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PRATICAS DE SUSTENTABILIDADE DIVULGADAS POR EMPRESAS ENVOLVIDAS
EM ESCANDALOS FINANCEIROS E A VARIACAO NO PRECO DAS ACOES: o caso da
JBS.

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade tornou-se um tema relevante no ambito das organizagdes nos ultimos
anos. As metas empresariais deixaram de se concentrar apenas na lucratividade e passaram a
considerar também a responsabilidade socioambiental.

A gestdo sustentavel propicia a eficiéncia e responsabilidade da empresa perante a
coletividade, seja ela relativa ao publico interno, como funciondrios € acionistas ou atores
externos, como a comunidade, parceiros e o meio ambiente (SOARES, 2004). Além da busca
para suprir as necessidades atuais sem comprometer a disponibilidade para as geragdes futuras,
a sustentabilidade ¢ capaz de garantir uma boa imagem mercadoldgica para seus produtos e
servicos, pois demonstra o respeito € a preocupagdo com as condigdes ambientais € com a
sociedade em que estdo inseridas (CARDOSO, 2013).

O discurso dos gestores e empreendedores sobre sustentabilidade busca vincular
praticas gerenciais ambientais, sociais € econdmicas a uma imagem positiva da empresa
(CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008). O Global Reporting Initiative (GRI) (2002) sugere que
os relatérios de sustentabilidade contribuem para reduzir a volatilidade no preco das agdes de
capital aberto, além de fornecer informagdes relevantes para analistas de mercado, investidores
e acionistas. Esses relatorios estdo ganhando cada vez mais importancia, as empresas que
participam do S&P 500 que publicam relatorios anuais de sustentabilidade aumentou de 20%
em 2011 para 72% em 2013 (TABLOT; BOIRAL, 2018).

Os relatorios de sustentabilidade em sua maioria ndo sdo utilizados como deveriam,
alguns sdo meras dissertacdes sobre praticas corretas de sustentabilidade, afirmando que a
empresa o faz, mas nao explicam de fato como essas acdes sao feitas, descaracterizando a
funcdo do relatorio de tornar praticas internas a empresa transparentes para a sociedade. Esse
tipo de relatdrio d4 margens para conclusdes de que as informagdes disponibilizadas nos
relatorios de sustentabilidade sao omissas e distorcidas (SITTLE, 2002).

Os questionamentos sobre a relevancia das informagoes relacionadas a sustentabilidade
estao ligados, de acordo com Laufer (2003), com a falta de monitoramento externo dessas
informagdes, uma vez que esses relatdrios geralmente ndo tém legitimidade. Por isso, em alguns
casos, os relatorios de sustentabilidade sao percebidos como uma forma de “desinformagdo”
gerada pelas empresas com o intuito de melhorar sua reputacdo no mercado ou moldar uma boa
imagem publica, fazendo um “greenwashing”, quando a empresa se declara uma empresa
verde, ou seja, ambientalmente responsavel, mas ndo pratica as a¢des de sustentabilidade que
divulga e “bluewashing”, que € a mesma pratica corporativa, porém aplicada ao campo social.
(BEDER, 1997; TESTA; BOIRAL; IRALDO, 2018; BERLINER; PRAKASH; 2015).

Tais posturas tém sido questionadas principalmente quando empresas que praticam
acoes de sustentabilidade e as divulgam em seus relatdrios estdo envolvidas em escandalos
financeiros, como € o caso da empresa brasileira JBS S/A, foco do presente estudo.

Com o intuito de estudar as informacgdes de relatérios de sustentabilidade no Brasil, esta
pesquisa escolheu como objeto de estudo a JBS, empresa de alimentos do grupo J&F, que tem
mais de 20 anos no mercado brasileiro e gozava, ha até bem pouco tempo, de reputacio
consolidada, mas que no ano de 2017 esteve envolvida em dois escandalos financeiros.

Em marg¢o de 2017 foi deflagrada pela Policia Federal do Brasil a “Operagdo Carne
Fraca” que investigava o pagamento de propinas a fiscais do Ministério da Agricultura em troca
da aprovagdo de produtos vencidos e/ou adulterados. Em maio do mesmo ano, o grupo J&F
teve seu nome envolvido em mais um escandalo, dessa vez envolvendo os socios do grupo em
uma delagdo premiada, em que afirmavam pagamento de dinheiro indevido a politicos em troca
de beneficios econdmicos.



Diante disso, este estudo tem parte dos seguintes questionamentos: Qual o impacto na
variagdo do valor das a¢des, quando uma empresa, reconhecida por suas praticas sustentaveis,
envolve-se em escandalos financeiros? O envolvimento de uma empresa em escandalos
financeiros tem impacto na variacao do valor de suas agdes, mesmo que reconhecida por suas
praticas sustentaveis? Sendo assim, o objetivo geral da pesquisa ¢ analisar as praticas
divulgadas pela empresa envolvida em escandalos financeiros quanto a qualidade de seus
produtos e seu posicionamento com relagcdo a corrupgao em seu relatorio de sustentabilidade e
a reacdo do mercado aos escandalos financeiros, medido pelo o valor das agdes.

As informagdes sao divulgadas pelas empresas em relatorios anuais de sustentabilidade
e manual de conduta ética. Esta divulgacdo ndo ¢ obrigatoria no Brasil, a empresa que o
apresenta, o faz por que considera relevante divulgar suas praticas para os usudrios externos,
como investidores e consumidores. J& existe um Projeto de Lei no Senado n° 289, de 2012 que
propoe a obrigatoriedade de relatorio de sustentabilidade para companhias ou sociedades
anonimas, mas ainda aguarda aprovacao.

Os objetivos especificos desta pesquisa sdo: (I) avaliar os discursos que sustentam as
acOes de sustentabilidade que tem relagcdo com a qualidade do produto, focando na questio
ambiental e (II) avaliar os discursos que sustentam as acdes de sustentabilidade que tem relagdo
com corrup¢do e lavagem de dinheiro, focando na questdo social; (III) observar como o
mercado reage a estes escandalos, medido pela a variacao no valor das agdes da empresa.

Esta pesquisa optou por estudar a empresa JBS por recentemente ter sido alvo de
investigacoes e escandalos financeiros no Brasil. Ressalta-se que a JBS ganhou no ano de 2016
quatorze (14) prémios que reafirmavam a boa reputagdo de suas marcas no mercado com
relagdo aos produtos e respeito pelos stakeholders, listando esses prémios em seu relatorio de
sustentabilidade. A empresa, que tem produtos de consideravel reputagdo no mercado
brasileiro, compde o indice IBOVESPA, que elenca as empresas com mais agdes negociadas
na bolsa, portanto tem representatividade na economica do pais (BMF&BOVESPA, 2017).

Outro ponto relevante ¢ o fato do grupo JBS ser classificado pela BM&F Bovespa como
de Novo Mercado que significa empresas com alto padrdo em transparéncia e governanga. O
assunto € relevante considerando a situagdo politica e econdmica do pais e por envolver um dos
grupos de melhor reputacdo no mercado em escandalos que colocaram em duvida a
credibilidade da empresa e dos produtos.

O uso dos relatorios de sustentabilidade e manual de conduta ética da empresa na
pesquisa justifica-se pelo fato da empresa o divulgar voluntariamente em seu site para reforcar
suas praticas de sustentabilidade e de compromisso com a sociedade. O uso do prego de agao
da empresa ¢ justificado por ser esperado que informagdes relacionadas a sustentabilidade
reduza a volatilidade do preco da acdo (GRI, 2002), ou seja, a variagao do preco da agdao pode
estar relacionada com a falta ou pouca informagao de praticas sustentaveis das empresas.

2 A SUSTENTABILIDADE

O papel da empresa na sociedade atual ndo se restringe meramente a producao de bens
ou a prestacdo de servigos em condigdes eficientes, assim como ndo se limita & maximizagao
do lucro para os acionistas, porém consiste, antes, na geracao de riqueza em um sentido mais
amplo (ALVES, 2001).

Ainda de acordo com Alves (2001), a geragdo de riquezas pode se estender além da
maximiza¢cdo do lucro, em beneficio para os acionistas ou credores, da geracdo e em
manuten¢ao de empregos e do desenvolvimento de infraestrutura de pesquisa, desenvolvimento
e comunicagdes. A geragdo de riqueza passa a incorporar, também, a preservagao dos recursos
naturais nao renovaveis, a promogao de direitos fundamentais do trabalhador e a protecdo dos
interesses do consumidor.

O periodo em que o progresso econdmico era associado com o aumento exponencial do
consumo de recursos, de producado de bens e até mesmo do volume de residuos gerados ¢ hoje
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uma questao controversa (DONAIRE, 1994), tendo em vista que a sociedade enfrenta grandes
desafios em relagdo a sustentabilidade. Quando se fala em sustentabilidade ambiental existe o
problema do aquecimento global e a reducao dos recursos naturais, que estao se tornando cada
vez mais escassos. Tratando do lado social e econdmico, a sociedade nunca esteve tao desigual
como na atualidade (LOREK; FUCHS, 2013). Segundo Doyle e Davies (2013), esses
problemas estdo crescendo exponencialmente com o passar do tempo e existe a real necessidade
de melhorar as praticas de sustentabilidade empresariais € as empresas estdo compreendendo
que as promovendo estdo sendo ainda mais competitivas.

A sustentabilidade popularizou-se mundialmente em 1972 quando a questdo do
desenvolvimento sustentdvel foi debatida na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio
Ambiente Humano — United Nations Conference on the Human Environment (UNCHE), em
junho de 1972 em Estocolmo (EVANS, 2011). Cinco anos depois, em 1987, a Comissio
Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nagdes Unidas utilizou o termo pela
primeira vez em seu relatdrio “Nosso Futuro Comum”, também conhecido como Relatorio
Brundtland CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008).

O relatério dessa comissdo vem difundindo, desde entdo, o conceito de desenvolvimento
sustentavel ou sustentabilidade, que passou a servir como eixo central de pesquisas realizadas
por organismos multilaterais e, mesmo, por grandes empresas. O Relatério Brundtland
enriquece o debate, uma vez que introduz o conceito de equidade entre grupos sociais, paises €
geragdes através dos principios basicos da equidade, democracia, principio precaucionario,
integragdo politica e planejamento (CLARO; AMANCIO, 2008).

O principio de equidade mostra que os problemas ambientais estdo relacionados a
desigualdades sociais e econdmicas. O principio da democracia mostra a importancia de
resolver problemas ambientais de forma democratica, levando em consideragdo os anseios dos
mais pobres e com mais desvantagens, incentivando a participacao da comunidade envolvida
no planejamento politico e na tomada de decisdo (CLARO; AMANCIO, 2008).

O principio precaucionario suporta a ideia de que a falta de certeza cientifica ndo pode
ser a razao para se postergarem medidas de prevencdo da degradacao ambiental ou de protecao
ambiental. Esse principio € consistente com a no¢ao de que existem alguns danos irreversiveis,
sendo necessario diminuir a pressao sobre o meio ambiente. Os principios de integracao politica
e planejamento vao ao encontro da ideia de integracdo econOmica, social e ambiental.
Integracgdo politica envolve a criacdo de novas estruturas, a reforma das instituigdes existentes
e a transformagao dos processos politicos atuais (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008).

O conceito do Triple Bottom Line (TBL) ganhou destaque nas discussoes devido ao fato
de criar um modelo que balizaria as discussdes sobre o tema, tornando o assunto mais atrativo
para as organizagdes que ainda nao haviam se sensibilizado. Ele mostra a necessidade que as
empresas possuem de ponderar suas decisdes estratégicas as dimensdes: econdmica, a0 manter
empresas lucrativas e geradoras de valor; ambiental, a0 manter ecossistemas vivos € 0s recursos
disponiveis para as geracdes futuras; e social, ao estimular a educacdo, cultura, lazer e a
diminui¢ao das desigualdades (VELLANI; RIBEIRO, 2009). Desde entdao, muitas organizacdes
passaram a comunicar seus desempenhos economico, ambiental e social baseadas neste
conceito (ISENMANN; BEY; WELTER, 2007).

A mudanga no conceito de sustentabilidade influencia diretamente o comportamento
das empresas, pois, em todo o mundo, elas estdo se deparando com problemas nao somente
econdmicos, mas também sociais e ambientais. Como resultado da ampliagcdo desse contexto
empresarial, tem ocorrido uma proliferacao de novas pressdes por parte da sociedade, por meio
de movimentos sociais reivindicatorios, pela atuagdo de grupos organizados ou de individuos,
que resultam em novas leis. Essas mudangas afetam de forma intensa o ambiente social e
politico em que a empresa atua, criando novas diretrizes e limitagdes para que ela possa operar
de forma eficaz e transparente (CALLENBACH, 1993; MAIMON, 1996).



O conceito de responsabilidade social ultrapassa a conciliagdo da boa operacionalizacao
com a preservacao do meio ambiente, por meio da gestdo eficiente, responsavel e sustentavel,
pois gera beneficios para todas as partes interessadas que investem, trabalham ou utilizam os
servicos da entidade e a0 mesmo tempo resguarda o ambiente onde a empresa estd inserida.
Machado, Machado e Corrar (2009) apresentam a sustentabilidade como uma questao de se
estabelecer distribuig¢do igualitaria de bem-estar associado aos recursos naturais nas dimensdes
intertemporais.

Segundo Gasparini e Ribeiro (2007), a sustentabilidade empresarial consiste na
capacidade de as empresas realizarem as suas operagcdes com menor impacto ao meio ambiente,
com minimo consumo de materiais, gerando menor montante de residuos e subprodutos para o
meio ambiente. Os autores ainda ressaltam que a pratica sustentavel pode gerar bons resultados
para as empresas. O conceito de sustentabilidade empresarial contempla uma gestao integrada
cuja capacidade estd voltada para o equilibrio das relagdes entre as necessidades econdmicas,
ambientais e sociais, em longo prazo (DELAI; TAKAJASHI, 2008; ENGELMAN; GUISSO;
FRACASSO, 2009; ALBERS; GUNTHER, 2010).

Assim, além de conciliar a operacionalizac¢do de praticas socialmente responsaveis com
a preservagao do meio ambiente, a sustentabilidade empresarial caracteriza-se pela gestdao
eficiente, responsavel e sustentavel, gerando beneficios para todas as partes interessadas, que
investem recursos financeiros, produzem ou utilizam servigos, a0 mesmo tempo em que
resguarda o ambiente onde atua a empresa.

Dessa forma, percebe-se que a gestdo sustentavel propicia a eficiéncia e
responsabilidade da empresa perante a sociedade, tendo em vista que a lucratividade da empresa
e o emprego eficiente dos recursos para minimizar os impactos sobre o meio ambiente sdao
fundamentos importantes para a sua execugao.

Além da busca de suprir as necessidades atuais sem comprometer a capacidade das
geracgdes futuras a atenderem as suas posteriores necessidades, a sustentabilidade empresarial ¢
capaz de garantir uma boa imagem mercadologica para seus produtos e servigos, pois demonstra
o respeito € a preocupagdo com as condi¢cdes ambientais € com a sociedade em que estdo
inseridas. Logo, a sustentabilidade empresarial expande-se as estratégias mercadoldgicas para
a construcdo e manuten¢do da boa imagem da empresa perante seus stakeholders. A forma que
os gestores tém de divulgar as informagdes sobre praticas sustentaveis para os stakeholders ¢
através de relatorios de sustentabilidade.

2.1 Relatorios de Sustentabilidade

De acordo com Gasparini e Ribeiro (2007), as empresas de capital aberto sabem a
importancia da divulgac¢do dos relatérios de sustentabilidade para que os usudrios tenham
credibilidade e confiabilidade na empresa.

Porém na maioria dos paises esses relatdrios ainda nao sdo padronizados, cada empresa
apresenta as informagdes que julgam ser importante em seus relatorios de sustentabilidade.
Segundo Calixto (2013), na América Latina apesar dos esfor¢os em ter praticas sustentaveis
padronizadas € possivel encontrar diferentes niveis de abordagem para essas praticas.

A falta de padronizagdo desses relatorios deixa as informagdes divulgadas a critério de
cada empresa ou do que sao praticas importantes para cada pais, tornando essas informacgdes
em alguns casos irrelevantes, pouco confidveis e de dificil comparagdo para investidores e
acionistas de outros paises.

Buscando resolver esse problema da falta de padronizacdo, em 1987 foi criado a Global
Reporting Initiative (GRI). Como resultado, as praticas de divulgagdo ambiental tornaram-se
cada vez mais padronizadas. Em particular, a GRI fornece uma estrutura melhor definida para
praticas de divulgacao, publicando indicadores e diretrizes padronizados. De acordo com a GRI,
relatdrios e produtos podem ser utilizados para avaliar, monitorar e comparar o desempenho da
sustentabilidade corporativa (GRI 2011, p. 5). O GRI ¢ geralmente considerado como o guia
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mais abrangente e autorizado para o desenvolvimento de relatorios de sustentabilidade
(BROWN; DE JONG.; LEVY, 2009; KPMG 2011).

Os relatorios de sustentabilidade devem ser transparentes e permitir que o leitor obtenha
uma descrig@o abrangente e precisa do desempenho ambiental da empresa e do impacto de suas
atividades. Essa transparéncia ¢ essencial para permitir que todos os interessados avaliem o
desempenho da empresa e tomem decisdes informadas (GRI, 2011).

Gasparini e Ribeiro (2007) alegam que os relatorios de sustentabilidade podem gerar
uma vantagem competitiva para as empresas, pois melhoram a reputa¢do da empresa e atendem
as reivindicagdes da sociedade e de novo grupo de consumidores que surgiu, os “green
consumers”, esses consumidores buscam informagdes relacionadas ao meio ambiente. Os
green consumers tem como principal fonte de captacdo de informacgdes sobre praticas
ambientais e sociais os relatorios de sustentabilidade.

Ja Lydenberg (2002) contesta a vantagem dos relatorios de sustentabilidade, sugerindo
que em alguns casos esses relatorios sdo divulgados apenas como esforgos para
“greenwashing” ou “maquiagem verde” e que poucos sao os relatorios que apresentam
informagdes relevantes para avaliacdo de uma empresa como sustentavel ou ndo. De acordo
com Lauer (2003), ndo basta confiar apenas nos relatorios, tendo em vista empresas que ja se
envolveram em escandalos financeiros e que divulgavam relatorios com informagdes positivas.

Em alguns casos as informacdes apresentadas nos relatérios de sustentabilidade sao
consideradas irrelevantes, nao verificdveis e ndo confidveis, impedindo que a empresa seja
avaliada com base nos relatorios de sustentabilidade (BALL et al, 2000; OWEN et al, 2000;
GRAY, 2000; STITTLE, 2000).

Correntes que defendem a importancia dos relatorios de sustentabilidade ressaltam que
as informagdes divulgadas nesses relatorios sdo uma necessidade e uma oportunidade. De
acordo com o Global Reporting Initiative (2002), a divulgacgao de relatérios de sustentabilidade
ajuda a reduzir a volatilidade do preco das agdes de empresas de capital aberto e custo de capital,
além de ser um conjunto de informagdes adicionais que podem contribuir com as previsdes de
analistas de mercado.

Porém a Organizagdo Internacional de Normatiza¢ao (ISO) em 2002 faz uma ressalva
afirmando que na falta de informacgdes verificaveis ¢ dificil acionistas, investidores, analistas
de mercado e gestores de fundo de pensdo fazer avaliagdes e tomar decisdes com base nas
informacgdes desses relatorios de sustentabilidade.

Diante disso, Laufer (2003) argumenta que os problemas e desafios de garantir
informacdes justas, confiaveis e fidedignas refletem a conformidade corporativa com a lei ou
regras vigentes. Provavelmente, as informagdes divulgadas nos relatérios de sustentabilidade
serdo mais confidveis se o pais tiver lei que regulamente e elenque elementos minimos para
divulgacdo no relatdrio de sustentabilidade.

No Brasil existe um projeto de lei que propde a obrigatoriedade de relatorio de
sustentabilidade para companhias ou sociedades andnimas, mas ainda aguarda aprovagao.
Porém no Brasil ainda existem esfor¢os que estimulam a publicacao de informagdes sociais e
ambientais como o Instituto ETHOS, o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas
(Ibase), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), porém nenhuma das resolugdes emitidas por esses 6rgaos tem forca de lei.

Os relatorios de sustentabilidade no Brasil ainda ndo sdo padronizados e ndo sao
obrigatorios, geralmente sdo apresentadas pelas empresas como informagdes adicionais para
demonstrar transparéncia de seus processos produtivos e de seu compromisso com a sociedade.
3 METODOLOGIA

A presente pesquisa classifica-se como qualitativa quanto a natureza. Segundo Minayo
(2001), pesquisas qualitativas trabalham com um universo de significados, motivos, aspiragoes,
crengas, valores e atitudes, o que ndo permite redugdo a operacionalizacdo de variaveis. No
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caso da presente pesquisa, tal experiéncia se da quando se identifica e realiza uma andlise sobre
os Relatérios de Sustentabilidade de 2016 e no Manual de Conduta Etica de 2016, publicados
no site da JBS e essas informagdes sao comparados com os escandalos financeiros que a
empresa teve seu nome envolvido no ano de 2017.

Quanto aos meios, este estudo ¢ classificado como exploratorio. As pesquisas
exploratdrias sdo referentes a investigagdes detalhadas sobre um determinado assunto que ainda
nao foi explorado com profundidade (BEUREN, 2012). Gil (2010) acrescenta que pesquisas
exploratdrias buscam desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias para proporcionar
um panorama geral sobre determinado tema no presente, estabelecendo a possibilidade de abrir
caminhos para pesquisas futuras.

Realizou-se, para atingir tal intento, o método de estudo de caso. De acordo com Ventura
(2007), o estudo de caso consiste na escolha de um objeto de estudo definido pelo interesse em
casos individuais, investiga um caso especifico, bem delimitado, contextualizado em tempo e
lugar para que se possa realizar uma busca circunstanciada de informagdes. Para Yin (2010), o
estudo de caso consiste em uma pesquisa empirica que investiga um fendmeno contemporaneo
em seu contexto da vida real, em especial quando os limites entre o fenomeno e o contexto nao
estao claramente definidos. Assim, tal metodologia se adequa aos intentos da presente pesquisa.

O mesmo autor ressalta algumas “fontes de evidéncias” para o estudo de caso, dentre as
quais foram utilizadas: os documentos (relatorios) emitidos pela empresa e noticias de jornais
de grande circulacdo envolvendo o nome do grupo. A utilizacdo de mais de uma fonte de
evidéncias caracteriza a triangulacao de dados, o que confere maior confiabilidade ao estudo
(YIN, 2010).

Assim, percebe-se a adequacao do método de coleta para os objetivos deste estudo, uma
vez que permite uma melhor compreensdo de como o valor das agdes sofrem variagdes com 0s
escandalos financeiros que envolvem o nome do grupo JBS. Nesta pesquisa utilizaram-se
materiais escritos (relatorios), documentos considerados secundérios (GODOI, 2010), pois
foram reunidos por meio de busca em paginas eletronicas oficiais do Grupo JBS.

3.1 Objeto de Pesquisa

A escolha da empresa que € utilizada nesta pesquisa se deve ao fato de ser uma empresa
consolidada no Brasil e ter dito seu nome envolvido em dois escandalos financeiros no primeiro
trimestre de 2017. A empresa escolhida foi a JBS que atua ha mais de 20 anos no mercado
brasileiro no ramo de alimentos e tem o controle financeiro de diversas outras empresas.

Outro ponto que contribuiu para a escolha dessa empresa foi o fato dela ter praticas que
levam a crer que a empresa ¢ transparente, pois divulgam informacgdes além do que € obrigatdrio
e ainda por estar no nivel mais alto de governanga corporativa da B3, o novo mercado.

No site do grupo JBS ¢ possivel encontrar informagdes financeiras, de sustentabilidade,
as marcas que sdo controladas pelo grupo JBS e o Manual de Conduta Etica. As empresas nio
sdo obrigadas por lei a publicar relatorio de sustentabilidade e manual de conduta ética, as
empresas que o fazem, indicam para o mercado que estdo sendo mais transparentes e que
possuem praticas diferenciadas relevantes de serem apresentadas.

Os relatorios de sustentabilidade devem apresentar dados qualitativos e dados
quantitativos financeiros, o foco desta pesquisa € observar os dados qualitativos relacionados a
praticas sustentaveis divulgadas.

3.2 Técnicas de pesquisa

As técnicas utilizadas foram andlise documental dos Relatérios de Sustentabilidade de
2016 e no Manual de Conduta Etica de 2016, coletados no site da JBS. Foram analisados os
discursos da empresa com relagdo a qualidade de seus produtos, relagdo com os stakeholders e
corrup¢ao. Em seguida, as praticas divulgadas no relatéorio e no manual de 2016 sdo
confrontadas com as informagdes relacionadas a Operagdo Carne Fraca e Delagdo JBS,
escandalos que envolveram o nome do grupo JBS no ano de 2017.



Continuando a técnica documental, foi coletado o valor da ac¢do no site Tranding View
(https://br.tradingview.com/). Foram observados os dados de valor maximo e minimo do valor
das agdes dos meses de janeiro, fevereiro, marcgo, abril e maio de 2017. Os dados coletados
foram organizados por trimestre para facilitar a analise e relacionar com o escandalo especifico,
primeiro foram elencados o maior € o menor valor de negociacdo da acao por més (janeiro,
fevereiro e margo) para observar a variacao do preco da a¢do no primeiro trimestre.

Em seguida, adicionalmente, foi organizado em uma tabela o valor da acao no dia da
deflagragdo carne fraca, um dia antes e um dia depois com intuito de demonstrar o
comportamento da agdo. Ressalta-se que informagdes sobre os escandalos sdo dadas no
resultado desta pesquisa como parte das informagdes que sdo confrontadas.

Coleta semelhante foi feita no segundo trimestre com intuito de observar a
movimentagdo da delacdo da JBS. Ainda com dados sobre o valor da agdo foram organizados
os dados para o segundo trimestre de 2017 (abril, maio e junho), visando no primeiro momento
observar a varia¢do no trimestre. Em seguida, observando o comportamento do prego da ag¢ao
nos periodos foi organizado em uma tabela os valores das a¢des da empresa no dia da Delagao
da JBS, um dia antes e doze dias depois, a ideia ¢ apresentar o comportamento das noticias
referentes a Delacao no valor das acdes do grupo.

Os resultados foram divididos em dois topicos, o primeiro trata da Operag@o Carne Fraca
(primeiro trimestre de 2017) e segundo trata da Delagdao da JBS (segundo trimestre de 2017).
O primeiro tdpico inicia com o discurso da JBS no Relatorio de Sustentabilidade com relagao
a qualidade de seus produtos e suas praticas sustentaveis, em seguida sera confrontado com
informagdes referente ao escandalo da carne fraca, por fim observa-se a reagdo do mercado
através da divulgagdo de praticas ndo sustentaveis.

O segundo topico observou-se o discurso da JBS apresentado no Relatorio de
Sustentabilidade e, principalmente, no Codigo de Conduta de 2016 com relagdao as questdes
politicas e financeiras relacionadas as suas praticas. Em seguida, as informagdes divulgadas
pela empresa foram confrontadas com as noticias da Delagdo Premiada que envolvia os
diretores da JBS, por fim observa-se a reagao do mercado. Este trabalho aborda a situagdo das
demonstragdes de cunho ambiental e social.

4 RESULTADOS
4.1 A JBS

A empresa JBS, empresa de alimentos do Grupo J&F, iniciou sua producao alimenticia
em 1953, sob 0 nome de Casa de Carnes Mineira, na cidade de Anapolis, em Goias, fundada
por José Batista Sobrinho. De 1970 a 2005 a empresa foi expandindo significativamente as
operagdes no setor de carne bovina no Brasil (JBS, 2018a).

Em 2005, a empresa, que na época se chamava Friboi, adquiriu sua primeira marca
estrangeira ao comprar as operagdes da Swift, da Argentina. Em 2007 a empresa voltou a se
chamar JBS e abriu capital para ter suas agdes negociadas na bolsa de valores. Com a abertura
de capital, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) investiu mais
de um bilhao e meio de reais na empresa através um processo de compras aciondrias, tornando-
se dono de 13% da companhia (JBS, 2017a; VIANA, 2017).

Atualmente a JBS ¢ dona de quase 50 marcas, atuantes em 22 paises dos cinco
continentes do mundo, as mais conhecidas no Brasil sdo Friboi, Vigor, Doriana, Seara. No ano
de 2016 sua receita mais de 170 bilhdes de reais, com o lucro de aproximadamente 376 milhdes
(JBS, 2018b. VIANA, 2017).

4.1 Discurso da empresa e Variacdo do preco das agdes - Operacio Carne Fraca -
Relatorio de Sustentabilidade

Os documentos divulgados pelas empresas em seu site ou na BM&Fbovespa sao os
dados que os usuarios externos a empresa tem como base para avaliar o desempenho ¢ a
qualidade dos produtos e da empresa.




Para esta pesquisa foram selecionados trechos do relatorio de sustentabilidade de 2016
divulgado pela JBS e comunicado ao publico sobre seus produtos, em seguida compara o
discurso da empresa sobre o seu produto com o escandalo da Carne Fraca e, por fim, analisa o
comportamento dos investidores com base no valor das agdes.

O escandalo da operagdo carne fraca investigou 40 empresas que pagavam dinheiro
indevido aos fiscais do Ministério da agricultura para aprovar a comercializacdo de produtos
vencidos, misturadas com papelao e com substancias cancerigenas (O GLOBO, 2017a).

Com base no relatorio de sustentabilidade da JBS de 2016 ¢ possivel selecionar trechos

que afirmam o compromisso social da empresa com o cliente:
“A diversificagdo, com énfase em produtos de valor agregado, alto padrdo de seguranca
alimentar e qualidade dos nossos produtos, norteados pela exceléncia operacional, se
mostram pilares fundamentais para atingirmos nossos objetivos” (RELATORIO DE
SUSTENTABILIDADE JBS, p. 9, 2016). (grifo nosso)

O trecho acima ¢ o discurso apresentado por um dos socios da JBS, Wesley Batista, no
relatorio de sustentabilidade da JBS, indicando o cuidado que a empresa tem com os produtos
que sdo repassados aos consumidores, discurso divulgado antes do escandalo da carne fraca e

da delacdo da JBS, sendo corroborado por outro trecho:
“objetivo de oferecer produtos de alta qualidade, com margens de rentabilidade
mais elevadas aos nossos investidores, temos nos empenhado em melhorar as nossas
marcas cada vez mais, investindo em inovagao e em fabricas, processos ¢ liderangas,
para melhorar a qualidade dos produtos no mundo inteiro” (RELATORIO DE
SUSTENTABILIDADE JBS, p.11, 2016)

Percebe-se pelo discurso que o foco da empresa ¢ no produto, fazer um bom produto
para melhorar a imagem da marca, afirmando que para isso ird oferecer um produto de
qualidade. O relatorio ainda destaca que a JBS estd entre as 50 marcas mais valiosas do
mercado, devido a estratégia de mercado em transforma-la em uma marca forte, vinculada a
produtos inovadores e qualidade, sendo a Friboi, até entdo, a marca lider no mercado.

No relatério a empresa ainda reforga as 15 premiacdes obtidas durante o ano de 2016
apresentadas no quadro 2.

Quadro 2 - Premiacées recebidas pela JBS em 2016

International Taste & Quality

Prémio Empresas Mais Melhores do Agronegdcio Institute (IQT
1000 Maiores Empresas e as Marketing Best Sustentabilidade Melhor fornecedor do ano e melhor
Melhores por setor 2016, fornecedor de insumos direto

Empresas que Melhor se Comunicam | Prémio Lide da Industria de
com Jornalistas Alimentos

UK Food and Drink Companies Troféu Fornecedor Destaque da

Latin American Counsel Awards

Ulster Business Top 100

Companies Hotelaria Nacional
UK Meat & Poultry Processing | Food Manufacture Excellence British Safety Council (BSC)
Awards Awards

Fonte: Adaptado do Relatorio de Sustentabilidade de 2016 (2017).

Destacam-se aqui neste trabalho as premiagdes “Marketing Best Sustentabilidade de
2016 que foi recebido pela campanha publicitaria “Confianca do Inicio ao Fim” que atestava
a confiabilidade dos processos da Friboi, uma das marcas que compde o grupo JBS, com
garantia da origem responsavel dos produtos e a “Melhor fornecedor do ano e melhor
fornecedor de insumos direto” conferido pela rede de fast food Bob’s. Outra premiagdo que
merece destaque € “British Safety Council (BSC)” — prémio internacional de seguranga
(International Safety Award).

O relatério de sustentabilidade divulgado indica que a empresa tem praticas de
sustentabilidade e compromisso com os clientes através de produtos de qualidade. Até o dia 17
de margo de 2017, as informagdes que os investidores e a sociedade tinham sobre os produtos
do grupo JBS era o alto padrdo divulgado no relatorio. Porém, em marco de 2017 a empresa
esteve envolvida no escandalo “Operacdao Carne Fraca” que investigava o pagamento de
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propinas a fiscais do Ministério da Agricultura em troca da aprovagao de produtos vencidos e
adulterados. A investigagdo ocorreu em 6 estados brasileiros e no Distrito Federal e culminou
com a apreensao de carnes improprias para o consumo. Segundo a Policia Federal, em uma
escuta, foi descoberto a utilizacio de papeldo em produtos embutidos (FOLHA DE SAO
PAULO, 2017).

Menos de dois meses depois de vir a tona as irregularidades apontadas na “Operacao
Carne Fraca” o grupo J&F foi envolvido em mais um escandalo, desta vez a empresa foi acusada
de pagamento de propinas a politicos brasileiros em troca de vantagens econémicas. Os sdcios
do grupo Joesley Batista ¢ Wesley Batista confirmaram por meio de delagao premiada que
realizavam pagamentos de valores indevidos em troca de beneficios, sendo acusados por
corrupgao e manipulacdo de mercado (UOL ECONOMIA, 2017).

Logo apos vir a publico estas informagdes, as premiacdes e o discurso apresentados pela
empresa JBS no relatério de sustentabilidade de 2016 se tornaram questionaveis. A empresa
diz que o produto ¢ de qualidade e as evidéncias encontradas pela Policia Federal indicam que
a empresa vende produto vencido ou adulterado.

As inconsisténcias encontradas ao cruzar as informagdes de relatorio com os escandalos
da Operagao Carne Fraca impactaram no comportamento dos investidores, refletindo no prego
das a¢des do grupo JBS. A tabela 1 mostra as variagdes das a¢des no primeiro trimestre de
2017.

Tabela 1- Comportamento do preco das acées da JBS no primeiro trimestre de 2017

Vr. Data Vr Vr. Data
Més Ano Min Min ’ Max. Vr. Variagéo
() @  Mix (@)
Janeiro 2017 11,31 02.01 12,21 31.01 0,9
1° trimestre Fevereiro 2017 11,71 24.02 12,52 02.02 0,81
Margo 2017 10,24 31.03 11,99 16.03 1,75

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Em janeiro, a variagdo do preco das agdes da JBS foi de R$ 0,90. Em fevereiro, a
variagdo do prego das agdes da JBS foi de R$ 0,81. Destaca-se também que no primeiro
trimestre o valor maximo das agdes foi de R$ 12,52 no dia 02 de fevereiro, periodo em que
ainda ndo havia sido deflagrada a operagdo Carne Fraca. A variagdo no preco das acdes para o
primeiro trimestre ¢ de R$ 2,28.

A variagdo do prego das acdes em marco, més da deflagracdo da operacdo Carne Fraca,
¢ de R$ 1,75. A tabela 2 apresenta, especificamente, o valor das agdes e as variagdes antes e
apos a deflagracao da operacao Carne Fraca.

Tabela 2 — Comportamento do preco da acdo antes e depois da operacio Carne Fraca
Operagdo Carne Fraca

Vr. da acdo Data Variacao
Marco 2017 11,99 16.03 126
2017 10,73 17.03
2017 10,78 20.03 0,05

Fonte: Elaborado pelos autores (2017)

A queda da acdo da JBS pode estar relacionada com a deflagracdo da operagao carne
fraca no dia 17 de margco de 2017. A JBS teve seu nome envolvido em escandalos que
colocaram em questdo a qualidade de seus produtos, nesse momento todo o discurso
apresentado nos relatorios de sustentabilidade foi invalidado e a inseguranga nos produtos
tornou-se o foco.

Vale ressaltar que no dia 16 de margo as a¢des da JBS estavam cotadas a 11,99 e no dia
17 de margo as agdes cairam para em 10,73. Apo6s a divulgagdo do envolvimento do grupo JBS
na operacao Carne Fraca, o pre¢o da acdo variou negativamente de um dia para outro em R$
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1,26. A expectativa do mercado em uma empresa com produtos de qualidade foi derrubada por
fatos que deixaram a empresa com credibilidade questionavel.

No dia seguinte ao escandalo o valor das agdes da JBS ja apresentava um pequeno
aumento, em seguida a empresa manteve equilibrio no preco das agdes com pequenas variagdes
para mais ou para menos. A “estabilidade” obtida pela empresa com relagao ao preco de suas
acdes pode ser resultado do trabalho imediato para recuperar a marca.

A empresa prontamente se retratou apds as noticias de que vendia produtos de qualidade
duvidosa, comunicando a populagdo de que ndo estava vendendo carnes podres. Em seu
comunicado a sociedade veiculado nos canais abertos de televisdo aberta no dia 17 de maio de
2017 a empresa diz ser “a maior interessada na inspec¢do sanitaria do pais” e que “ndo ha
qualquer mengao a irregularidades sanitarias ou a qualidade dos produtos da JBS e de suas
marcas” no relatorio apresentado pela a Policia Federal (mostrem a propaganda).

A variagdo do preco das a¢des no mercado com relagdo a operagdo Carne Fraca pode
ser explicado pelo esforco imediato da marca em destruir a ideia de que produziam carne
adulterada, esse esforco foi percebido através de comunicados a imprensa, propagandas,
auditores externos de outros paises para certificar a qualidade dos produtos comercializados em
busca de demonstrar maior credibilidade. Os embargos da comercializagdo da carne brasileira
foram temporarios e o governo federal também deu apoio importante para que as imagens das
empresas envolvidas ndo fossem destruidas (GEEK PUBLICITARIO, 2017).

4.3 Discurso da empresa e Variacdo do preco das acoes - Delacoes JBS — Relatorio de
Sustentabilidade Manual de Conduta Etica

Para analisar a delagdo da JBS com relagdo ao discurso e o valor da agdo da empresa foi
utilizado o relatorio de sustentabilidade da JBS de 2016, o Manual de Conduta Etica da JBS
que foi atualizado em 2016 e o preco das acdes no segundo trimestre.

O segundo trimestre foi marcado pela Delacao da JBS, os irmaos Batista socios da JBS
afirmaram que fizeram pagamentos indevidos para politicos em troca de beneficios
econdmicos. Antes da Delagao da JBS, a sociedade tinha conhecimento do compromisso social
e da ética que a empresa tinha com os stakeholders. A cidade de Bebedouro-SP divulgou em

seu site oficial os beneficios que a JBS estava trazendo para a cidade, relatou que:

“O vereador José Baptista de Carvalho Neto, durante a Palavra Livre na
sessdo da Camara, nesta segunda-feira (2), comemorou os nimeros
proporcionados pelas mais de cem vagas criadas em 2014 pelo Grupo
JBS. Destacou a satisfagdo de ver os chefes de familia bebedourenses
bem empregados, garantindo dignidade aos seus entes queridos”
(CAMARA DE BEBEDOURO, 2014).

A seguir destacam-se trechos do relatorio de sustentabilidade da JBS que reforga o

compromisso que a empresa julga ter com a sociedade:

“A sustentabilidade, portanto, se materializa em um conjunto de agdes
que envolvem diferentes stakeholders, como fornecedores,
colaboradores e sociedade civil, entre outros. Dessa forma, busca-se
criar valor a esses publicos de relacionamento, tanto pela reducio
de eventuais impactos ambientais gerados durante as atividades da
Companhia, como pela promoc¢dao de desenvolvimento local”
(RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE JBS, p.76,2016).

A empresa alega em seu relatorio de sustentabilidade que tem varios canais de contato
com o0s seus publicos de interesse e que responde as reclamacgdes e sugestdes dos stakeholders
enviadas pelos canais de comunicacdo disponivel pela empresa em seu site, mostrando
transparéncia e responsabilidade com a sociedade.

Ainda no relatério de sustentabilidade de 2016 a empresa informa que o Manual de
Conduta Etica da empresa do Brasil foi revisado com intuito de:

“estabelecer doze diretrizes sobre as condutas desejadas em questdes
sobre seguranga, sustentabilidade, anticorrupc¢io, lavagem de
dinheiro e¢ conflito de interesses, entre outras, em linha com as
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melhores praticas adotadas pelo mercado atualmente.” (RELATORIO
DE SUSTENTABILIDADE JBS, p. 40, 2016)

A empresa comenta no relatério de sustentabilidade que o Manual de Conduta Etica
passou por modificagdes, porém nado detalha as acdes relacionadas a anticorrupcao e lavagem
de dinheiro. A empresa divulga este documento em seu site no espago reservado aos
investidores. Esta pesquisa destaca trechos do deste manual sobre as praticas anticorrup¢ao:

“Prometer, oferecer, receber ou autorizar, direta ou indiretamente,
qualquer forma de suborno, com o objetivo de obter ou prover
vantagem indevida em qualquer situagdo, sio condutas inaceitaveis
e expdem a JBS e seus colaboradores a possiveis acdes legais.”
(MANUAL DE CONDUTA ETICA, p. 25, 2016) (grifo nosso).

No trecho citado o documento indica que a JBS ndo aceita praticas que gere vantagens
indevidas através de suborno. Ainda com relacdo ao Manual de Conduta Etica de 2016: “E
expressamente proibida a realizacao de pagamentos indevidos em toda e qualquer transacao de
negocios, em qualquer pais, a agentes de governo e ao setor privado, incluindo taxas de
facilitagdo.” (MANUAL DE CONDUTA ETICA, p. 25, 2016) (grifo nosso).

Ainda sobre praticas anticorrupgao defendida pela JBS em seu Manual de Conduta Etica
de 2016, tem-se: “A JBS respeita o direito de seus colaboradores de participarem do processo
politico, porém, ¢ vedado realizar, em nome da JBS, qualquer contribuicdo politica em valor,
bens ou servigos” (MANUAL DE CONDUTA ETICA, p. 25, 2016) (grifo nosso).

Com relagdo a lavagem de dinheiro a JBS mostra em seu Manual de Conduta Etica
preocupacao com a reputagao da empresa, € possivel destacar o trecho relacionado a prevencao
a lavagem de dinheiro, tem-se: “A JBS ¢ comprometida com o cumprimento integral das leis,
inclusive as que reprimem a lavagem de dinheiro em todo o mundo” (MANUAL DE
CONDUTA ETICA, p. 29, 2016).

Percebe-se que os discursos apresentados nos Relatorio de Sustentabilidade e no Manual
de Conduta Etica de 2016 divergem de fatos noticiados no segundo trimestre de 2017. Os socios
da JBS assumiram através de um acordo de delacao premiada que pagaram valores indevidos
para politicos em troca de beneficios econdmicos, o escandalo ficou diretamente ligado a0 nome
JBS, ficando a operagdao conhecida como Delagdo da JBS, invalidando as regras impostas no
coddigo de ética da propria empresa.

O impacto da Delagao da JBS foi sentido pelos investidores e representada pela variagao
do preco das agdes do segundo trimestre de 2017. A tabela 3 mostra o comportamento das agdes
no segundo trimestre.

Tabela 3: Comportamento do preco das acées da JBS no segundo trimestre de 2017

Més Ano \(II) Min Data R]/Ire;x. Data Zanaga
2 2)-)
Abril 2017 9,52 06.04 10,72 28.04 1,2
2° trimestre Maio 2017 5,97 22.05 11,47 10.05 5,5
Junho 2017 5,97 20.06 7,87 06.06 1,9

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

O segundo trimestre de 2017 comegou com agdes no valor de R$ 9,51, impactado pela
operagdo Carne Fraca. Porém a partir do dia 11 de abril de 2017 as agdes da JBS comegaram a
se recuperar (R$ 10,42), indicando que o impacto da operagdo Carne Fraca ja estava sendo
superado, mostrando a forga das marcas ligadas a JBS. As acdes da JBS apresentaram no
trimestre uma variagdo de R$ 5,50. A tabela 4 apresenta a variagao do prego das agdes da JBS
antes e depois da Delagao da JBS.

Tabela 4: Variacdo preco das acoes JBS antes e apos a Delacao JBS
Delacdo JBS

Vr. da agéo Data Variagéo

Maio
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2017 11,34 09.05
0,11

2017 11,45 10.05

2017 11,33 11.05 -0,12
2017 10,94 12.05 0,51
2017 10,81 15.05 -0,64
2017 10,01 16.05 -1,44
2017 9,51 17.05 -1,94
2017 8,61 18.05 2,84
2017 8,69 19.05 2,76
2017 597 22.05 -5,48

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

No dia 10 de maio de 2017, o comportamento dos investidores diante das declaragdes
dadas por um dos sdcios da empresa foi positiva, indicando que provavelmente os investidores
apostavam no impacto que aquela delacdo poderia trazer. Os valores das ac¢des nesta data
fecharam em R$ 11,45. Inicialmente, a delagdo da JBS foi considerada a mais eficiente da
operacao Lava Jato (O GLOBO, 2017b) ja que os socios concordaram em participar de agdes
controladas pelo Ministério Publico e ndo obstruiram as investigacdes.

Diferente do comportamento das agdes obtido com a deflagracdo da operagdo Carne
Fraca em que o valor das agdes cairam bruscamente no dia da deflagragdo da operagdo e no dia
seguinte ja sinalizava um aumento, apds a delacdo dos socios da JBS as a¢des aumentaram,
alcancando o maior valor negociado das agdes no més de maio, porém o valores das agodes foi
caindo gradativamente, impactado pelo o desenrolar das noticias de corrupg¢ao e a reposta da
sociedade brasileira ao pagamento de “propinas” envolvendo as empresas do grupo JBS.

Ap6s a delagao da JBS, campanhas publicitarias foram desenvolvidas contra o grupo,
informando e sugerindo que a ndo compra de produtos das marcas ligadas ao grupo JBS,
inclusive marcas de empresas que o grupo JBS tem controle, relagdo antes desconhecidas do
mercado. O Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor — IDEC, incentivou consumidores a

boicotar produtos da JBS divulgando um artigo em seu site, o qual dizia:

“Nesta quinta-feira (25), o Idec manifesta seu apoio ao boicote de
marcas e produtos da JBS e de sua holding, J&F Investimentos, cujos
socios estdo diretamente envolvidos em um grande escandalo de
corrup¢do, divulgado na semana passada. Segundo as noticias, os
empresarios admitiram, em delacdo premiada no ambito da Operagdo
Lava Jato, o pagamento de vultuosas propinas a politicos de varios
partidos para facilitar a expansdo de seus negocios” (IDEC, 2017).

Os valores das acdes da JBS apos a delagdo refletem aos poucos os impactos que a falta
de responsabilidade social da empresa podera gerar para a marca em curto prazo. No dia 22 de
maio de 2017, as a¢des da empresa chegaram a R$ 5,97.

O valor da agdo da JBS foi mais impactado negativamente por questdes envolvendo
corrupcao do que a questdo sanitaria do produto, em outras palavras os produtos de marcas do
grupo JBS foram mais prejudicados pelo escandalo envolvendo corrup¢ao do que pelo
escandalo que tornou questionavel a qualidade de seus produtos.

4.3 Confronto dos achados com a literatura

O discurso do grupo JBS no Relatério de Sustentabilidade e Manual de Conduta Etica
reforgcam a posi¢ao de Claro e Amancio (2008) que as empresas utilizam informacgdes sobre
praticas sustentaveis com o intuito de melhorar sua reputagcdo no mercado.

Porém a divergéncia entre o que foi divulgado no Relatdério de Sustentabilidade e no
Manual de Conduta Etica da JBS e as informagdes dos escandalos envolvendo o grupo JBS
reforcam a ideia de que os Relatorios de Sustentabilidade gerados ndo sdo confiaveis,
corroborando com Lauer (2003), Lyndenberg (2002), Sittle (2002) e Beder (1997). A medida
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em que sugiram os escandalos envolvendo a empresa, as informagdes apresentadas foram
reduzindo sua relevancia no mercado, relacdo identificada nesta pesquisa com relagdo a
variacdo do mercado. A falta de credibilidade nestes relatorios pode ser explicada pela falta de
lei que regulamente e fiscalize as praticas divulgadas e que estabele¢a puni¢do para quem nao
cumprir requisitos minimos estabelecidos. Corroborando com Lauer (2003) que sinaliza que a
falta de confianca nos relatdrios esta relacionada a falta de fiscalizagdo.

Com relagdo a variagao do preco da agao da companhia JBS, pode-se verificar que antes
do escandalo “carne fraca” a varia¢do do prego das a¢des era menor que R$ 1,00, achados que
podem corroborar com GRI (2002) que sugere que informagdes sobre sustentabilidade reduz a
volatilidade de preco das agdes. Apos os escandalos financeiros envolvendo o grupo JBS, os
precos das agdes apresentaram variagdes, no primeiro trimestre a variagao chega a R$ 2,28, ja
no segundo trimestre a variagdo chega a R$ 5,50. O aumento na variagdo do preco das agdes
demonstra a falta de credibilidade dos investidores nas informagdes geradas pela empresa,
corroborando com o ISO (2002) que sem informagdes confidveis os investidores, acionistas e
analistas de mercado nao podem tomar decisdes com base na informacao desses relatorios.

5 CONCLUSAO

A crescente conscientizagdo por parte da sociedade e o que pode trazer para as empresas
que praticam agdes de sustentabilidade ¢ uma exigéncia maior em relagdo a coeréncia entre
discurso e pratica. A qualidade da imagem das organizacdes pode contribuir para os resultados
da companhia uma vez que as praticas de sustentabilidade podem refletir positivamente junto
aos consumidores e a sociedade, levando a decisdo dos investidores a serem pautadas neste
quesito, uma vez que o sucesso da empresa ndo mais estd atrelado apenas a capacidade
produtiva, inovativa e participagdo no mercado. Qualidade e pre¢o podem ser abalados por
impactos causados ao meio ambiente e agdes prejudiciais a sociedade.

Aproveitou-se os escandalos financeiros envolvendo um grupo com significativa
reputagdo no mercado brasileiro e que divulga relatério de sustentabilidade para analisar as
praticas divulgadas pela empresa envolvida em escandalos financeiros quanto a qualidade de
seus produtos e seu posicionamento com relacao a corrupgao divulgados em seu relatorio de
sustentabilidade e o impacto dos escandalos financeiros no valor das acdes.

A JBS, empresa analisada neste estudo, esteve envolvida no primeiro semestre de 2017
em dois escandalos financeiros, ambos envolvendo pagamentos de propinas, um estava
diretamente relacionado a maquiagem de produtos com qualidade duvidosa e outro com a
conduta ética dos representantes da organizagdo. Ainda que a empresa divulgue em seus
relatorios que pratica e norteia suas agoes nos principios 7riple Bottom Line da sustentabilidade,
as acdes policiais veiculadas na midia tornam o discurso da empresa incoerente.

Este trabalho teve como énfase observar o comportamento no mercado com relagdo a
informagdes de dois dos trés tripés do Triple Bottom Line. Observou-se que o mercado reagiu
de forma negativa mais a questao social do que a questdo ambiental.

A pesquisa mostrou que o mercado reage ndo somente a capacidade de geracao de lucro
das empresas, mas também a reputagao que esta possui com a sociedade. No primeiro escandalo
Carne Fraca, pdde-se verificar que os precos das acdes da JBS tiveram uma queda, mas que
logo no dia seguinte voltou a crescer, analisadas neste trabalho como tripé ambiental. Esse
comportamento por parte dos investidores pode ser justificado pelo pronto retorno a sociedade
dado pela empresa. Logo apds a noticia ter sido veiculada, a empresa se justificou publicamente
focando seus esfor¢os nos bons antecedentes que possuia e também no compromisso que a
mesma tinha com seus consumidores e investidores. Outra justificativa para o impacto menor
no prego das agcdes com a operacdo Carne Fraca pode se da pelo conjunto da operagdo, que
envolvia nao somente as marcas integrantes do grupo JBS.

Entretanto, apds a divulgacdo do envolvimento de representantes em esquemas de
corrupg¢ao, analisadas neste trabalho pela otica do tripé social, uma série de acdes publicitarias
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contra a empresa foram propagadas pela internet, influenciando uma queda mais acentuada no
preco das agdes. Isto comprova que os investidores se preocupam com a resposta da sociedade
aos escandalos financeiros e que o discurso distorcido da pratica compromete a sustentabilidade
de uma organizagao.

Este trabalho contribui com a questao gerencial pois permite observar, com base nesse
caso, que o mercado reage de forma negativa, mas a questdo social e o impacto dessas
informagdes negativas permanecem por mais tempo comparado a questdo ambiental. Para a
academia os achados dessa pesquisa contribuem para que estudos envolvendo o tema observem
como estdo sendo abordados os tripés de sustentabilidade e o impacto que essas informagdes
podem trazer para investidores que sdo usuarios diretos destas informagdes.

Uma limitagdo encontrada pelo estudo estd na analise temporal dos dados, uma vez que
o fendmeno foi ocorrido recentemente e, portanto, nao foi possivel analisar se o comportamento
do mercado serd mantido. Uma sugestdo para ampliacdo da pesquisa estd na analise pela
perspectiva do consumidor, uma vez que entender como escandalos financeiros impactam o
comportamento do consumidor ¢ de extrema relevancia dada a importancia econdmica da
empresa JBS para o pais. Outra sugestdo de pesquisa ¢ avaliar outras empresas em periodos de
escandalos e quais dos tripés de sustentabilidade sdo mais abordados em seus relatorios,
permitindo observar qual dos tripés mais impacta a reacdo do mercado, procurando observar a
relevancia dessas informacdes para a sociedade. Uma possivel reflexdo sobre esses resultados
pode ser o fato de que o questionamento sobre a qualidade produto a empresa poderia justificar,
se defender ou até mesmo se retratar com seus stakeholders, ja com relagdo a praticas de
corrupcao em que seus sOcios assumem envolvimento, os esfor¢os do setor mercadolégico da
empresa nao conseguem desmistificar. Diferente da operagdo carne fraca, os gestores
mercadoldgicos ndo tém como desfazer de imediato a ligacdo da marca JBS a corrupg¢ao, tendo
em vista que os proprios socios assumiram o pagamento de dinheiro indevido a politicos em
troca de beneficios econdmicos e facilidade com empréstimos, influenciando diretamente na
visdo que tanto os investidores quanto sociedade tém do grupo J&F.
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