétese nula de que houve mudancas estatisticamente significativas,
depreendendo-se que, em principio, a operacdo alterou a composicdo de certos elementos
patrimoniais da entidade, diminuindo a sua capacidade de solvéncia.

Ademais, inferiu-se também o célculo dos principais indicadores relacionados ao
endividamento da companhia, uma vez que estes ditam a estrutura de capital da entidade e,
consequentemente, os riscos de investir na empresa. No geral, a interpretacdo desses
indices se refere ao risco com o qual os stakeholders da empresa terdo de lidar. Dessa
forma, quanto maiores os valores encontrados nesses indicadores, principalmente naqueles
relacionados a participacdo de capital de terceiros, maiores serdo 0s riScos aos quais 0S

credores da empresa estardo expostos (LIMEIRA et al., 2015), na Tabela 3.

Tabela 3: indices de Endividamento

Participacdo de

Composicéo do o Imobilizacéo Capital de
endividamento Erglwt?a(gér)]to do Patrimonio Te?ceiros
era ‘Ui

(CE) Liquido (IPL) (PCT)

1T - 2015 0,4344 0,7231 1,0023 1,7791



2T - 2015 0,4550 0,5911 1,0435 1,4453

3T - 2015 0,4128 0,6441 1,1377 1,8096
4T - 2015 0,4377 0,6574 1,1646 1,9191
1T - 2016 0,4145 0,6662 1,2817 1,9959
2T - 2016 0,4543 0,6905 1,4174 2,2310
3T - 2016 0,4460 0,7056 1,4513 2,3972
4T - 2016 0,4114 0,7155 15121 2,5145
1T - 2017 0,3922 0,7251 1,5456 2,6375
2T - 2017 0,3705 0,7558 1,6855 3,0948
3T - 2017 0,3981 0,7403 1,5617 2,8500
4T - 2017 0,4442 0,7403 1,6611 2,8615
1T - 2018 0,5258 0,7419 1,6666 2,8751
2T - 2018 0,4965 0,7888 2,0118 3,7344
3T -2018 0,4322 0,7924 1,3021 3,8179
4T - 2018 0,4157 0,8223 2,0981 4,6273

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Com base na andlise dos indices de endividamento, no que diz respeito a
Composicado do Endividamento (CE), percebeu-se uma néo rejeicdo da hipdétese nula, ou
seja, o desenrolar da Operacgdo Carne Fraca ndo apresentou impacto significativo para este
indice, a uma significancia de 5%, como se observa na Tabela 4.

No que se relaciona a divida geral da empresa, isto é, seu Endividamento Geral
(EG), a uma relevancia de 5% quanto ao nivel de significancia, encontra-se um menor valor
para o “P(T<=t) unicaudal”’, demonstrando que a investigacdo desenrolada sobre a empresa
rejeitou a hipétese nula para este indicador.

Dessa forma, pode-se inferir que a Operacdo Carne Fraca apresentou impacto
significativo no montante da divida da empresa, representado pelo indice de Endividamento
Geral (EG). Porém, o evento ndo gerou uma mudanca na composicao da divida da
empresa, ndo havendo alteracdo das proporcbes de capitais de curto e longo prazo
utilizados pela companhia (Composicéo do Endividamento).

Tabela 4: T de Student — indices de Endividamento

Participacao

Composicdo do Endividamento Imobilizagéo de Capital de
Endividamento do Patriménio pil
(CE) Geral (EG) Liquido (IPL) Terceiros
9 (PCT)
Média 1 0,4228 0,6874 1,3242 2,1824
Média 2 0,4520 0,7710 1,7169 3,4610
Variacéo 6,91% 12,16% 29,66% 58,59%
P(T<=t) unicaudal 0,1120 0,0007 0,0106 0,0025

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Por conseguinte, essa mesma tendéncia foi encontrada nos indices de Imobilizagéo
do Patriménio Liquido (IPL) e na Participacdo de Capital de Terceiro (PCT), onde também

ocorre uma rejeigdo da hipétese nula, indicando que a Operag¢do Carne Fraca impactou os



indicadores de estrutura de capital da companhia BRF S.A, apresentando valores no p(T<=t)
unicaudal em 0,0106 e 0,0025 respectivamente.

Prosseguindo com a aplicacdo dos procedimentos metodolégicos desta pesquisa,
realizou-se também uma analise dos impactos da Operacdo Carne Fraca sobre os
indicadores de rentabilidade da companhia, com vista a entender se o desenrolar desta
operacao pode ter prejudicado os investidores da empresa, considerando que sdo estes 0s
indicadores utilizados por eles para ponderar o custo-oportunidade de seus investimentos e,

consequentemente, optar pela empresa. Tais valores e andlises sdo observados na Tabela

5 disposta.
Tabela 5: indices de Endividamento
Margem de Lucro Margem de Lucro Margem de Lucro
Bruto Operacional Liquido Liquido do Exercicio
1T -2015 0,3070 0,0757 0,0659
2T - 2015 0,2680 0,0473 0,0428
3T -2015 0,2778 0,0612 0,0575
4T — 2015 0,1651 -0,0099 -0,0916
1T - 2016 0,2501 0,0062 0,0051
2T — 2016 0,2253 0,0029 0,0020
3T - 2016 0,2215 0,0551 0,0019
4T - 2016 0,1971 0,0264 -0,0340
1T - 2017 0,1856 -0,0441 -0,0366
2T - 2017 0,2051 -0,0730 -0,0207
3T - 2017 0,2213 0,0238 0,0158
4T - 2017 0,2108 -0,0700 -0,0881
1T - 2018 0,1873 -0,0270 -0,0139
2T - 2018 0,0808 -0,1920 -0,1924
3T -2018 0,1600 -0,0678 -0,0927
4T - 2018 0,1712 -0,2586 -0,2226

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Como observado, apés o 3° trimestre (2017) os indicadores obtiveram um
decréscimo que pode ser considerado significativo, dado que a operacao foi deflagrada no
periodo anterior a este. A titulo de exemplo, a Margem de Lucro Bruto no 3° T (2018) obteve
valor de 0,2213, tendo diminuicdes consecutivas até o 4° T (2018) em que o valor do
indicador obteve 0,1712. Também é relevante ressaltar o indice referente ao periodo do 2° T
de 2018, onde tal apice de reducao é posto em evidéncia, tendo seu menor Lucro Bruto, em
termos monetarios, de todo o periodo analisado, a um valor de R$660,761.

No que se refere a Margem de Lucro Bruto e a Margem de Lucro Operacional
Liquido da empresa, a tendéncia observada nos indices anteriores permanece nesta
avaliacdo, o que indica, a uma significancia de 5%, a rejeicdo de hip6tese nula, ou seja, ha
uma probabilidade de existéncia de haver algum impacto da Operagdo Carne Fraca no

desenvolvimento deste indice, em andlise aos dados.



Tabela 6: T de Student — indices de Lucratividade

Margem de Lucro

Margem de Lucro Margem de Lucro

Bruto Ope,rac_lonal Liquido do Exercicio
Liquido
Média 1 0,2302 0,0148 -0,0008
Média 2 0,1719 -0,0986 -0,0990
Variancia -25,33% -766,22% 12275,00%
P(T<=t) unicaudal 0,0206 0,0241 0,0248

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

E também perceptivel que o valor da Margem de Lucro Liquida do Exercicio
encontrado com base nos indicadores analisados seguem a mesma logico da Margem do
Lucro Bruto, rejeitando a hipotese nula, pois P(T<=t) unicaudal € menor que a significancia
considerada.

5 CONCLUSOES

O objetivo desse estudo consistiu em verificar os efeitos trazidos pela Operagéo
Carne Fraca para a empresa de alimentos BRF S.A. Uma vez que esta operacdo teve
grande repercussdo nacional e internacional, fazendo com que as empresas estivessem
sujeitas a possiveis impactos em suas operacgdes, seus custos elevados e seu risco de
crédito aumentado. Por isso, na busca em auferir esses impactos, foram elaborados os
principais indices que compdem a analise econdmico-financeira de uma companhia, sédo
eles: liquidez, endividamento e lucratividade.

Foi também aplicado, para cada classe de indices calculados, o0 modelo de teste de
hip6teses de T Student para conferir, com nivel de significancia de 5%, a hip6tese levantada
pelos autores de que a Operagdo Carne Fraca impactou negativamente as operacfes da
companhia BRF S.A (Hy ou que esta ndo interferiu nos indicadores e testes nas analises
realizadas (Ho).

Portanto, foi possivel constatar que existiu um decréscimo nos valores dos indices
guando analisados os periodos ex ante e ex post a operacdo em questao, podendo, assim,
indicar que esta haveria impactado a situacao econémico-financeira da companhia. Porém,
apenas com o processamento do teste das hipoteses € que se foi possivel obter um
resultado mais esclarecedor.

Procedidos os testes de hipoteses T Student, verificou-se que apenas um indice -
Composicdo do Endividamento (CE), dentre os 11 indicadores elaborados nesse estudo,
apresentou, a uma significancia estatistica ao nivel de 5%, rejeicdo a hipétese nula e
confirmacdo da hipétese alternativa desse estudo. Mais precisamente, este indicador

apresentou uma p(T<=t) unicaudal de 0,1120.



Os dados analisados com a pesquisa tendem a contrastar com o que foi auferido
pelos estudos de Costa et al. (2017), Silva (2016) e Bastos, Rosa e Pimenta (2017), que
revelam a baixa relacdo da queda de valores dos indicadores das empresas com as
investigacdes de fraudes corporativas envolvendo as mesmas.

Contudo, os achados desse estudo possuem procedimentos especificos e
abordagem metodolégica direcionada aos seus préprios fins, e por isso ndo podem ser
generalizados. Sugere-se entdo, para pesquisas futuras, que sejam analisadas um maior
namero de empresas e a utilizacdo de outros setores da economia que também foram palco

de investigacdes de crimes corporativos.
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