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RESUMO

Diante da instabilidade do mercado financeiro e outros eventos isolados, é cada vez mais dificil
que os investidores tenham confianga e invistam seus recursos. Dentre os eventos isolados, um
dos escandalos que repercutiram no ano de 2017 foi a operagdo “Carne Fraca”, deflagrada pela
denuncia respectiva a adulteracao da carne por grandes empresas do setor da industria da carne.
Sendo assim, o objetivo desta pesquisa ¢ verificar se as industrias do setor da carne foram
afetadas pela operacao “Carne Fraca”. Para tanto, fez-se uso de indicadores financeiros para a
analise das demonstracdes, conjuntamente a dados de relatorios das empresas e de dados de
numero de exportacdes e abates do periodo. Entre os principais resultados, foi possivel perceber
que as empresas foram negativamente afetadas no 1° e 2° trimestre de 2017, periodo da operacao
carne fraca. Contudo, foi possivel perceber indicios de recuperacao ja no 3° trimestre de 2017.
Esta pesquisa contribui como referéncia de modelo de indicadores que podem ser usados para
melhor analise de situagdo financeira das empresas que passam por dificuldades e empresas
estdveis, mas que ndo se tem certeza se ¢ um bom investimento.

Palavras-chave: Demonstracdes contabeis; Analise das demonstracdes contabeis; setor
alimenticio da carne.

ABSTRACT

Faced with financial market instability and other isolated events, it is increasingly difficult for
investors to trust and invest their resources. Among these isolated events, one of the scandals
that had repercussion in the 2017 was the operation "Carne Fraca", triggered by the complaint
related to the adulteration of meat by large companies in the meat industry. Therefore, the aim
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of this research is to verify if the meat companies were affected by the "Carne Fraca" operation.
In order to do so, financial indicators were used for the analysis of the statements, together with
data from the companies' reports and data on the number of exports and slaughters for the
period. Among the main results, it was possible to perceive that the companies were negatively
affected in the first and second quarter of 2017, during the period of the Carne Fraca operation.
However, it was possible to perceive signs of recovery already in the third quarter of 2017. This
research contributes as a reference model of indicators that can be used to better analyze the
financial situation of companies that are experiencing difficulties, and for stable companies, but
which are uncertain if it is a good investment.

Keywords:Accounting statements; Accounting statementsanalysis; meatindustry.

1 INTRODUCAO

Diante do atual cendrio econdmico, caracterizado pelo decréscimo do consumo e dos
investimentos e cercado por incertezas, surge a necessidade de os diferentes setores buscarem
estratégias que possam auxiliar as empresas na continuidade de suas atividades. Alvarenga et al.
(2017, p.24) descreve que, diante das variagcdes do mercado, exige-se que os diferentes setores
econOmicos “sejam capazes de reconfigurar recursos internos e externos, de maneira a
possibilitar a essas organizagdes se reposicionarem em tal contexto”.

Nesse panorama de dificuldades, tem-se que um dos setores afetados pela crise foi o das
industrias do setor de carne. Conforme dados fornecidos pela Associacdo Brasileira das
Industrias Exportadoras de Carne (ABIEC), observa-se uma diminuicao de 42% dos totais de
exportacdo do periodo de janeiro a julho do ano de 2017, ante o mesmo periodo de 2016.Apenas
o porto de Santos, com maior porcentagem de exportacao, teve diminuicao de 35%. Essa queda
pode ser explicada tanto em decorréncia dos problemas econdmicos enfrentados pelo pais, mas
também em fun¢do do escandalo da operagdo “Carne Fraca” que reduziu a credibilidade dos
produtos ofertados por essas empresas.

A operagdao “Carne Fraca”,segundo Fonseca et al. (2017), foi deflagrada diante de
dentncias de adulteracdo da carne e de subornos de agentes de fiscalizagdo sanitaria. Essa
noticia afetou grandes empresas, como a Jos¢ Batista Sobrinho (JBS) e Brasil Foods (BRF), e
trouxe a tona questdes relativas a necessidade de fiscalizacdo da qualidade dos alimentos e
também aspectos de desconfianca dos investidores e consumidores em relacdo a credibilidade
dessas empresas.

De modo que as Demonstracdes Contabeis t€ém por objetivo demonstrar a situagdo
financeira de uma entidade e de avaliar o desempenho da administracdo da entidade (CPC 26,
2011), importa fiscalizar e analisar tais demonstragdes. Com tal andlise e o célculo de
indicadores a partir das informagdes contabeis, percebe-se que tal estudo “auxilia a tomada de
decisdo, como objetivo de minimizar os erros que prejudicam o desempenho dos negdcios”
(FERREIRA et al., 2016, p. 4).

Assaf Neto (2010, p. 36) observa que a ‘“Andlise das Demonstracoes Contdbeis
possibilita apuracdo de informacdes do desempenho da empresa e procura atender aos objetivos
dos investidores, credores, concorrentes, empregados, governo e etc”. Lemes, Cherobim e Rigo
(2010, p. 76) complementa que a Andlise de Demonstragdes possui sua relevancia por
demonstrar a diferentes usudrios a “posi¢do e situacao financeira da empresa”, podendo assim,
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proporcionar uma analise quanto ao “fluxo dos recursos que sdo utilizados pela empresa,
apontando origens de recursos, aplicagdes importantes e as ineficiéncias gerenciais”.

Isto posto, a presente pesquisa tem o seguinte questionamento: De que forma a operacao
“Carne Fraca” interferiu nas empresas do setor alimenticio da carne? Portanto, o objetivo do
estudo ¢ compreender, por meio de andlise economico-financeira, como a operagdo “Carne
Fraca” interferiu nas empresas do setor alimenticio de carne. Para tal, realizou-se um
comparativo de duas empresas envolvidas na operacdo investigativa com outra empresa que nao
tenha sido alvo. A operacgdo foi deflagrada em 2017, por isso o comparativo ¢ com os indices do
ano de 2016.

A justificativa desta pesquisa se baseia na importancia do setor da carne, pois, segundo
dados da ABIEC, observou-se que 24% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro no ano de
2016 ¢ proveniente do setor do agronegdcio, sendo que 31% dessa parcela pertence ao ramo da
agropecuaria. Silva (2016) aponta que esse setor ¢ responsavel por abastecer totalmente o pais,
sendo que 80% da produ¢do de carnes permanecem no mercado interno. Quanto a exportacao,
o autor constata que em 2016 a receita obtida somou U$ 14 Bilhdes (R$ 43 bilhdes), so
perdendo para produtos como soja e minério de ferro.

Sendo assim, esta pesquisa evidencia a importadncia da analise das Demonstracdes
Contabeis, evidenciando a relevancia dos fatores econdmicos e politicos para o estudo do setor.
Pode-se mencionar que a analise das demonstragdes contabeis ¢ util para verificar efeitos que
empresas possam ter sofrido em decorréncia de algum evento ou mudanca de legislagao. Silva
(2017), por exemplo, analisou as demonstragdes de empresas siderargicas de 2001 a 2015, com
o intuito de analisar o comportamento dos indices em um periodo de crescimento econdomico e
de crise subsequente. Os resultados indicam impacto negativo no retorno, produtividade e
eficiéncia em razdo da crise e excesso de produgdo do ago.

Quanto as contribui¢des, de forma pratica, a pesquisa contribuira para fornecer modelo
de analise das Demonstragdes a futuros gestores e investidores, para observar a confiabilidade
de se investir em determinado ativo ou setor que foi afetado por fatos atipicos. Quanto a
contribuicao tedrica, ela contribui por fornecer modelos de estudos de mercado diante da perda
de credibilidade por parte do consumidor. Além da introdug¢do, compdem o trabalho as se¢des
de referencial teérico, metodologia, resultados e conclusao.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (2011), por meio do CPC 26 R1, define as
Demonstragdes Contabeis como “representacdo estruturada da posi¢do patrimonial e financeira
da empresa”, que tem por objetivo proporcionar informagdes aos diferentes usuarios. Assaf
Neto (2010, p. 37) segrega as demonstracdes em duas classificagdes, as “obrigatdrias”,
determinadas pela Lei 6.404/76 das Sociedades por Acgdes, € as ndo obrigatérias. As
“obrigatdrias” sdo compreendem o Balango Patrimonial (BP), Demonstragdo do Resultado do
Exercicio (DRE), Demonstragdao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), Demonstragao
dos Fluxos de Caixa (DFC) e Demonstracao do Valor Adicionado (DVA). Ja as ndo obrigatorias
sao a Demonstracao das Mutacdes do Patriménio Liquido (DMPL), o Relatorio da Auditoria e
as Notas Explicativas. Nesta pesquisa, para analise das Demonstragdes Contabeis, sdo utilizados
os dados do BP, DRE, Relatorio da Auditoria e Notas explicativas.
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Franco (1966, p. 39) descreve que o Balanco Patrimonial “¢ a representacdo sintética
dos elementos que formam o patrimonio, evidenciando a diferenga que completa a equacao
entre valores positivos e negativos”. O CPC 26 (2011) complementa apresentando as contas que
compdem o BP, destacando que as contas devem ser elaboradas de forma a serem
compreensivas para o usudrio da informacgdo contabil. Bruni (2010, p. 6) observa que a o BP
tem sua importancia por trazer uma ‘“fotografia do patrimonio da empresa”, sendo que sua
nomenclatura “balan¢o” vem do fato de que para que uma entidade tenha sucesso, ela sempre
deve equilibrar em quanto possui de investimento e quanto ela financia de terceiros.

Assaf Neto (2010, p. 64) disserta que a Demonstracio do Resultado do Exercicio ¢
uma demonstracdo que “visa fornecedor de maneira esquematizada, os resultados (lucro ou
prejuizo) auferidos pela empresa em determinado exercicio social, os quais sdo transferidos para
contas do Patrimdnio Liquido”. Tudicibus (2017) ressalta que a DRE pode ser bem util para
usuarios que ndo tem obrigatoriedade de fornecer dados detalhados, podendo assim, com dados
simples, obter informagdes que possam ajudar na tomada de decisao.

As Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Auditor Independente
(NBCTAIS, 2015), em sua Estrutura Conceitual, define o Relatério de Auditoria como
“relatério escrito de conclusdo do auditor sobre a mensuracdo ou avaliacdo” de um objeto de
analise. ANBC TA Estrutura Conceitual (2015) complementa que ela pode ser estruturada de
duas maneiras: “forma curta”, em que ela é organizada de forma bésica, e “forma longa”, em
que se descreve detalhadamente todos os passos e critérios utilizados pelo auditor. Tudicibus
(2017) ressalta que os relatorios do comité da auditoria das empresas ndo sdo normalmente
obrigatorios, apenas nos casos das empresas que possuam titulos que sao vendidos nos Estados
Unidos ou quando o o6rgdo regulador exige. Ja o relatdrio da Auditoria Independente ¢ exigido
tanto por empresas que possuem suas acdes em mercado de valores, quanto para as empresas
que possuem receita bruta de 240 ou 300 milhdes de reais. O autor identifica que se houvesse
maior obrigatoriedade da divulgacao do relatorio da Auditoria Independente as empresas teriam
maior transparéncia, “redu¢do de riscos, inadimpléncias, menores taxas de juros, corre¢do e
sonegacdo de impostos” (IUDICIBUS, 2017, p. 6).

O CPC 26(2011) define que as Notas Explicativas retratam “as politicas contdbeis
significativas e outras informagdes elucidativas”, sendo que sdo informagdes de fatos futuros e
fontes principais de incerteza que podem influenciar ajustes nos valores das demonstragdes.
Iudicibus (2017) complementa que as Notas Explicativas tém por finalidade divulgar
informagdes que ndo estdo contadas nas demonstragdes, mas que sdo importantes para
entendimento das demonstracdes. As Notas Explicativas evidenciam dados como “critérios de
avaliacdo, ajustes de exercicios anteriores, reavaliagdes, detalhamentos de dividas de longo
prazo e etc.” (IUDICIBUS, 2017, p. 6).0 autor ainda ressalta que em empresas controladas e
coligadas, de acordo com a Lei 6.404/76, as Notas Explicativas sdo de divulgacdo obrigatoria,
juntamente com as demonstragdes consolidadas .Assim, tais informacdes podem subsidiar o
entendimento dos investidores de como tais demonstra¢des foram elaboradas.

2.2 IMPORTANCIA DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Iudicibus (2017) define a analise de balangos como uma ‘arte’, pois ndo ha comprovacao
cientifica quanto a um método que pode ser considerado o melhor. O autor complementa que
com a andlise das demonstragdes, os usuarios das informagdes podem extrair relagdes uteis, a
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partir dos relatérios contabeis e suas extensdes, para a tomada de decisdo ou outro objetivo
econdmico que se tem em mente.

Segundo Bruni (2010),0s principais motivos para realizar a analise das Demonstracdes ¢
a possibilidade de se ter uma avaliagdo do desempenho da empresa quanto aos seus custos,
competidores, capacidade de cumprir as obrigagdes, capacidade de produzir caixa e seu valor
patrimonial em casos de fusdes e aquisi¢cdes.Com relacao a andlise, o autor complementa que se
deve atentar a trés visdes: 1) a visdo quanto ao patrimonio, relacionada ao BP e observagdo do
patrimonio da empresa; ii) a visdo quanto ao lucro, que engloba a DRE, observando a
confrontacdo das receitas e despesas; e iii) a visdo do caixa, que se atenta a figura da DFC,
observando a capacidade da empresa de cumprir com suas obrigagdes e sua forma de
recebimento.

Kitzberger e Padoveze (2018) observam que a analise das Demonstracdes deve estar em
constante atualizagdo, sendo assim alinhadas a indicadores que demonstram melhores
informacgdes do cendrio econdomico analisado, mas seguindo as constantes inovagodes de técnicas
de avaliagdo. Bruni (2010, p. 77) menciona que a andlise por quocientes ¢ aquela que usa
“diferentes quocientes e indicadores” para permitir “melhor leitura das informagodes” das
Demonstracdes. Callado et al. (2008, p. 2) afirma que para cada setor de atividade existe a
necessidade de a andlise fornecer visao geral da empresa, tornando possivel guia-la para um
sistema de andlise que traduza as metas da organizagao.

Mattarazzo (2003) sustenta que nao hé necessidade do célculo de uma grande quantidade
de indices, mas sim de um niimero condizente com os objetivos e proposta dessa analise. Para a
analise das Demonstracdes, a presente pesquisa se utilizou de indicadores financeiros ou
quocientes financeiros, para assim efetuar a andlise de modo a retratar a situacdo das empresas
pesquisadas.

O tema de andlise econdmico-financeira ¢ comumente aplicado em empresas ou setores
que tenham passado por algum evento que possa afetar o desempenho de tais empresas. Mesmo
sem isolar o efeito que o evento possa ter causado nos indices, tal andlise permite verificar o
comportamento dos indices e como eles refletem as mudangas sofridas, sejam elas de
desempenho ou patrimoniais.

Braga et al. (2011), por exemplo, verificou se a convergéncia das demonstracdes
contabeis as normas internacionais resultou em mudancas nos indices. Para isso, os autores
analisaram as demonstragdes de 75 companhias ndo financeiras da Bovespa que optaram por
reapresentar as demonstracdes de 2007 em 2009. Os achados demonstram que ndo se notou
mudanga significativa para os indicadores de rentabilidade, composi¢cdo do endividamento e
imobilizacdo dos recursos ndo correntes. Um possivel motivo para ndo haver diferengas entre as
demonstragdes ¢ que a reapresentacdo das demonstracdes causou mais efeitos no formato de
apresentacdo das informacgdes, e ndo no desempenho.

Por outro lado, Silva (2017) analisou o setor de empresas siderurgicas listadas em bolsa
com o intuito de englobar um periodo com diferentes situacdes econdomicas. O periodo
escolhido foi de 2001 a 2015, sendo que os autores caracterizam o periodo inicial até 2008 como
de crescimento, e o segundo periodo pela crise econdmica. Em decorréncia da crise de 2008 e
do excesso de produgdo do ago, os principais resultados indicam efeitos negativos no retorno,
produtividade e eficiéncia das empresas. Nesse sentido, a presente pesquisa se assemelha mais
ao estudo de Silva (2017) ao analisar o comportamento dos indices durante um periodo de crise
e que uma operacao policial acometeu algumas empresas do setor, com efeitos em vendas para
mercados internacionais.
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2.3 INDUSTRIA DA CARNE

Com relagdo ao setor das industrias da carne, faz-se uma contextualizacdo com os
numeros do setor. Referente ao abate de bovinos no ano de 2017, o Instituto Brasileiro de
Geografia Estatistica (IBGE)evidencia um total de 14,72 milhdes de abates, com diminui¢do de
3,8% em relagdo a 2016. Quanto aos suinos, o nimero de abates foi de 21,08 milhdes em 2017,
aumento de 2,8% em relacdo a 2016. Com relagdo aos frangos, foram de 2,91 bilhdes de
abates, numero 4,2% menor ao de 2016.

Quanto as exportagdes, a ABIEC estima que o faturamento da exportacdo de carne
bovina do ano de 2017 (US$5.085.896) foi 14% maior que o ano de 2016 (US$ 4.349.284),
sendo que no periodo de agosto (US$ 621.972), outubro (US$ 618.800) e novembro (US$
609.789) ocorreram os maiores faturamentos. A carne fresca ¢ o produto que contribuiu para
esses elevados valores, havendo um aumento do faturamento em 49% no més de agosto, 41%
em outubro e 47% em novembro de 2017, quando comparados aos mesmos meses de 2016.

Os periodos com menor receita foram os meses de abril (US$ 378.446), fevereiro (US$
410.413) e margo (US$ 501.895). Observa-se que nos meses de abril ¢ margo o produto mais
afetado foi a carne industrializada, com uma diminui¢cdo de 23%, ja o més de fevereiro foi a
carne salgada. Ainda assim, nenhum dos produtos (carne fresca, miudos, carne industrializada,
tripas e carne salgada) conseguiu superar a receita do ano anterior.

Constatou-se que 81% da receita de 2017 das exportacdes de carne vém da exportacao
de carne fresca bovina, com valor de US$ 5.085.896, superando o valor de US$ 4.349.284 do
ano de 2016. O produto que teve maior crescimento, quanto a exportacdo, foi a carne salgada,
com receita maior em 47% se comparada a de 2016.A carne industrializada foi a variedade
mais afetada no ano de 2017, em que se percebe grande diminui¢do da exportacao por parte da
maioria dos paises exportadores deste produto.

Os paises que lideram na importacdo da carne brasileira bovina sdo: 1) Hong Kong com
(US$ 1.528.583);2) China (US$939.211);3) Iran (US$559.250). Observa-se que o pais que
reduziu em um patamar elevado a importacdo do Brasil foi a Venezuela, com diminui¢do de
96% do ano 2016-2017. Tal fato se justifica pela instabilidade financeira enfrentada atualmente
pelo pais. Apesar de nimeros pouco expressivos, o maior aumento ¢ da Republica do Togo,
que foi de 2.580%. Enquanto em 2016 aquele pais importou apenas US$24, no ano de 2017 o
valor foi de US$646 (IBGE, 2017).

Dados obtidos pelo IBGE apontam que os paises que lideraram a compra da carne suina
brasileira no ano de 2017 foram: 1) Russia 133.385 toneladas;2) Hong Kong 43.712 toneladas;
¢) China 25.869. Em toneladas, as exportagdes para a Russia em 2017, comparativamente a
2016, aumentaram 33,4%. No mesmo periodo, as exportagdes para Hong Kong diminuiram em
50,4% e para a China em 23,7%. Com relagdo a exportacdo de carne suina, observou-se que os
paises que tiveram maior destaque foram a China, que no segundo semestre de 2017 teve
reducdo de 65,9% se comparado ao segundo semestre do ano anterior, enquanto a Argentina
aumentou em 107,5 % suas importagdes.

Quanto a carne de frango, os paises que se sobressairam nas importagdes da carne
brasileira foram: 1) Arébia Saudita com 320.400 toneladas; 2) Japao 202.927 toneladas; 3)
China 195.282. Estima-se que as exportagdes para esses paises, de 2016 para 2017, diminuiram
em 29,10% para a Arabia Saudita, em 9,5% para o Japdo e em 37,5% para a China. Os paises
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que tiveram as maiores variagdes positivas, de 2016 para 2017, foram a Angola, com aumento
de 125,2%,e o Iraque, com aumento de 114,4%.

Desta forma, a partir da andlise de mercado, torna-se possivel observar as variagdes do
mercado de forma geral, podendo compara-los com dados obtidos com uso de indicadores
financeiros ou quocientes financeiros.

3 METODOLOGIA

No que tange a classificacdo, tem-se um estudo descritivo por “identificar os fatores que
interferem ou condicionam acontecimento dos fendmenos” (BOAVENTURA, 2009,p.59).
Logo, pretende-se analisar as Demonstracdes Contdbeis das empresas selecionadas na B3, por
meio de indicadores, observando as varidveis que sofreram oscilagdes, seja por fatores do
cendrio econdmico ou fatores internos.

Quanto ao método de pesquisa ela ¢ definida como quantitativa por ser um tema
estudado que “testa teorias objetivas, examinando sua relacdo com suas varidveis” (Creswell,
2010, p. 26). O autor ainda complementa que a pesquisa quantitativa envolve os seguintes
processos: “a) Verificagdo de determinada ideia; b) Identificagdo de variaveis para o estudo; c)
Relacionar varidveis com pressupostos; d) Observacao e avaliagdo de forma numérica; e) Evita
o uso de abordagens tendenciosas; f) Uso de métodos estatisticos”. Assim, a pesquisa utilizou
os indicadores, observando suas tendéncias e tracando comparativos.

Quanto ao critério para sele¢do das empresas, com intuito de responder o objetivo desta
pesquisa, selecionaram-se as duas empresas envolvidas na operagdo “Carne Fraca”, JBS ¢ BRF.
Para a selecdo da terceira empresa, a qual ndo estivesse envolvida com evento analisado, usou-
se como fonte de pesquisa a publicagdo da Revista Exame, que descreve as 400 maiores
empresas de agronegdcio, assim, foram selecionadas empresas do setor alimenticio da carne que
possuem maiores patrimonios em milhdes de dolares, sendo selecionado a que estava
enquadrada no mesmo setor das empresas JBS e BRF. Dessa forma, a empresa Marfrig foi a
escolhida.

Os dados pesquisa foram obtidos a partir do site da B3, sendo selecionadas as
Demonstracdes Contabeis das empresas JBS, BRF e Marfrig, referentes aos trés primeiros
trimestres dos anos de 2016 e 2017. A escolha do periodo como os trés primeiros trimestres do
ano de 2017 se deu devido a proximidade da realizagdo da operagdo Carne Fraca. As
Demonstracdes Contabeis destas empresas foram transferidas para o software Excel, na qual se
aplicou os indicadores para se analisar comportamentos de variagcdes ocorridos nos periodos
analisados.

Apresentam-se no Quadro 1 os indicadores utilizados na presente pesquisa.
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Quadro 1- Indicadores utilizados na pesquisa
Indicador Descricio Férmula

Crescimento das
Vendas

Projeta uma “taxa de crescimento de
vendas” (NAKAMURA et. al, 2007, p. 74)

Receita Operacional Liquida Ano 1 —
Receita Operacional Liquida Ano 0/
Receita Operacional Liquida Ano 0
(NAKAMURA et. al, 2007, p. 79)

EBITIDA

“Representam o lucro antes de despesas
financeiras e do imposto de renda (EBIT)
e o lucro antes de despesas financeiras e
do imposto renda acrescido de
depreciagdes e amortizagdes” (EBITDA)
(DALMACIO; REZENDE; SLOMSKI,
2009, p. 13)

“Resultado liquido do periodo, acrescido
dos tributos sobre o lucro, das despesas
financeiras liquidas, das receitas
financeiras e das depreciagdes,
amortizagdes e exaustdes” (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, Inst. n.
527/2012, p. 1).

EVA
(EconomicValueAdded

)

“Sistema de gestdo financeira que mede o
retorno que capitais proprios e de terceiros
proporcionam a seus proprietarios. Ele
mede a diferenga entre o retorno sobre o
capital de uma empresa e o custo desse
capital”. (ALMEIDA, 2016, p. 2)

NOPAT (“Receita liquida menos Custos e
Despesas operacionais”) — WACC
(WeightedAverageCapital Cost ou “média
ponderada entre o custo de capital dos
acionistas e o custo de capital de
terceiros”) (ALMEIDA, 2016, p. 3).

Market to book value

Analisa se “o valor do mercado ¢ igual ao
valor contabil da empresa” (NAKAMURA
et. al, 2007, p. 79)

Valor de mercado do PL / valor contabil do
PL (BASTOS; NAKAMURA; BASSO,
2009, p. 56).

Retorno sobre o capital
investido (ROIC)

Indicador que faz relagdo “entre lucros
operacionais proprios ap6s impostos e seus
investimentos” (BRUNI, 2010, p. 68)

ROIC = EBIT (1- Taxa de tributo) /
Divida de juros + Capital proprio
(SAUNDERS; CORNETT, 2003, p. 54)

Fonte: Elaborado pelos autores com base em revisdo de literatura.

4ANALISE DOS INDICADORES

Diante do exposto, os indicadores a serem analisados para visualizacao das variagdes nas
demonstragoes sao: Indicador de crescimento de vendas; EBITDA; Market to book;ROIC ¢

EVA.

4.1 ANALISE SOBRE O INDICADOR CRESCIMENTO DE VENDAS

A Figura 1 demonstra, graficamente, a porcentagem de variagdo do nivel de vendas do

1°, 2° e 3° trimestres de 2017 em relacdo ao mesmo periodo de 2016 das empresas Marfrig, JBS
e BRF. Nota-se que para as trés empresas, em relagdo a 2016, em 2017 houve reducao nas
vendas nos dois primeiros trimestres. No terceiro trimestre, o faturamento foi superior a 2016.
Vale mencionar que, embora com o menor desempenho nesse indice para os trimestres iniciais,
a empresa Marfrig superou as demais no terceiro trimestre.

Na BRF, as diminui¢des nos 1° e 2° trimestres sdo justificadas no Relatorio da
Administragdo (RA) do 1° trimestre de 2017, quando comparados ao de 2016, por fatores como
a queda nas exportacdes brasileiras em 14,3%, impacto da operagdao Carne Fraca, redu¢do do
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preco de mercado devido concorréncia internacional e fatores climaticos que interferiram nos
prazos de entrega dos produtos. O 3° trimestre foi unico periodo que o nimero de vendas foi
maior entre os trimestres comparados, demonstrando recuperagdo da empresa com relagdo aos
impactos ocorridos nos trimestres anteriores.

Figura 1 - Variacio do indicador de crescimento de vendas
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e BRF -3,828% -8,281% 2,64%

Fonte: elaborado pelos autores.

No caso da JBS, a diminui¢ao do nivel de vendas nos 1° e 2° trimestres de 2017, em
relagdo as vendas de 2016, ¢ justificada no relatério de press-release do 1° e 2° trimestre de
2017da JBS pela reducdo das receitas dos trimestres de 2017 no periodo e beneficiamento da
empresa com relacdo a valorizagdo do real em 9,2% nos trimestres de 2016. O 3° trimestre de
2017 comparado aos outros trimestres de 2017 foi o que teve menores redugdes comparadas aos
trimestres de 2016 e manteve-se no nivel padrdo de receita do 3° trimestre dos trés anos
anteriores, sendo assim, entende-se que este trimestre foi pouco afetado pelo cenario econdmico.

Por fim, na Marfrig, as variacdes ocorridas nos 1° e 2° trimestres de 2017 sdo explicadas
pelos relatorios de resultados, que foram causadas por oscilagcdes da moeda brasileira e do ddlar,
j& que 61% da receita liquida da empresa sdo compostas por receitas obtidas no exterior. Quanto
a melhora no 3° trimestre de 2017, o relatorio de resultados cita que mesmo com a diminui¢ao
das exportacdes em virtude da operagdo Carne Fraca, os estoques da empresa estavam
abastecidos, possibilitando a venda em grande quantidade neste trimestre, podendo assim
superar o nivel de vendas do trimestre de 2016.

4.2EBITDA

A Figura 2 demonstra o grafico com as variagdes ocorridas do indicador EBITDA,
comparando as trés empresas analisadas entre si, bem como sua evolugdo nos 3 trimestres
iniciais de 2017 em relagdo ao mesmo periodo de 2016. Seguindo padrao do indice de evolucao
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de vendas, as trés empresas tiveram um desempenho aquém do ano anterior nos dois primeiros
trimestres, melhorando o indice no terceiro trimestre.

No caso da BRF, ao analisar suas demonstragdes contdbeis, os principais motivos que
afetaram este indicador nos 1° e 2° trimestres de 2017 estao atrelados a diminuicao das receitas,
que fez com que a empresa nesses periodos ndo conseguisse equilibrar seus gastos operacionais
da mesma forma que no trimestre de 2016. Diferente dos trimestres anteriores, o 3° trimestre de
2017 dentre os outros trimestres de 2017, foi o inico que foi capaz de superar o indicador do
ano anterior, tendo em vista que a empresa foi capaz de aumentar suas receitas e cortar seus
custos operacionais.

Figura 2 - Variacdo do EBITDA
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Fonte: elaborado pelos autores.

Na JBS, as variagoes dos indicadores estdo vinculadas a diminui¢do da receita da
empresa comparada aos trimestres anteriores. Nos 1° e 2° trimestres, a empresa conseguiu
reduzir seus custos e despesas operacionais, mas ndo conseguiu alcancar o desempenho
operacional dos 1° e 2° trimestres de 2016. Diferente dos trimestres anteriores de 2017, o nivel
de vendas teve pequena redugdo quando igualada ao trimestre de 2016, mas o que afetou este
indicador foi o aumento dos gastos administrativos e operacionais.

Por fim, na Marfrig, a diminui¢do do indicador EBTIDA nos 1° ¢ 2° trimestres de 2017,
comparado ao resultado do 1° trimestre de 2016, refere-se a diminuicdo da receita da empresa
que foi menor que os anos anteriores. Entretanto, observa-se que de todas as empresas foi a que
teve maior aumento do EBTIDA(+44%), refletido pelo aumento de 8,5% das receitas liquidas.

4.3 MARKET TO BOOK

Novamente o comportamento dos indicadores nas trés empresas apresentou variagdes
semelhantes umas as outras. Para a BRF, ao analisar o indicador Market to book, pode-se
observar que nos anos de 2016 e 2017 os valores de mercado eram superiores ao contabil,
evidenciando o alto valor da empresa no mercado. Ao analisar as variagdes deste indice no
primeiro trimestre, houve aumento de 1% em relagdo a 2016. No 2° e 3° trimestres de 2017,
entretanto, houve queda de 90% e 16%quando comparados com resultados do indicador em
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2016. Esta queda se da pela desconfianca do mercado, que causou variagdes nos precos das
agoOes e impactou o indicador.

Das empresas analisadas, a JBS ¢ a empresa que possui a menor diferenga entre seu
valor de mercado e valor contabil. Quanto a este indicador, a variagdo foi de 8,58% positiva no
1° trimestre de 2017 se comparado a 2016, ou seja, o valor da agdo da empresa valia mais que o
valor contabil registrado. Entretanto, de 2016 para 2017, houve reducdo de 13,05% no 2°
trimestre e de 31% no 3° trimestre, demonstrando que as empresas nestes trimestres sofreram
com impactos externos do mercado.

Ao analisar o indicador da Marfrig, observa-se que o seu valor de mercado ¢ muito
superior a seu valor contabil, o valor total cotado pelo mercado ¢ superior ao valor que se
registra no Patrimdénio Liquido. Contudo, comparando 2017 com 2016, observou-se que o
indicador foi negativamente afetado a partir do segundo trimestre, ndo conseguindo arcar com
todos os gastos esem retornos significativos para acionistas, o que impactou sua imagem no
mercado.

4.4ROIC

Ao analisar o indicador ROIC, das trés empresas, conjuntamente, nos 1°, 2° e 3°
trimestres de 2016 e 2017, observa-se que a empresa Marfrig € a que teve menor resultado de
retorno, devido aos prejuizos. Sem essa obtencao do lucro, a empresa ndo consegue dar retorno
aos investidores. Por outro lado, as outras empresas utilizaram seu lucro para retornar aos
acionistas, sendo que a JBS diminuiu este retorno em 2017, ja& a BRF conseguiu aumentar o
lucro liquido e o retorno comparado a 2016. Tal analise conjunta pode ser observada na Figura
3.

Figura 3 - Retorno do lucro aos acionistas

3,00%
- 2,00% f——.___‘\\‘
g 1,00% r".
pa 0,00%
g o -1,00%
SE o /
EE'Z,OO.‘G /
%3—3,00%
=1 _ 0
e 4,00% o 0 o o 0
= 1%trim
= 2016 TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM
= 2016 2016 2017 2017 2017
=——NMARFRIG| -0,03% | 0,61% -1,21% | -1,52% | -0,97% | -0,02%
== BRF 0,13% 0,06% 0,05% 0,89% 1,03% 1,56%
== ] BS -2,97% | 2,03% 1,70% 0,51% 0,55% 0,56%

Fonte: elaborado pelos autores.

Analisando o indicador na BRF, pode-se observar que no ano de 2016, os trimestres
analisados tiveram desempenho proximo de zero, ja que a empresa ndo conseguiu lucrar com
suas atividades e tiveram que usar capital de terceiros para poder arcar com suas atividades.
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Assim, também ndo ha retorno aos acionistas. Entretanto, em 2017, a empresa foi capaz de dar
retorno para os acionistas em fungao do aumento das receitas.

Na JBS, o 1° trimestre de 2016 ndo foi capaz de retornar resultado a seus investidores,
em decorréncia de prejuizos, entretanto nos 2° e 3° trimestres o valor percentual de retorno aos
acionistas foi de 2,0% e 1,70%, respectivamente. Quanto aos resultados de 2017, observou-se ao
comparar com os resultados de 2016 uma redugdo deste retorno. O 1° trimestre de 2017,
diferente dos de 2016, a empresa conseguiu obter lucros e retornar aos acionistas um percentual
de 0,51%. Ja nos 2° e 3° trimestres, houve reducao do retorno em cerca de 73% e 67%,
respectivamente.

Por fim, no caso da Marfrig, observou-se que o ROIC no 1° trimestre de 2016 foi
negativo em 0,03%. O 2° trimestre de 2016 foi o Unico que deu retorno a empresa, sendo de
0,61%. J& nos outros trimestres o retorno foi negativo, ou seja, a empresa usou dinheiro dos
investidores e de terceiros para arcar com suas operacdes sem dar retorno. No 3° trimestre de
2016, o indice foi negativo em 1,21%. Para os 1°, 2° e 3° trimestres de 2017, o retorno foi
negativo em 1,52%, 097% e 0,02%, respectivamente.

4.5EVA

Com relag¢do ao indicador do EVA, ao analisar o grafico da Figura 4 juntamente com
resultados, verifica-se que o lucro obtido pelas empresas nao ¢ suficiente para cobrir todo custo
de capital proprio e de terceiros. Entretanto, comparando o desempenho das trés empresas de
2016 para 2017, a melhor recuperagao nos trés trimestres foi da Marfrig. Também ¢ notavel a
grande evolucdo da JBS no 1° trimestre, passando a uma piora no periodo dos 2° e 3° trimestres.

Figura 4 - Variacoes do indicador EVA
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Fonte: elaborado pelos autores.

Ao analisar a EVA da BRF, observou-se que em todos trimestres, os valores do
resultado deste indicador sdo negativos, evidenciando que o lucro operacional da empresa ndo
consegue cobrir todos os custos do capital proprio, e de capital de terceiros, e remunerar os
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investidores da empresa. Ao observar as Demonstragdes, observaram-se alteragdes nos custos e
a sua variacdo, que se deu principalmente pela alteragdo das despesas financeiras nos trés
trimestres. O RA da BRF descreve que a causa desta variacdo se da principalmente pela
cobranca de Certificado Depdsito Interbancaria (CDI) que foi menor no periodo do 1° trimestre,
comparado aos trimestres de 2016.

A empresa JBS, diferente da BRF, apresentou uma grande variagao positiva no primeiro
trimestre, sendo de um aumento em seu EVA de 1246,71%. Essa grande variagdo ¢ causada
principalmente pela recuperacao do prejuizo que a empresa sofreu em 2016, bem como pelo fato
de a empresa conseguir lucrar e diminuir suas despesas financeiras em 2017. Em contrapartida,
nos 2° e 3° trimestres de 2017 em comparacao a 2016, a variacdo negativa do indicador foi
causada pela diminuigdo da receita liquida e pelo aumento de despesas financeiras e
empréstimos.

E para a Marfrig,ao se comparar a variagdo do EVA, observa-se que a empresa ja ndo
conseguia cumprir com custos de capital e custos de terceiros em 2016, em 2017 esta
insuficiéncia aumentou, devido ao prejuizo da empresa que foi maior que o de 2016. A variagdo
do 2° trimestre foi menor, sendo causadas pela diminui¢ao das despesas financeiras da empresa,
devido as estratégias da empresa em controle de passivos de alta liquidez, politicas de capital de
giro e término do pagamento de juros de debéntures. No 3° trimestre, mesmo com resultado
negativo no indicador, observa-se que a empresa conseguiu diminuir a redu¢do do indicador,
principalmente pela diminui¢do do prejuizo edas despesas financeiras, justificadas pelos
relatorios de resultado da Marfrig do 3° trimestre de 2017 pela diminui¢do da taxa Selic.

5 DISCUSSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Por meio desta pesquisa, pdde-se analisar o comportamento do mercado da industria da
carne a partir de trés empresas do setor. Dentre elas, duas foram envolvidas na operacao “Carne
Fraca” e outra ndo. Ao realizar tal andlise, seja de maneira individual com os indicadores de
cada empresa, seja em conjunto com dados obtidos pela ABIEC referente as exportacdes, pode-
se constatar que o periodo que o setor mais foi afetado foi durante periodo de 1° trimestre e 2°
trimestre de 2017, sendo neste periodo que foi deflagrada a operacao “Carne Fraca”.

Considerando-se estudos anteriores sobre o tema, diferentes fatores externos os quais
as empresas estdo expostas podem ou nao contribuir para mudancas em indices das empresas.
Alguns eventos ndo mudam o desempenho das empresas, como demonstrado por Braga et al.
(2011), que analisaram o efeito da convergéncia das demonstracdes as normas internacionais.
Dado que as referidas normas provocam mudanc¢as na forma de demonstrar as informagoes, o
desempenho das empresas nao sofre influéncia, tampouco os indices correlatos. Entretanto,
eventos como crises, a exemplo do periodo estudado por Silva (2017), bem como o presente
estudo, podem influenciar o desempenho das empresas e, consequentemente, seus indicadores
financeiros.

A partir da analise dos indicadores, pesquisas com dados do setor e relatérios das
empresas, pode-se concluir que a operagdo “Carne fraca” causou paralisagdo das exportagdes,
afetando setor da industria da carne inteiro. Entretanto, no periodo apods a operagao, as empresas
conseguiram vender seus estoques e se recuperar dos impactos da operagdo. As empresas
envolvidas foram as mais impactadas, JBS e BRF, mesmo que elas tenham se recuperado no 3°
trimestre. Diferentemente da Marfrig, o valor de mercado delas foi seriamente afetado, causando
desvalorizacao.
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Quanto a andlise do setor, mesmo com o0s eventos recentes, ainda se trata de boa
possibilidade de investimento. Contudo, recomenda-se analise individual e mais profunda das
empresas em que se pretende investir. De forma geral, analisa-se que em questdo de vendas, o
setor da carne continua em alta, diante do grande consumo. Vale destacar que cada empresa
adota diferentes estratégias para conseguir lidar com os problemas do cenario econdmico,
cabendo ao investidor procurar analisar qual ¢ o melhor investimento.

Esta pesquisa realizou andlises quanto ao faturamento e aspectos que envolvem os
custos com empréstimos para empresas. Assim, pode-se demonstrar a importancia da analise do
resulto liquido final da empresa e dos gastos gerais da empresa e suas evolucdes durante
periodo. Para futuros estudos, recomenda-se maior analise do impacto da segunda fase da
operacdo na “Carne fraca” para conseguir projetar os impactos dela.Além disso, sugere-se a
insercdo na pesquisa de mais empresas do setor.
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