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Resumo: Em marg¢o de 2017 o setor brasileiro de carnes e derivados foi surpreendido com a Opera¢iao Carne
Fraca, que investigou dentncias de adulteragdo nos alimentos produzidos por empresas desse segmento. Dentre as
investigadas estavam a BRF e a JBS, as duas maiores companhias brasileiras do ramo. Assim, este artigo objetivou
averiguar o impacto dessa operagdo no valor das empresas do setor de carne e derivados listadas na B3. Testou-se
a hipoétese de eficiéncia do mercado na forma semiforte e identificou-se os possiveis impactos para acionistas na
comparagdo entre o periodo anterior e posterior a operagdo. Aplicou-se o método do estudo de eventos, obtendo-se
os dados por meio do site da B3 e pela base Economatica. Rejeitou-se a hip6tese nula de néo eficiéncia do mercado
(H,,), visto que os retornos anormais acumulados na data do evento foram estatisticamente diferentes de zero. Na
comparagdo dos 20 dias anteriores e posteriores a janela do evento, o teste t pareado demonstrou que a operagio nao
impactou o mercado mesmo ap6s a janela de cinco dias, ndo se rejeitando a hipétese nula H . Sugeriu-se para pesquisas
futuras o aumento na janela de estimativa do modelo de regressao e que se teste a hipdtese de mercados adaptativos.
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Reaction of the stock market of meat towards corporate scandals

Abstract: In March 2017, the Brazilian beef and dairy sector was surprised by Operation Meat Loaf, which investigated
allegations of adulteration in foods produced by several companies in this segment. Among the companies investigated
were BRF and JBS, the two largest Brazilian companies in the industry. Thus, this article aimed to ascertain the impact
of this operation on the value of meat companies listed in B3. The market efficiency hypothesis was tested in the semi
strong form and the possible impacts to shareholders were identified in the comparison between the period before
and after the transaction. For the purpose proposed, the method of the study of events was applied, obtaining the
data through the site of B3 and the base Economatica. The null hypothesis of non-efficiency of the market (HOA)
was discarded, since the abnormal returns accumulatedat the event date were statistically different from zero. In the
comparison of the 20 days before and after the event window, the paired t-test showed that the operation did not impact
the market even after the five-day window, accepting the null hypothesis HOB. For future research the increase in the
estimation window of the regression model and the analysis of hypothesis of adaptive markets were suggested.
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1 Introdugao

Os fatores que influenciam o prego das agoes possibilitam um melhor entendimento sobre o mercado
acionario. Como resultado dos estudos que abordam esse tema esta a geracdo de informagdes relevantes,
tanto aos investidores quanto as companhias. As pesquisas nessa area sdo recorrentes e possuem abordagens

distintas na tentativa de se evidenciar os diversos fatores capazes de causar impactos no mercado.

Nesse sentido, Braga, Corrar e Batistella (2004) analisaram as variagdes de preco e volume de
agoes apos o ingresso de companhias num novo nivel de governanga corporativa da Bovespa. Hungarato
e Teixeira (2012) verificaram a conexdo entre os gastos com pesquisa e desenvolvimento e o prego das
acOes de empresas brasileiras de tecnologia. Por sua vez, Carvalho e Vieira (2014) objetivaram investigar a

correlagao entre a taxa de cambio e o preco das a¢des no Brasil.

Além desses aspectos, questiona-se também se informacdes relevantes levadas ao conhecimento
dos investidores geram reagdes capazes de causar impacto nas negociagdes. Pela hipdtese da eficiéncia do
mercado, o preco das agdes responde as informacdes tornadas publicas, ou seja, reflete uma determinada
conjuntura na qual a companhia se insere (FAMA, 1970). Por essa hipotese, Damodaran (1997) afirma que

a reacdo do mercado pode ser imediata e adequada, gradual ou imediata e inadequada.

Considerando o cendrio brasileiro, em que comumente ha empresas investigadas, por exemplo,
por participagdo em esquemas de corrupcdo, a andlise do impacto dessas noticias no preco das agdes
tem despertado o interesse de pesquisadores. Dentre os estudos desenvolvidos pode-se citar o de Miari,
Mesquita e Pardini (2015), que verificou a influéncia da divulga¢ao de praticas de corrup¢ao no valor das
empresas envolvidas, e o de Bastos, Rosa e Pimenta (2017), que analisou o impacto da Opera¢ao Lava Jato

e da crise do petroleo sobre os retornos anormais da Petrobras.

Um dos escandalos recentes envolvendo grandes companhias brasileiras foi aquele originado da
Operagao Carne Fraca, da Policia Federal, iniciada em 17 de mar¢o de 2017. A operagdo investigou o
esquema em que agentes de fiscalizagdo, em contrapartida ao pagamento de propina, corroboravam para
que frigorificos vendessem carne fora do prazo de validade, bem como misturada a produtos impréprios
ao consumo humano. Duas das empresas investigadas estdo entre as principais companhias brasileiras
do ramo alimenticio: BRF e JBS. Os impactos no mercado decorrentes da operagdo afetaram também

companhias nao envolvidas, como a Marfrig, segunda maior exportadora brasileira de carne bovina.

Considerando-se a relevancia de entender o comportamento dos investidores frente a fatos relevantes
e os impactos gerados ao mercado, este artigo pretende responder a seguinte questdo: qual foi o efeito da
Operagao Carne Fraca no valor de mercado das companhias classificadas no setor de carnes e derivados
da bolsa de valores do Brasil (B3)? A fim de responder a esse questionamento, a pesquisa tem por objetivo
averiguar o impacto da Operagdo Carne Fraca no valor das empresas do setor de carne e derivados listadas
na B3, utilizando-se, para isso, o método de estudo de eventos para a comparagdo entre o retorno esperado e
o retorno observado das agdes das empresas BRE Excelsior Alimentos, JBS, Marfrig Global Foods, Minerva
e Minupar Participagdes. Por meio da analise dos resultados, incluindo os possiveis retornos anormais
ocorridos, pretende-se testar a hipdtese de eficiéncia do mercado na forma semiforte e identificar se houve

impacto no valor aos acionistas na comparagido entre o periodo anterior e posterior a operagao.
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A presente analise difere-se daquela realizada por Costa et al. (2017). Embora esses autores também
tenham utilizado o estudo de eventos para verificar o impacto da Operagido Carne Fraca no prego das agdes
da BRF e da JBS, eles utilizaram como janela de estimagdo os 50 dias anteriores a janela do evento, com
uma janela de comparacgao de 10 dias. Atendendo a sugestdo dos autores, dada em razao dos resultados
encontrados, este trabalho expandiu a janela de estimacéao, calculando os retornos esperados com base
nos 120 pregoes anteriores a janela do evento, conforme Mackinlay (1997), e considerando uma janela de

comparagdo de 20 dias.

Soma-se a essa contribui¢ao o fato desta pesquisa incluir em sua analise todas as companhias listadas
no setor de carnes e derivados da B3, objetivando verificar também o impacto sofrido por empresas do
ramo que nao tiveram envolvimento na operac¢ao. Destaca-se também a situagdo da Marfrig, que em abril
de 2018 adquiriu 51% da National Beef Packing Company, quarta maior processadora de carne bovina dos
Estados Unidos. Com essa aquisi¢do, a Marfrig tornou-se a segunda maior processadora de carne bovina do
mundo (MARFRIG, 2018). Esse fato torna ainda mais oportuno o conhecimento sobre o comportamento

reaciondrio dos investidores desse setor.

Assim, este estudo mostra-se relevante por contribuir com o entendimento em relagio ao
comportamento do mercado acionario frente a agdes ilegais dos dirigentes das companhias e o impacto gerado
em outras empresas do ramo. Além disso, poder-se-a identificar outras caracteristicas do mercado, como sua
eficiéncia e possiveis assimetrias de informacao, situacdo em que parte do mercado teria tido conhecimento

prévio da operagido, de modo privilegiado, alterando sua participa¢ao acionaria a fim de evitar prejuizos.

Além desta introdugao, a segunda se¢ao apresenta o referencial teérico, no qual se discute a hipdtese
de eficiéncia do mercado e onde sdo apresentadas algumas das caracteristicas do setor de carne e derivados
no Brasil e informacdes sobre a Operagao Carne Fraca. Por sua vez, a metodologia é apresentada na terceira
secdo e abrange a formulagdo das hipdteses testadas. Na quarta se¢do sdo analisados os resultados e, por

fim, na quinta secéo, sdo realizadas as consideragdes finais.

2 Referencial Teorico

Nesta se¢ao sao apresentados aspectos tedricos concernentes ao tema da pesquisa. Primeiramente,
sera apresentada a literatura referente a hipdtese dos mercados eficientes. Em seguida, apontamentos sobre

o segmento de carnes e derivados no Brasil e sobre a Opera¢ao Carne Franca.

2.1Hipotese dos Mercados Eficientes

A Hipétese dos Mercados Eficientes (doravante HME) considera que os investidores, sendo racionais,
respondem as informagdes que poderiam influenciar os pre¢os das agdes, de modo que o mercado se
autorregula impossibilitando retornos anormais decorrentes dessas informagdes. Desde os anos 1960, esse
tem sido um dos assuntos mais debatidos na moderna teoria de finangas e “pode-se afirmar, seguramente,
que o campo académico das finangas em geral e, especificamente, o campo de andlise e precificagdo de
ativos foi construido com base na HME” (JUNIOR; SARAIVA; IKEDA, 2004, p. 98).
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Pela defini¢do de Fama (1970, p. 384) um mercado eficiente é aquele em que, a qualquer tempo, os
“precos sempre ‘refletem totalmente’ as informacoes disponiveis”. Ele classifica a eficiéncia do mercado em
trés niveis de forgas: fraca, na qual os pregos das a¢des incorporam as informagoes historicas; semiforte,
em que 0s precos se ajustam também as informagdes tornadas publicas; e forte, situagdo onde o mercado

reflete tanto informagdes publicas quanto privadas.

De acordo com Damodaran (1997), os retornos a longo prazo num mercado eficiente serdo
correspondentes aos riscos, embora no curto prazo possam ocorrer oscilagdes. Ele apresenta também trés
cendrios de resposta do mercado as informagdes relevantes. No primeiro, o mercado reagiria de forma
imediata e adequada, ajustando-se prontamente. O segundo refere-se a situacao em que o ajuste dos pregos
é gradual, levando algum tempo para se estabilizar. E por fim, na terceira situagao a resposta é imediata
e inadequada, com os pregos aumentando subitamente para, posteriormente, diminuirem até um novo

ponto e, entdo, normalizarem-se.

Aolongo das ultimas décadas, estudos tém analisado empiricamente a HME, obtendo resultados
que se contradizem, rejeitando-a ou aceitando-a. Nesse sentido, Titan (2015) apresenta essa dualidade
de posicionamento com base nas pesquisas empiricas desenvolvidas por diversos autores. Ele concluiu
que a HME ¢ dificil de ser testada, sendo utilizadas metodologias que levam a diferentes resultados.
Para ele, novos modelos devem ser desenvolvidos e as pesquisas sobre o mercado ser ou néo eficiente

tém de prosseguir.

A importancia da HME vai além da simples andlise do comportamento do mercado. Exemplo
disso é sua incorporagdo a norma juridica dos EUA, pela chamada Fraudon the Market Doctrine, aplicada
nas fraudes de valores mobilidrios, conforme afirmam Jovanovic, Andreadakis e Schinckus (2016). Esses
autores analisaram as dificuldades de aplicagio da HME por meio da jurisprudéncia norte-americana,
verificando, para isso, litigios ocorridos a partir da década de 1970 e relacionados a titulos mobilidrios.
Eles constataram uma dualidade na interpretacdo da hipoétese, visto que parte entende que, para seu
atendimento, toda informagdo deve ser totalmente absorvida pelo mercado, enquanto outra parte utiliza
expressoes que relativizam essa plenitude. Essa diferenciagao revela, para os autores, “uma lacuna entre dois
entendimentos de eficiéncia de mercado e uma tensdo na maneira pela qual os juristas utilizam conceitos
da economia” (JOVANOVIC; ANDREADAKIS; SCHINCKUS, 2016, p. 189).

Parte dos tedricos que rejeitam a HME, como Shefrin (2007) e Shiller (2015), o fazem com base
na questao da racionalidade, necessaria a essa hipdtese. Para eles, os investidores nao sdo completamente
racionais, de modo que o mercado ndo pode ser sempre eficiente. E dessa psicologia dos investidores que
trata as financas comportamentais. A fim de conciliar essa vertente com a HME, Lo (2004) apresentou a
Hipotese de Mercados Adaptativos (HMA), por meio da qual propde que o mercado evolui até se tornar

eficiente, com investidores que aprendem e se adaptam.

Objetivando testar essa hipdtese conciliadora, Khuntia e Pattanayak (2018) verificaram o movimento
dos precos da moeda virtual bitcoin e constataram evidencias de uma eficiéncia dindmica condizente com
a HMA. Assim, concluiram que determinados eventos alteram a eficiéncia desse mercado, de modo que
especuladores e arbitradores podem as vezes, e nao sempre, obter retornos extras. A HMA também foi

aceita no estudo de Urquhart e McGroarty (2016), em que analisaram os mercados norte-americano,
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europeu e japonés no periodo de 1990 a 2014, e no trabalho de Ghazani e Araghi (2014), ao verificarem o

comportamento da bolsa de valores do Teera no periodo de 1999 a 2013.

Considerando o contexto brasileiro, estudos como aqueles desenvolvidos por Camargos e Barbosa
(2006; 2007), Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013), Gongalves et al. (2013), Melo e Fonseca (2015), Martins,
Bressan e Takamatsu (2015), Nardy et al. (2015) e Costa et al. (2017), objetivaram testar a eficiéncia do
mercado de capitais do pais, analisando fatores distintos. Camargos e Barbosa (2006; 2007) verificaram a
reacdo do mercado frente aos anuncios de fusdo e aquisi¢ao apds a implanta¢ao do Plano Real. Em ambos
os trabalhos utilizaram a metodologia de estudo de eventos. Na primeira abordagem, rejeitaram a hipétese
de eficiéncia na forma semiforte e identificaram indicios de vazamento de informacdes, dados os retornos
anormais ocorridos nos dias anteriores ao evento. Na pesquisa seguinte, concluiram que o mercado
se comportou de modo eficiente, na forma semiforte, também encontrando indicios de vazamento de

informagdes em virtude do retorno anormal do dia t ,.

Com base no anuincio do governo sobre a redu¢ao do IPI no ano de 2012, Gabriel, Ribeiro e Ribeiro
(2013) também utilizaram o estudo de eventos para verificar o comportamento de determinados segmentos
do mercado, como o de mdveis, papel e celulose. Eles constataram a auséncia da eficiéncia de mercado no
modo semiforte. Por outro lado, Gongalves et al. (2013) testaram a relagdo entre o custo de capital proprio
das companhias brasileiras e o nivel de social disclosure e, por meio de uma andlise de regressdao com dados

em painel, identificaram a existéncia de eficiéncia semiforte no mercado.

Ao verificarem o comportamento do mercado frente a divulgagdes de informagdes relacionadas a
politica de dividendos, e por meio do método de estudo de eventos, Melo e Fonseca (2015) constataram
que a divulgacdo ou ndo de informagdes consideradas tteis foi irrelevante para os resultados. Contudo,
ocorreram retornos anormais positivos maiores que os negativos ap6s os anuncios, de modo que os autores

refutaram a hipotese de eficiéncia do mercado.

Objetivando estudar a influéncia da divulgacio do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
a até entdo BM&FBovespa, no retorno das a¢oes, Martins, Bressan e Takamatsu (2015) concluiram que
a participa¢do das empresas no referido indice gerou efeitos positivos as agdes. Para os autores, esse fato
suportou a hipétese de que o mercado ¢ eficiente em sua forma semiforte. Nesse sentido, apds testarem o
impacto do ingresso de uma carteira tedrica no indice Ibovespa, considerando o periodo de 2004 a 2013,
os resultados do estudo de Nardy et al. (2015) também corroboraram com a hipdtese de mercado eficiente

na forma semiforte. Em ambos os trabalhos foi utilizado o método de estudo de eventos.

Por fim, Costa et al. (2017) utilizaram o estudo de eventos para verificar os retornos anormais de
duas empresas do segmento de carnes e derivados, BRF e JBS, em dois momentos distintos: a data da
deflagracao da Operagdo Carne Fraca e a data de divulgacdo das demonstragdes financeiros do periodo
em que houve a referida operacgdo. O teste ndo identificou rea¢ées do mercado quanto ao momento da
operagao, embora os autores afirmem que houve impacto na empresa JBS ao apresentarem o grafico de
comportamento dos retornos anormais desta companhia. Em rela¢do a divulgacdo das demonstragdes
financeiras, informam que também nao houve reaciao no mercado aciondrio da BRF enquanto que, para a

JBS, ndo deram prosseguimento a andlise em virtude da falta de significincia estatistica.
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Assim, nota-se a existéncia de resultados distintos entre os estudos que testaram a hipdtese de
eficiéncia do mercado brasileiro. Outro fator de destaque é a preponderancia da metodologia de estudo
de eventos, a qual possibilita testar a eficiéncia do mercado na forma semiforte. A se¢do seguinte discorre
sobre a relevancia do mercado de carnes e derivados para a economia brasileira, bem como apresenta um

resumo sobre o que foi a Operagao Carne Franca.

2.2 O Mercado de Carnes e Derivados no Brasil e a Operac¢dao Carne Fraca

O setor agropecuario exerce papel relevante na economia brasileira. Uma prova dessa importancia
foi a participagdo do setor no crescimento de 1% do PIB no ano de 2017, em comparagao ao ano anterior.
Enquanto a agropecudria registrou crescimento de 13% nesse periodo, o setor de servigos aumentou 0,3%

e a indastria manteve-se estavel (IBGE, 2018).

Embora parte consideravel desse setor corresponda a producao de frutas, leite e graos, a pecudria
de corte produz e gera empregados de modo significativo. De acordo com a Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria (EMBRAPA, 2018a), em 2016 a industria da carne produziu 26,35 milhoes de toneladas e foi

responsavel por 6,7 milhdes de empregos.

O Brasil é o maior exportador de carne bovina e de frango e o quarto maior exportador de carne suina.
Além de atender ao mercado externo, o setor também atende as necessidades do consumo interno, visto que o
brasileiro consome, por ano, cerca de 38kg e 43kg de carne bovina e de frango, respectivamente (EMBRAPA,
2018b). Nas dltimas duas décadas, a producdo de carne e derivados tem aumentado de modo consistente.
Esse fato pode ser visualizado por meio da Figura 1, que apresenta a evolugao percentual do abate de bovinos,
suinos e frangos no periodo de 1997 a 2015. Na comparagdo com o inicio do periodo, o abate de bovinos

aumentou 288,2%, seguido pelo crescimento do abate de frangos (268,5%) e de suinos (205,9%).

Figura 1: Evolu¢io do abate de bovinos, suinos e frangos no Brasil - 1997 a 2015
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Fonte: DIEESE (2017, p. 8)

O setor de carnes e derivadas, ndo obstante sua importincia, foi impactado na manha de 17 de
marco de 2017 pela divulgagdo do inicio da Operagao Carne Fraca, deflagrada pela Policia Federal.
Dentre as empresas investigadas pela adultera¢ao de produtos e corrupgao de agentes publicas referente
as fiscalizagOes sanitarias, estavam as companhias de capital aberto BRF e JBS, as duas maiores empresas

do ramo.
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Em resposta ao escandalo, a Unido Europeia e paises da Asia, como China e Coreia do Sul, e
mesmo paises vizinhos ao Brasil, como o Chile, suspenderam temporariamente as importagdes de carne ou
retiveram os produtos nos portos. Devido aos impactos causados, importa analisar como se comportou o
mercado investidor das empresas desse ramo sob a dtica dos retornos anormais. A se¢do seguinte apresenta

a metodologia aplicada para o desenvolvimento desta pesquisa.

3 Metodologia

Esta pesquisa caracterizou-se como descritiva em relagao aos seus objetivos, com uma abordagem
quantitativa e tendo-se obtido os dados por meio bibliografico e documental, conforme defini¢des de Gil
(2002). A fim de identificar qual foi o efeito da Operagao Carne Fraca nos retornos anormais das empresas
listadas na B3 pertencentes ao setor de carne e derivados, utilizou-se o0 método de estudo de eventos,

apresentado a seguir.

3.1Estudo de Eventos e os Procedimentos Para sua Realiza¢ao

O estudo de evento possibilita analisar a existéncia de retornos anormais observados no mercado
em um determinado periodo de tempo. Com os resultados dessa analise, e considerando-se a ocorréncia
de um evento relevante aos investidores, pode-se testar a hipdtese de eficiéncia semiforte do mercado,
verificar se houve altera¢do de valor ao acionista e identificar possiveis assimetrias de informacgdes no

periodo anterior a ocorréncia do evento.

Para Fama (1991), a utilizacao de dados diarios, conforme ocorre no estudo de eventos, permite
verificar com precisdo o comportamento do mercado, por meio do preco das agdes, frente a determinado
fato. Ou seja, esse método desenvolve-se sob o ponto central da eficiéncia do mercado, que é a resposta

deste as informagoes.

A Figura 2 apresenta os procedimentos necessarios para a realizacao dessa metodologia:

Figura 2: Operacionaliza¢io do estudo de eventos

e Critérios Medig@io r i i
Definigdo l ’ ; b Procedimento Procedimento Resultados Interpretagio
ae L4 LB - ¥ -
do evento . de estimagdo de teste empiricos ¢ conlusdes
selecio relomos S & I

Fonte: adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Inicialmente, define-se o evento a ser analisado e o periodo, antes e apds a ocorréncia do fato, em
que se analisard o preco das agoes. A esse periodo da-se o nome de janelo de evento. Apds essas definigoes,
aplicam-se os critérios para a selecio das empresas que compordo a amostra, seguido da obtencdo dos
dados necessarios e a medi¢ao dos retornos (MACKINLAY, 1997). Neste estudo, o evento selecionado foi

a data de inicio da Operagdo Carne Fraca, ou seja, 17 de margo de 2017. As empresas selecionadas foram
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as listadas na B3 e pertencentes ao setor de carnes e derivados, sendo os dados obtidos por meio do site

daquela instituicao (B3) e pela base de dados Economatica.

O periodo de analise dividiu-se em trés partes. A primeira referiu-se a janela de estimagao, periodo
anterior a janela do evento e que é utilizada no calculo dos retornos esperados. A segunda é a propria janela
do evento, composta por um periodo de tempo anterior e posterior ao fato em analise, sendo utilizada para
verificar a ocorréncia de retornos anormais e o comportamento do mercado associado a ocorréncia do
evento. Por fim, a janela de comparacao inicia-se apds a janela do evento e possibilita identificar se houve

perda ou cria¢ao de valor aos acionistas.

Figura 3: Linha temporal da pesquisa — em dias de negociacéo

Janela de estimagio Janela do evento Janela de comparagio
[-125 |- 0 +5| +25
(14/09/2016) (10/03/17)  (17/03/17)  (24/03/17) (25/04/17)

Fontes: elaborado pelos autores.

A janela do evento foi defina em -5 pregdes e +5 pregoes da Operagdo Carne Fraca. A janela de
estimacdo, por sua vez, foi de 120 pregdes anteriores a janela do evento, ou seja, de -6 a -126 pregdes.
Quanto a janela de comparagio, foi definida em 20 pregdes ap6s a janela do evento, indo de +6 a +25

pregoes da data zero, sendo realizada a comparagdo com o periodo que vai de -6 a -25 pregdes.

O estudo de eventos parte de um modelo em que, primeiramente, obtém-se o retorno normal
(esperado) das agoes, o qual seria obtido caso o evento nao houvesse ocorrido. Ele é obtido por meio de uma
regressao linear simples (minimos quadrados ordinarios). Em seguida, calcula-se a diferenca entre o retorno
esperado e o retorno observado encontrando-se, assim, o retorno anormal (CAMARGOS; BARBOSA, 2006).

O retorno normal esperado foi obtido utilizando-se o modelo ajustado pelo mercado, que identifica a
diferenca entre o retorno da a¢do e o retorno de determinado indice de mercado. Para isso, utilizou-se nesse
estudo o Indice Bovespa (Ibovespa). Assim, obtém-se o retorno anormal esperado conforme a equagio 1:

RE =a +p xR +é&, 1

Em que:

RE, _retorno normal esperado do ativo i na data t;

R, =retorno no periodo t da carteira de mercado;

a,e 5, _coeficientes estimados pelo método dos minimos quadrados;

€, = erro aleatorio para o ativo i na data ¢.

Os retornos anormais foram obtidos pela diferenca entre os retornos observados e os retornos
normais esperados, cujo método de célculo ¢ apresentado na equagdo 2:
RAit - Rit a (ai * ﬂi % Rmt) @)
Em que:

RA_ = retorno anormal do ativo na data;
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R, = retorno observado (real) do ativo i na data t;
a + B, x R = retorno normal esperado do ativo i na data t, dado o retorno de mercado para o
referido ativo na data correspondente, obtido por meio do modelo de regressao.

Em razdo de se aproximar da distribuigdo normal, optou-se por adotar a forma logaritmica para o
céalculo dos retornos observados e dos retornos de mercado, conforme Nardy et al. (2015), expressa pelas

equagoes 3 e 4, respectivamente:
i Pit
Riu=in [Fit— l} (3

P, = prego do ativo i na data t;

Sendo:

P, =preco do ativo i na data t-1.

Ree= L”J @

Sendo:

R = retorno do mercado (considerou-se o Ibovespa);
Pm_ = prego de mercado do ativo i na data £;
Pm__ = preco de mercado do ativo i na data ¢-1.

Por fim, os retornos anormais diarios foram acumulados, somando-se os retornos didrios da janela

de evento, de acordo com a expressao 5:

RAApr 1= X: RAit (3)

3.2 Construcao das hipoteses

Apos a obtengdo dos resultados, por meio dos calculos anteriormente apresentados, foi possivel
testar as hipdteses deste estudo. Inicialmente, testou-se a eficiéncia do mercado, sendo a hipétese nula a
ndo eficiéncia na forma semiforte, situagio em que os retornos anormais acumulados nos dias t, (data do

evento) e t_, somados, sdo estatisticamente iguais a zero, ou seja:
H,,: RAA (041)

O setor de carnes e derivados da B3 ndo se comportou de acordo com a forma semiforte de eficiéncia

informacional. Assim, o evento ndo impactou o precgo das agdes.

H,,:RAA #

O setor de carnes e derivados da B3 comportou-se de acordo com a forma semiforte de eficiéncia

informacional. Desse modo, o evento impactou o preco das agdes.
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A segunda hipodtese testada foi a criagdo ou perda de valor ao acionista em razdo do evento. O
objetivo desta analise, pode-se dizer, ¢ um desdobramento do teste anterior referente a eficiéncia do mercado.
Importa verificar se houve diferenca significativa nos retornos anormais acumulados observados anterior e

posteriormente ao evento, considerando-se a janela de comparagdo de 20 dias de negociagdo. Assim:

H,: RAA = RAA

(-25,-19 ... -6) (+6, +7 ...+25).

Nio houve diferenca estatisticamente significativa entre os retornos anormais observados nos 20

dias de negociagdo anteriores e posteriores a janela do evento.

H :RAA % RAA

(-25,-19 ... - (+6, +7 ...+25).

Houve diferenca estatisticamente significativa entre os retornos anormais observados nos 20 dias de

negociagdo anteriores e posteriores a janela do evento.

A aplicagao do modelo e os resultados obtidos sao apresentados na proxima segao.

4 Analise dos resultados

Inicialmente, obteve-se os precos das a¢des das seis companhias analisadas e do Ibovespa para os
120 dias de negociagao anteriores a janela do evento, os quais correspondem a janela de estimacao. As
empresas Excelsior e Minupar negociaram suas agdes de modo intermitente, em 68 e 101 dos dias de
negociagdo da janela de estimacdo, respectivamente. Visto que se utilizou a forma logaritmica, chegou-se

a 45 e 90 observagdes para essas empresas. A tabela 1 apresenta os resultados da regressao linear simples:

Tabela 1: Regressao linear do preco das agdes para o célculo dos retornos estimados

Coeficiente de Regressiao: Rit—ami+BiRmt+sit
Empresas Cog‘:i:sgzﬁ de Coef. B Const. a P-Value R? R? Ajustado
BRF 0.6186 0.7883 -0.0031 0.0000 0.3827 0.3774
Excelsior 0.0849 0.2264 0.0080 0.5792 0.0072 -0.0159
JBS 0.3629 0.7718 -0.0012 0.0000 0.1317 0.1243
Marfrig 0.2960 0.5203 0.0011 0.0011 0.0876 0.0798
Minerva 0.2332 0.2332 0.0008 0.0400 0.0353 0.0271
Minupar 0.1616 0.5079 -0.0001 0.1282 0.0261 0.015

Fonte: Elaborado pelos autores

Possivelmente em razdo do menor numero de observagoes registrado para a Excelsior e a Minupar,
o teste F do modelo de regressdo dessas companhias foi superior a 0,05 e elas apresentaram os menores R”.
Contudo, a fim de manter a analise setorial e ndo ocasionar vieses significativos, optou-se por manté-las
nas analises subsequentes, replicando-se os testes sem as referidas companhias num segundo momento. Os

coeficientes de correlagdo foram positivos para todas as companhias.
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Figura 4: Retornos anormais e anormais acumulados do setor.

Fonte: elaborado pelos autores.

Os retornos anormais didrios foram calculados conforme a equagéo 2 e sdo apresentados na Figura
4, juntamente com a linha de comportamento dos retornos anormais acumulados dia a dia. Observou-se
um retorno anormal positivo entre os dois dias anteriores ao evento, retornos anormais negativos em t,
e t, superiores aqueles registradosem t , t , e t , (quando também foram negativos), e retornos anormais
positivos oscilantes a partir de t . Ao se considerar os retornos acumulados, observou-se uma tendéncia
semelhante a verificada nos retornos anormais didrios. A normalidade foi constatada por meio do teste de

Shapiro-Wilk, que obteve p-value > 0,05, como demonstrado na tabela 2:

Tabela 2: Teste de Shapiro-Wilk para os retornos anormais da janela do evento

Observacdes w P-Value
11 0.8795 0.1026

RA (t at,)

Fonte: Elaborado pelos autores

A média dos retornos anormais foram analisados por meio do teste ¢, buscando-se identificar se os
retornos foram estatisticamente diferentes de zero. Na tabela 3 é apresentada a estatistica descritiva e os

resultados para o referido teste:

Tabela 3: Estatisticas t dos retornos anormais na janela do evento (RA -5, +3)
Dia Observ. RA Média Desvio-Padrao | Erro-Padrao t D.F. | P-Value

t, 4 -0.0322 | -0.0080 0.0138 0.0069 -1.1623 3 0.3292
t, 4 -0.0315 | -0.0079 0.0157 0.0079 -1.0019 3 0.3902
t, 4 -0.0217 | -0.0054 0.0209 0.0104 -0.5196 3 0.6392
t, 6 0.0486 0.0081 0.0321 0.0131 0.6185 5 0.5633
t, 6 -0.0091 0.0134 0.0203 0.0083 1.6119 5 0.1679
t, 6 -0.3059 | -0.0438 0.0365 0.0149 -2.9354 5 0.0324
» 6 -0.0851 -0.0296 0.0458 0.0187 -1.5846 5 0.1739
t, 6 0.0432 0.0038 0.0458 0.0106 0.3632 5 0.7313
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t, 6 -0.0202 -0.0117 0.0264 0.0108 -1.0838 5 0.3279
» 6 0.0619 -0.0032 0.0441 0.0180 -0.1759 5 0.8673
5 5 0.0117 -0.0065 0.0441 0.0070 -0.9212 4 0.4091
Z(t, t 6 -0.3910 -0.0657 0.0434 0.0177 -3.6773 5 0.0143

Fonte: elaborado pelos autores.

Sob a perspectiva das médias obtidas, o menor retorno anormal ocorreu no dia do evento (-0.0438) e
o maior retorno anormalem t  (0.0134), ou seja, um dia antes do evento. O resultado do teste t demonstrou
que os retornos anormais foram estatisticamente iguais a zero, ao nivel de significancia de 5% (p-value >
0.05), exceto no dia do evento, em que houve um p-value insferior a 0,05, indicando que nessa data os

retornos anormais foram diferentes de zero.

Para o teste da hipotese H ,, a eficiéncia do mercado pode ser verificada a partir da soma dos retornos
anormais acumulados dos diast et ,, conforme estudos como o de Camargos e Barbosa (2007). Os resultados
para a soma dos retornos anormais do dia do evento e do dia seguinte, e os testes aplicados, sdo os apresentados
na ultima linha da tabela 3. O p-value de 0.0273 indicou que, ao nivel de significancia de 5%, o mercado se

comportou de modo eficiente na forma semiforte, tendo havido impacto no preco das ac¢des.

Assim, rejeitou-se a hipotese nula H), de que RAA /=0, uma vez que se estabeleceu que, para a

(0,+1
sua rejei¢do, a soma dos retornos anormais do dia t e t | deveriam ser estatisticamente diferentes de zero.
Os achados vao ao encontro dos estudos de Camargos e Barbosa (2007), Gongalves et al. (2013), Martins,

Bressan e Takamatsu (2015) e Nardy et al. (2015).

Tal qual observado por Camargos e Barbosa (2007), os resultados demonstraram que a deflagracao
da Operagdo Carne Fraca gerou um contetido informacional que impactou o precgo das agdes, caracteristica
revelada também pelo aumento médio do desvio padrao nos dias apds o evento. De modo paralelo as
conclusdes de Gongalves et al. (2013), o resultado aponta que a informacéo foi incorporada ao preco das

acoes, indicando a eficiéncia semiforte do mercado brasileiro de carnes e derivados.

Para Martins, Bressan e Takamatsu (2015, p.86), esse resultado é importante pois denota o
<« ~ . . ~ 7 . A . . »
encadeamento entre as agdes empresariais e a geracdo de beneficios econdmicos para as entidades”. Por
esse entendimento, o beneficio obtido seria uma certa estabilidade do mercado frente a fatos sociais que
poderiam permitir que determinados investidores arbitrassem e obtivessem ganhos desproporcionais,

caso o mercado ndo se comportasse de modo eficiente na forma semiforte.

O resultado no dia t, pode ser explicado, 20 menos parcialmente, pelo comportamento do mercado
acionario de trés das empresas analisadas (BRF, JBS e Excelsior), para os quais se observou uma queda
acentuada nos retornos na data do evento. Essa queda também foi observada na Minupar, porém de modo
menos acentuado. Para a Marfrig e a Minerva, os retornos anormais na data do evento foram préximos a
zero, com uma queda acentuada em t_, ou seja, tiveram um comportamento contrario ao das empresas
anteriormente citadas. Esses comportamentos, contudo, ndo foram suficientes para gerar impacto

estatisticamente significativo ao se considerar o setor, objeto da presente analise.

Verificando-se o comportamento individual do preco das agdes de cada empresa, notou-se que o
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maior retorno anormal positivo, ocorrido entre os dias t-, e t e verificado por meio da Figura 5, deu-se
quase exclusivamente em virtude da BRE. As Figuras 5 e 6 apresentam o comportamento nos pregos dessa

companhia e da JBS, as duas empresas investigadas pela operagdo Carne Fraca:

Figura 5: Retornos anormais da BRF

Fonte: elaborado pelos autores

Figura 6: Retornos anormais da JBS

Fonte: elaborado pelos autores

No dia t , o retorno anormal da BRF foi de 0,0425, ou seja, trés vezes superior ao retorno anormal
de 0,0141 registrado pela JBS na mesma data. Para as demais empresas houve retornos negativos. Isso
pode ser um indicativo de que ocorreu assimetria de informacéo, em especial no mercado da BRE com
investidores que realizaram operacgdes de arbitragem até que o mercado se ajustasse e, com isso, obtiveram
ganhos extras. Novamente, esse resultado, especifico em relagdo a essa empresa, nao foi capaz de impactar

estatisticamente na hipdtese testada, que avaliou o setor.

Na data do evento, todas as companhias registraram retornos anormais negativos, destacando-se
a Excelsior (-0.0993), a JBS (-0,092) e a BRF (-0,0531). Na sequéncia, apareceram a Minupar (-0,0363), a
Minerva (-0.0157) e a Marfrig (-0.0095), que foi a empresa que sofreu o menor impacto com a Operagao

Carne Fraca sob a 6tica dos retornos anormais.

Uma possivel razao para o retorno negativo da Excelsior — superior as companhias diretamente
envolvidas na operagdo —, e por ela ser uma das menores empresas dentre as analisadas, situacao em que
os investidores seriam mais sensiveis as informacdes. Nao se descarta, contudo, a possibilidade de ser em
virtude do modelo de regressdao. Nos dias posteriores ao evento, o mercado ajustou-se de modo gradual e

condizente com o predito pela hipdtese dos mercados eficientes na forma semiforte.

Haja vista a baixa significincia observada nas regressoes da Excelsior e da Minupar, optou-se por

reaplicar os testes que possibilitaram verificar a hipétese H ,, descartando-se as referidas empresas, como

forma de averiguar a robustez dos resultados.
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Tabela 4: Estatisticas t dos retornos anormais excluindo-se as empresas Excelsior e Minupar.

Dia Observ. RAA | Média | Desvio-Padrio | Erro-Padrio t D.F P-Value
t, 4 -0.032 -0.008 0.014 0.007 -1.162 3 0.329
t, 4 -0.031 -0.008 0.016 0.008 -1.002 3 0.390
t, 4 -0.022 -0.005 0.021 0.010 -0.520 3 0.639
t, 4 -0.041 -0.010 0.012 0.006 -1.701 3 0.188
t, 4 0.037 0.009 0.025 0.012 0.747 3 0.509
t, 4 -0.170 -0.043 0.038 0.019 -2.231 3 0.112
t, 4 -0.157 -0.039 0.034 0.017 -2.285 3 0.107
t, 4 0.073 0.018 0.006 0.003 5.995 3 0.009
i 4 0.011 0.003 0.015 0.007 0.372 3 0.735
9 4 0.087 0.022 0.026 0.013 1.648 3 0.198
t. 4 -0.003 -0.001 0.010 0.005 -0.139 3 0.898

Sty t,, 4 -0.328 | -0.082 0.016 0.008 0177 | 3 0.002

Fonte: elaborado pelos autores.

Diferentemente do modelo anterior, os retornos anormais do dia t foram significativamente
diferentes de zero. O dia t , também apresentou resultado inverso, com retornos p-value de 0.009 para o
teste t. Ao verificar a H ,, analisada a partir da soma dos retornos anormais de t e t _, chegou-se ao mesmo
resultado que ao do modelo anterior: rejeitou-se a referida hipétese de que o mercado nao se comportou de
modo eficiente na forma semiforte, dado o p-value < 0,05. Nesse sentido, demonstrou-se que a utilizagdo

dos dados pertencentes as companhias Excelsior e Minupar ndo impactou no teste da hipétese H .

Considerando-se a segunda hipdtese analisada neste estudo, referente a criagdo ou perda de valor
na comparagdo entre os 20 dias anteriores e posteriores a janela do evento, a Tabela 5 apresenta os testes de

normalidades aplicados:

Tabela 5: Testes de normalidade para o periodo de comparagio.

hapiro-Wilk Kol -Smi
Retornos Anormais | Observagoes Shapiro-Wi olmogorov-Smirnov
A p-value D p-value
(tat)e(t at,) 40 0.9558 0.1202 0.0940 0.4930

Fonte: elaborado pelos autores.

Tanto o Shapiro-Wilk quanto o Kolmogorov-Smirnov apresentaram p-value > 0,05, atestando a
normalidade dos dados. Para a comparagio entre os dois periodos (det .at edet at ), utilizou-se o teste
t pareado. Primeiramente foram analisados os retornos anormais acumulados, ou seja, considerando-se o

setor, e na sequéncia os retornos anormais de cada companhia. Os resultados sao apresentados na Tabela 6:
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Tabela 6: Estatisticas t dos retornos anormais na janela de comparagéo.

Periodo Observ. Média Desvio-Padriao Erro-Padriao t D.F | P-Value
t.at, | RAA 20 -0.0220 0.1033 0.0231
t a -1.6168 | 19 | 0.1224
t+6 RAA 20 0.0179 0.0486 0.0109
+25
t,at, | BRF 20 -0.0006 0.0197 0.0044
t a -1.4963 | 19 | 0.1510
+6 BRF 20 0.0077 0.0174 0.0039
+25
tat, JBS 20 -0.0020 0.0168 0.0038
t a -0.0336 | 19 | 0.9735
t+6 JBS 20 -0.0018 0.0197 0.0044
+25
t,at, | Marfrig 20 -0.0072 0.0272 0.0061
t a _ -1.7895 | 19 | 0.0895
+6 Marfrlg 20 0.0056 0.0227 0.0051
+25
t,at, | Minerva 20 -0.0056 0.0178 0.0040
t a -1.4288 19 0.1693
+6 Minerva 20 0.0026 0.0175 0.0039
+25
t.at, | Excelsior 5 0.0044 0.0218 0.0098
¢ a 04419 | 4 | 0.6814
+6 Excelsior 5 -0.0017 0.0243 0.0109
+25
t,.at, | Minupar 7 -0.0064 0.0555 0.0210
¢ a -0.6089 | 6 | 0.5649
+6 Minupar 7 0.0108 0.0385 0.0145
+25

Fonte: elaborado pelos autores.

O teste demonstrou que os RAA dos vinte dias anteriores a janela do evento ndo foram
estatisticamente diferentes aos RAA dos vinte dias posteriores a janela (p-value > 0,05). Verificando-se as
médias desses periodos, observou-se que de t . a t (antes da janela do evento), os RAA tiveram resultado
médio negativo (-0,0220), ao passo que no periodo de t  at ., o resultado médio foi positivo (0,0179),
embora sem diferenca estatistica conforme resultados do teste t pareado. Assim, ndo se rejeitou a hipotese

nula H ,, para a qual RAA Analisando-se individualmente as empresas, verificou-

(-25,-19...-6) " "M (46, +7..425)
se também que para nenhuma delas houve diferenca significativa nos retornos anormais ocorrido antes e
apos a janela do evento. De modo similar, Camargos e Barbosa (2007) também néao observaram diferencas
estatisticas nas médias de retornos anormais entre o periodo anterior e posterior ao evento que analisaram,

concluindo que ndo houve criagao de valor para os acionistas.

Nao obstante esses resultados, importa mencionar que a BRF, a Marfrig, a Minerva e a Minupar
apresentaram média negativa no periodo anterior a janela do evento e positiva no periodo posterior. A
Excelsior comportou-se de modo inverso, com média positiva antes e negativa depois da janela. Por sua

vez, a ]BS foi a tnica a registrar média negativa tanto antes quanto depois do evento.

Do mesmo modo que no teste da hipétese H ,, replicou-se o teste da hipétese H , excluindo-se os

0A’
retornos anormais das companhias Excelsior e Minerva. Os resultados sdo apresentados na Tabela 7:
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Tabela 7: Estatisticas t dos retornos anormais na janela de comparagao excluindo-se as companhias Excelsior e Minupar

Periodo Observ. Média Desvio-Padrao | Erro-Padrio t D.F P-Value
t.at, [ RAA | 20 -0.0153 0.0638 0.0143
-1.9014 19 0.0725
t.at | RAA| 20 0.0141 0.0367 0.0143

Fonte: elaborado pelos autores.

Constatou-se que mesmo excluindo-se as companhias Excelsior e Minupar, a hipétese H ;nio foi
rejeitada, haja vista o p-value > 0,05 para o teste t pareado. Assim, a inser¢do dos dados dessas empresas

nao gerou impactos na analise da referida hipdtese.

Por meio do grafico apresentado na Figura 7 é possivel visualizar o comportamento do setor, incluindo-

se as companhias Excelsior e Minupar, antes e ap6s a janela do evento, sob a perspectiva dos RAA:

Figura 7: Comportamento dos retornos anormais acumulados na janela de comparagéao

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se que o periodo anterior a janela apresentou oscilagdes mais bruscas que o periodo posterior. O
menor retorno anormal ocorreu no dia do evento, destacando-se também o baixo retorno do dia t ,, apds o melhor

retorno anormal do periodo (em t ), possivelmente decorrente de oscilagoes relacionadas a outros eventos.

Por fim, objetivando identificar a associacdo entre os retornos anormais das diferentes companbhias,

a Tabela 8 apresenta os coeficientes de correlagdo obtidos:

Tabela 8: Correlagdo entre os retornos anormais das companhias.

BRF JBS Minerva Excelsior Marfrig Minupar
BRF 1.000
JBS 0.606* 1.000
Minerva 0.385 0.079 1.000
Excelsior 0.563 0.921** -0.113 1.000
Marfrig 0.426 0.020 0.753** -0.026 1.000
Minupar -0.285 0.177 -0.657 0.455 -0.586 1.000

Notas: Correlacdo significativa ao nivel de 1% (**) e 5% (*).
Fonte: elaborado pelos autores.

Osretornos anormais daJBS e da Excelsior mostraram-se altamente e positivamente correlacionados,

ao nivel de significdncia de 1%, com um coeficiente de 0.921. Esse nivel de significancia também foi obtido
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para a associagao entre a Minerva e a Marfrig, cujo coeficiente foi de 0.753. A correlagdo entre a BRF e a
JBS foi inferior a essas, com coeficiente de 0.606, mas significante a 5%. Desse modo, todas as correlagoes
significativas observadas foram positivas, indicando um comportamento similar nos retornos anormais da

BRF com a JBS, da Minerva com a Marfrig e, especialmente, da JBS com a Excelsior.

5 Consideragdes Finais

Este artigo pretendeu averiguar o impacto da Opera¢ao Carne Fraca no valor das empresas do setor
de carne e derivados listadas na B3. Para esse fim, verificou-se os retornos anormais na janela de evento, o
que possibilitou testar a hipdtese do mercado eficiente, e na janela de comparagédo, que permitiu analisar as
diferencas dos retornos no periodo anterior e posterior ao evento. A pesquisa contribuiu com a literatura
relacionada a referida hipdtese por testa-la com base em um setor especifico do mercado brasileiro frente

a um evento de relevincia que repercutiu nacional e internacionalmente.

Os resultados indicaram uma possivel assimetria de informagao em relagdo ao mercado da BRE,
visto que no dia anterior ao evento houve retornos anormais positivos consideravelmente superiores aos
dias anteriores. Isso, contudo, ndo parece ter gerado impacto no setor de carnes e derivados como um todo,
considerando-se as empresas analisadas, pois se rejeitou a hipétese nula H , de ndo eficiéncia do mercado
na forma semiforte, ou seja, o retorno anormal acumulado no dia t _ t, foi estatisticamente diferente de
zero. Assim, ndo se constatou a possibilidade de investidores terem realizado operagdes de arbitragem, com
a obtencao de ganhos extras até que o mercado se regulasse.

Diferentemente do trabalho de Costa et al. (2017), o presente estudo de eventos identificou que
houve reagdo no mercado aciondrio da BRF. Também diferiu daquele trabalho por ter obtido significancia
estatistica para a estima¢ao dos retornos anormais da JBS, além de incluir nas analises as demais empresas
do setor listadas na B3, testando as hipdteses sob a otica setorial.

Ao analisar a janela de comparagdo, notou-se que os retornos anormais acumulados dos 20 dias

anteriores a janela do evento nado foram estatisticamente diferentes daqueles observados nos 20 dias

posteriores a referida janela. Com isso, ndo se rejeitou a hipdtese nula H_, dada a evidéncia de que a

0B’
Operagao Carne Fraca ndo impactou nos retornos das companhias ap6s a janela do evento.

Apesar de o menor retorno anormal acumulado ter ocorrido em t, o comportamento desses
retornos oscilou menos apos o evento, inclusive obtendo média positiva, enquanto a média foi negativa
nos dias anteriores a ele. Sao explicagdes possiveis para esses resultados, nao se excluindo outras razdes:
(i) existéncia de assimetria de informacao nos dias préximos ao evento e ao longo dos vinte e cinco dias
anteriores a ele, com oscilagdes mais fortes em virtude do arbitramento do mercado, o qual se normalizou
apos a deflagracdo da operagdo; (ii) frente a eventuais perdas significativas em virtude da operagao, o
mercado buscou manter-se o mais constante que pode; (iii) no periodo anterior a operagdo houve outros
eventos que também influenciaram o comportamento do mercado. Dado tais resultados, e nao obstante a
nao rejeicdo da HME, pode-se questionar se os comportamentos observados se enquadrariam na proposta

de Lo (2004) referente aos mercados adaptativos.

Os resultados apresentaram também a possibilidade de a JBS, envolvida na operacao, ter sido a
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companhia mais impactada, pois registrou o menor retorno anormal em t. Ela foi a inica com média
negativa de retorno tanto antes como apds a janela do evento, nao sendo possivel, com isso, afirmar que os
resultados observados decorreram exclusivamente em virtude da operacao Carne Fraca. A BRE, apesar de
também envolvida, foi menos impactada, pois seu retorno anormal negativo em t nao foi tio baixo quanto

o da JBS, além de ter obtido média positiva apds o evento.

Dentre as empresas nao envolvidas na operag¢ao, a mais impactada foi a Excelsior, que saiu de uma
média positiva para uma média negativa de retornos anormais. Ela registrou cinco dias de negociagdo apos
a janela do evento, sendo apenas um com retorno anormal positivo. Por sua vez, as menos impactadas
dentre as empresas nao envolvidas foram a Marfrig e a Minerva, que mantiveram quase as mesmas médias

e desvios-padrao antes e apos o evento.

Cabe ressaltar que o numero inferior de dias de negociagdo para a Excelsior e a Minupar foi um
dos limitadores desta pesquisa. Nao obstante, ao se excluir essas empresas e replicar os testes de hipdteses
chegou-se aos mesmos resultados, de modo que, nesse aspecto, nao ha indicios de que a manutengdo dos
dados de ambas as companhias tenha enviesado as conclusdes. A pesquisa focou-se na relagdo entre os
retornos anormais e a data de deflagragdo da Operagao Carne Fraca, sem analisar as possiveis influéncias
de outros eventos, anteriores e posteriores a operagao, em especial quanto aos desdobramentos desta, o que

caracteriza outra limita¢do deste estudo.

Assim, sugere-se para estudos futuros o aumento da janela de estimag¢do na tentativa de se obter
modelos de regressio com significincia estatistica para a Excelsior e a Minupar a fim de certificar que
as conclusdes obtidas aplicam-se ao setor, e ndo somente as empresas que obtiveram significincia na
regressdo. Outra possibilidade ¢ o estudo de outros eventos que podem ter impactado o setor de carnes e
derivados, como as noticias de suspensdo da importacao de carne brasileira por paises europeus e asiaticos
apos a Operagdo Carne Fraca. Por fim, sugere-se também que se analise o setor com base na hipétese dos

mercados adaptativos.
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