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RESUMO

Este caso para ensino retrata uma das praticas contra o sistema financeiro, condenada
claramente pelas 6timas praticas de governancga corporativa. Refere-se a compra de délares no
mercado futuro realizada pela JBS as vésperas da divulgacdo do didlogo entre Joesley e o ex-
presidente Michel Temer. O objetivo do caso é estimular o debate sobre as praticas de
governanga corporativa, verificar o relacionamento de empresas e governo, e de que forma essa
relacdo pode afetar o pais e como a informacdo privilegiada causa impactos no mercado
financeiro. Os dados sobre a origem, a histdria da empresa e os dados econdmicos foram obtidos
por meio do website da companhia, matérias de revistas, livros e sites. O roteiro, os
acontecimentos e a reacao da economia e do mercado financeiro, sdo fatos. O presente caso
mostra como o governo e as empresas podem se relacionar no Brasil, via alinhamento de
interesses, e a partir disso de que forma que as empresas que possuem informacao privilegiada
impactam no mercado financeiro e na economia do pais. Além disso, o caso contribui para o
debate de governanga corporativa fornecendo mais um caso de companhias abertas e o
estreitamento de relagdes com o governo.

Palavras-chave: Informagao privilegiada. Mercado de capitais. Governanga Corporativa.
Caso para ensino.
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Relacionamento com o governo e informacao privilegiada: o caso da JBS no mercado de capitais brasileiro

ABSTRACT

This teaching case portrays one of the practices against the financial system, clearly condemned
by the good practices of corporate governance. It refers to the purchase of dollars in the future
market held by JBS on the eve of the disclosure of the dialogue between Joesley and ex-president
Michel Temer. The purpose of the case is to stimulate the debate about corporate governance
practices, verify the relationship between companies and government, and how this relationship
can affect the country and how insider information causes impacts on the financial market. Data
on origin, company history and economic data were obtained through the company's website,
magazine materials, books, and websites. The script, the events and the reaction of the economy
and the financial market, are real facts. The present case shows how government and companies
can relate in Brazil, through alignment of interests, and from this in that way that companies that
have privileged information impact on the financial market and economy of the country. In
addition, the case contributes to the corporate governance debate by providing another case of
publicly traded companies and closer ties with the government.

Keywords: Insider information. Capital market. Corporate governance. Teaching case.

1 INTRODUCAO

O caso aborda os temas de informacao privilegiada e praticas de governanga no mercado
financeiro. A informacao privilegiada reforca abordar um conceito de Eficiéncia de Mercado, no
qual segundo Fama (1970), a Eficiéncia de Mercado aponta que o valor de uma ag¢do corresponde
de certa forma as informacgdes divulgadas sobre a empresa que fez a emissao dessas a¢des. Para
isso, sdo necessarios que trés pontos acontecam para que ocorra a Eficiéncia de mercado: a)
inexisténcia de custos de transagdo para as negocia¢cGes das acdes; b) todas as informacgdes estao
divulgadas e sem custo para todos os participantes; c) convergéncia das expectativas dos
investidores em relacdo as informacdes atuais disponiveis e a influéncia sob o atual preco e a
formacao de precos futuros.

Dentro da economia, autores como Lucas (1978) em sua teoria de expectativas racionais,
ou seja, com o olhar voltado para informacgdes a frente, relaciona assim com a Eficiéncia de
Mercado onde os investidores possuem suas decisdes baseados nas expectativas futuras da
economia, dessa forma com certo grau previsibilidade, eles formam os precos futuros dos ativos.
Stiglitz (1981) reforcou a tese de Fama (1970) no qual um mercado é eficiente a partir do
momento que ele consegue incorporar um certo grupamento de informagdes, para que dessa
forma consiga precificar os titulos no mercado de capitais. E ainda assim, essas condicdes de
acordo com Fama (1970) e Stiglitz (1981), demonstram que sdo importantes, mas ndo
indispensaveis. Com elevados custos de transacdo, ainda assim, ndo iria impossibilitar que fosse
feito novas corregdes de pregos ao passo que possua novas informagoes, e ainda mesmo assim,
o mercado podera ser eficiente, se considerar um montante consideravel de investidores com as
informacdes do mercado.

E importante abordar que os precos dos ativos possuem fatores de informacdes
divulgadas que irdo influenciar a sua cotacdo. De acordo com Salles (1991) as informacgdes sobre
precos passados, projecdes de lucros, o risco do ativo, os indicadores de analise fundamentalista
da empresa, fatores politicos e econdmicos terdao impacto nessa formacao de precos.
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Logo, um ambiente de mercado de capitais no qual se espera que seja eficiente, deduz
gue essas informacgdes acolham as necessidades legais colocadas, e principalmente que uma nova
informacdo sobre a empresa seja inserida de modo imediato, tendo como principal consequéncia
a precificacdo do mercado. Assim as informacdes pertinentes sdo as que impactam o fluxo de
caixa da companhia e aquilo que os investidores esperam, e que, portanto, envolve o
procedimento da formacdo do preco do ativo (PROCIANOY; ANTUNES, 2001).

Assim observando essas explanacoes tedricas da Eficiéncia de Mercado, em que o uso de
informacdes privilegiadas e nao divulgadas no mercado financeiro para os demais investidores, e
permitindo que um grupo de individuos possa realizar operacdes a seu favor, é considerado um
meio ilicito para atuar com agdes no Brasil.

Por outro lado, o termo “governanca corporativa” chegou ao Brasil por volta do final dos
anos 1990. Entre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento do modelo de
governanca estao: a criagdao do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo, a nova Lei das
S.As (Lei 10.303/01) e o Manual de Governanca Corporativa da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Desde a década de 1970, leis foram criadas e as empresas buscaram atender as exigéncias
da CVM. O intuito é promover a transparéncia ao mercado e assim evitar as praticas de
informacgdes privilegiadas, especialmente através da Instru¢do CVM 358/02, com a aplicacdo de
multas e condenacgao por crimes que feriram os principios éticos nas operacdes financeiras.

Para que a empresa tenha mais transparéncia entre os envolvidos no seu ambiente
interno, e para evitar qualquer conflito entre acionistas e diretores ou funcionarios da empresa,
a Governanca Corporativa tem um papel importante na conducdo das atividades (TRICKER, 2014).
Essencialmente, “a governanga corporativa lida com as formas pelas quais os que financiam as
corporagdes asseguram-se que vao obter um retorno sobre o seu investimento” (SHLEIFER;
VISHNY, 1997, p. 737).

Dentre os objetivos da governanca corporativa, Silveira (2015, p. 5) demonstra um
objetivo interno e outro externo a empresa que sao fundamentais para transmitir transparéncia
ao mercado e aos acionistas. Como objetivo de natureza interna tem-se: “reduzir a probabilidade
de surpresas negativas decorrentes de ag¢des intencionais ou involuntdrias por executivos ou
colaboradores”. E de natureza externa: “proporcionar elevada transparéncia para os publicos
interno e externo em relacdo a questées financeiras, impactos ndo financeiros e perspectivas do
negdcio”. Ainda, de acordo com Silveira (2015), uma empresa que consegue atingir os objetivos
da Governanca Corporativa permitird maior geracao de confianca perante a todos que participam
do ambiente da firma. Dessa forma, com transparéncia e mais eficiéncia de condugdo conseguem
atrair mais investimentos e aumentam o seu valor de longo prazo.

E baseado nesses assuntos de informacdes privilegiadas no mercado financeiro e as
praticas de governanga corporativa que esse caso para ensino busca explanar os acontecimentos
com a JBS, onde um dos sécios, Joesley Batista, atuou com a venda de a¢des e compra de ddlares
dias antes da delacdo envolvendo o entdo presidente da republica Michel Temer. As
consequéncias ocorridas pelo tal fato serdo melhor abordadas ao longo do caso. Assim, este
trabalho tem como objetivo, prover conhecimento ao aluno sobre um caso de informacao
privilegiada no mercado financeiro brasileiro, os impactos que pode trazer para o pais, os
impactos na bolsa de valores e como as praticas de governanca corporativa estdo conectados a
esses assuntos.
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2 O INiCIO DA HISTORIA

No ano de 1953, José Batista Sobrinho, o “Zé Mineiro”, abriu uma pequena casa de carnes
chamada Casa de Carnes Mineira, em Anapolis, no interior do estado de Goias. Durante a segunda
metade da década de 1950, a partir do ano de 1957, a empresa comegou a fornecer carne bovina
para os trabalhadores que construiam a futura capital do Brasil, Brasilia. A partir do forte
crescimento da regido do centro-oeste com o advento na nova capital, e do crescimento da
empresa, em 1970 a empresa faz a compra do seu primeiro frigorifico e cria a marca Friboi (JBS,
2019).

O nome foi alterado para JBS a partir de 2007, quando houve um salto grande, ja sobre a
gestao de Joesley, que entdo abriu capital na bolsa de valores nesse ano, sendo a primeira
empresa do setor no Brasil a emitir agdes na Bovespa. Nesse mesmo ano, a companhia adquiriu
a empresa de carnes Swift nos Estados Unidos e Australia. (JBS, 2019). A partir de 2007 também
foram feitos investimentos de 8 bilhGes de reais, através do governo federal, ndo na forma de
empréstimo, mas pela compra de participacdo acionaria, por intermédio da BNDES Participacdes,
a BNDESPar, braco de investimentos do banco estatal (COSTA; NARCIZO, 2017).

Jd em 2008, a JBS comprou a operacao de bovinos da Smithfield nos Estados Unidos, e
posteriormente em 2009 apds a incorporacdo da Bertin, a JBS torna-se a maior empresa de
proteina animal do mundo (JBS, 2019). Ainda no ano de 2009, um outro grande salto foi dado
com a compra da Pilgrim’s Pride, uma das maiores produtoras de frangos do mundo. Ao longo da
década de 2010, a companhia deu continuidade na expansao internacional. Em 2012, no Canad3,
com a compra dos ativos da XL Foods. Em 2013, fato importante no mercado brasileiro, com a
compra da Seara, quando passou a atuar no mercado de frangos e suinos no Brasil. A participacdo
da empresa no mercado de frangos ainda foi ampliada com a aquisicdo da operac¢ao da Tyson no
México e Brasil, da unidade europeia da Moy Park e de suinos da Cargill nos Estados Unidos. O
aperfeicoamento tecnolégico da empresa foi intensificado em 2016 quando a JBS assumiu o
controle da Scott Technology, empresa da Nova Zelandia atuante em automacao e robética para
producdo de alimentos. (JBS, 2019).

Historicamente a empresa teve, a partir da abertura de capital e do envolvimento com o
governo, um crescimento exponencial. Este movimento permitiu ampliar suas operacdes e
territérios de atuagao. Conexdes politicas € um mecanismo associa as empresas ao governo — e
vice-versa - em busca de vantagens de mercado (FACCIO, 2006; FISMAN, 2001) e de ndo mercado
(BARON, 1995). Ao perseguirem seus objetivos politicos, as empresas optam por um
relacionamento transacional - que envolve interagdes Unicas —ou por um envolvimento relacional
—que envolve o fomento de relacionamentos duradouros com os decisores politicos em inimeras
guestdes politicas, de modo que os contatos e recursos necessarios ja estejam em vigor sempre
que surgirem questdes politicas (HILLMAN; HITT, 1999). Neste sentido, as empresas podem
otimizar os retornos de seus investimentos (politicos ou ndo) ao desenvolverem capacidades
politicas ao longo do tempo (HOLBURN; ZELNER, 2010).

Ao investir recursos na associacdo com o governo, as firmas seriam capazes de capturar
vantagens competitivas disponibilizadas no mercado pelas decisdes governamentais (BARON,
1995; FACCIO, 2006; HILMANN; HITT, 1999). Além disso, a firma pode beneficiar-se ndo sé do
aumento do acesso, mas por meio da informacdo fornecida a empresa pelo representante
individual (HILLMAN; ZARDKOOHI; BIERMAN, 1999).
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No entanto, o alinhamento de interesses entre a JBS e o governo ao longo dos anos fez
com que tivesse relacdes que resultariam em crimes contra o sistema financeiro nacional,
provocando efeitos colaterais na economia e na confianca do pais. A questao das praticas feitas
no mercado financeiro pelos controladores da empresa e os efeitos na economia do pais ficaram
mais evidentes no ano de 2017, com as dela¢des dos executivos da companhia. Sobretudo, a
prisdo preventiva de Wesley Batista, presidente da JBS, foi a primeira realizada no Brasil pelo
crime de insider trading, isso é, o uso de informacao privilegiada para obter lucros no mercado
financeiro (AFFONSO; SILVA JUNIOR; MACEDO, 2017).

Tudo comecou com a operacdo Greenfield a qual Joesley era suspeito de corromper
fundos de pensdo. Na quarta-feira, 17 de maio de 2017, o jornal O Globo comecou a publicar
trechos da delacdo dos irmaos Joesley e Wesley Batista, donos da JBS. No dia seguinte veio a
publico o dudio de uma conversa entre o ex-presidente Michel Temer e Joesley. Temer teria dado
aval ao empresario para a compra do siléncio do ex-deputado Eduardo Cunha, preso ha sete
meses (PEREIRA; RANGEL; BONIN, 2017). Ao longo de pelo menos treze anos, os irmaos Batista,
sécios da holding J&F, pavimentaram com farta distribuicdo de propinas uma trajetéria de
sucesso fulminante. (ZALIS, 2017).

Passados 10 anos da abertura de capital da empresa, e do estreitamento das relagdes
entre a JBS e o governo, a participacao ao final de 2018, correspondia a 21,3% do capital total,
dada a cotagdo da época, equivalendo a RS 6,8 bilhdes (GAIER, 2018). A J&F, holding que controla
a JBS, maior empresa de processamento de proteina animal do mundo, comprou o poder e
moldou-o segundo sua conveniéncia, corrompendo todos, em todas as horas e de todos os jeitos
(VEJA, 2017). A estrutura societaria completa da companhia é ilustrada na Figura 1.

Figura 1 - Estrutura societdria da JBS

m J&F Investimentos S.A. e Fundo de
Investimento Formosa

BNDES Participacdes S.A. (BNDESPar)

= Minoritarios

m A¢Bes em Tesouraria

Fonte: JBS (2019).

O faturamento da companhia, em 2016, superou 170 bilhdes de reais. Seu crescimento
desde 2003, quando Lula assumiu a presidéncia, foi de 8.900%, até 2016. Nem Warren Buffett
ganha tanto em t3o pouco tempo. A proximidade com o poder ajudou a companhia também a
conseguir o apoio de outros fundos de pensao estatais. Foi com a Funcef, Petros, Previ e Postalis
que a J&F, fundou a Eldorado Celulose. Também financiou via Caixa econ6mica federal, 100% dos
2,7 bilhGes, para aquisicdo da Alpargatas em 2015, com caréncia de dois anos para pagar (COSTA;
NARCIZO, 2017).

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapec0, v. 13, n. 3, p. 204-220, set./dez. 2020.



209

Relacionamento com o governo e informacao privilegiada: o caso da JBS no mercado de capitais brasileiro

3 A QUINTA-FEIRA NEGRA

Parecia que o Brasil ia acabar. Antes mesmo de vir a tona a delagao dos executivos da JBS,
que estremeceu o pais, empresas de Joesley Batista ganharam uma grande quantia apostando na
contramado do mercado. Reportagem publicada na Revista VEJA revela que quatro companhias
do grupo J&F, dona da JBS, realizaram quase 3 bilhdes de délares em operagdes de cambio e juros
— que renderam um ganho de cerca de 600 milhdes de reais (BRONZATTO, 2017). Uma das
investigacOes foi instaurada com base na compra de 1 bilhdo de ddélares, por meio do uso de
corretoras, no mercado futuro, no dia 17 de maio de 2017, véspera do vazamento das dela¢des
dor irmdos Joesley e Wesley Batista. “Além disso, a companhia adquiriu expressiva quantidade
de ag¢Oes de sua propria emissao (tendo como contraparte sua controladora em grande parte
desses negdcios) durante o periodo abrangido pelas investigacdes conduzidas no ambito do
referido acordo de colaboracdo com o Ministério Publico Federal, pelo que se pode inferir do
noticidrio politico nacional dos ultimos dias”, relata o procurador da Comissdo de Valores
Mobilidrios Celso Luiz Rocha Serra Filho. (VASSALLO; AFFONSO; MACEDO, 2017).

A Comissdo de valores mobiliarios (CVM) abriu cinco processos administrativos para
averiguar se o grupo J&F teria se aproveitado de informacdo privilegiada, o chamado insider
trading, para se beneficiar tanto na compra de ddlares como na venda de a¢des da JBS enquanto
a delagdo dos executivos era negociada em abril. (ZALIS, 2017)

Executivos do grupo J&F sabiam que as suas revela¢des poderiam surpreender a todos e
alterar os rumos do mercado. Por isso, resolveram se antecipar. A propria empresa, que tem
negdcios no exterior e dividas atreladas ao dodlar, divulgou um comunicado admitindo ter
realizado operacGes com cambio. Procurado, o BC afirma que ndo comenta acdes de supervisdo
e nem caso especifico. Os detalhes das transacdes financeiras atipicas também foram enviados
pela entidade monetaria a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), dérgao responsavel pela
fiscalizacdo do mercado de capitais, que ja abriu 10 investigacdes ligadas ao caso JBS.

4 A BOLSA EM QUEDA

O Brasil durante o segundo semestre de 2014 até o final do ano de 2016 viveu a maior
contracdao econdmica da histdria republicana, desde que os dados comecaram a ser tabulados a
partir de 1901. Primeiro veio o desequilibrio de contas externas, no qual o Brasil saiu de um
superavit comercial no ano de 2013 para um déficit comercial no ano de 2014. Os resultados do
desequilibrio de contas externas foram a redu¢dao do emprego no Brasil, baixa competitividade
das empresas brasileiras e reducao da confianca empresarial. Depois teve a inflagdo, em que o
governo federal congelou artificialmente precos de insumos como energia, combustiveis,
transportes e demais precos foram corrigidos logo no inicio de 2015. Como consequéncia, gerou
uma inflacdo acima do teto da meta de inflacdo estipulada pelo Conselho Monetario Nacional.
(AMORIM, 2016).

Uma nuvem de incertezas voltou a surgir em razao da delacdo premiada dos donos da
empresa de bens de consumo JBS que atingiu o presidente Michel Temer e uma extensa lista de
politicos. Logo apds as revelagdes, o Ibovespa, principal indice da bolsa de valores brasileira, caiu
guase 9%, e o délar subiu 8% (ROCHA, 2017). Crise politica combina com instabilidade, que gera
volatilidade no mercado, e deixa investidores no escuro. Somente 20 minutos apds a abertura da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo os papeis cairam 10,47%, o que paralisou o pregdo. S6 em 2008 a
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bolsa brasileira viveu quadro similar, mas era a crise do Lehman Brothers, que afetou o mundo
todo (JIMENEZ; OLIVEIRA, 2017). Em suma, os resultados foram a maior recess3o econdmica e
forte aumento da taxa de desemprego no pais.

Apds o processo de impeachment da presidenta Dilma Rousseff em maio de 2016, a posse
do vice-presidente Michel Temer, e 0 aceno para uma agenda que iria buscar o controle de contas
publicas, a confianca empresarial acabou aumentando o que ajudou a recuperacdao econémica,
pondo fim a recessao de acordo com a Figura 2.

Figura 2 - Confianca do empresario
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Fonte: CNI (2019).

A economia brasileira estava em recuperacdo, aumentando seus indicadores de confianca,
tendo trimestres de aceleracdo do crescimento do PIB, reducdo da taxa de desemprego, até que,
conforme a Figura 2, no final do primeiro semestre de 2017, mais especificamente no més de
maio, ocorre a queda da confianca empresarial logo apds a delacdo da JBS.

Portanto, o processo da delacdo da JBS causou alguns problemas para a recuperacao
econdmica brasileira. De acordo com Saraiva (2017), a delagdo da empresa causou a reducdo dos
indicadores de confianca do empresario nacional, pois o clima de forte instabilidade politica
estava retornando ao pais. Toda essa instabilidade colocou muitos obstaculos na confianga para
investimentos da classe empresarial durante o ano de 2017, o que fez frear a recuperagao
econdmica, o que de fato gerou mais incertezas quanto ao futuro. Além de juros mais baixos,
inflacdo mais fraca e possiveis sinais de retomada na economia, o andamento nas aprovacdes das
reformas agora estariam "paradas", devido ao aumento das incertezas no quadro politico.

Os impactos da delagdo da JBS foram imediatos no mercado financeiro, por essa aversao
ao risco, e as instabilidades politicas no Brasil, o pais sofreu naquele instante uma fuga de capitais
que fez a cotagdo do ddlar subir 8,15% o preco da moeda americana. (TREVIZAN, 2017). A Figura
2 demonstra outro efeito no mercado financeiro, a queda do indice Ibovespa apds a delacao.
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Figura 3 - Reagdo do Ibovespa a delagao
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Fonte: B3 (2020).

O indice lbovespa teve uma queda de 8,8%. Durante o intraday de negociagdes na bolsa
de valores, foi acionado o circuit breaker de negociages apds o indice Ibovespa cair 10% naquele
dezoito de maio, algo que entdo nao acontecia desde outubro de 2008 com a crise financeira nos
Estados Unidos. A Figura 4 aponta também os efeitos mais especificos das acdes da JBS que foram
também responsdveis por essa queda no indice Ibovespa.

Figura 4 - Queda da cotacdo da a¢do da JBS
JBS S.A. - 1D - BMFBOVESPA e D
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Fonte: B3 (2020).

O papel ordinario da companhia de alimentos amargou queda de 9,68% na bolsa
brasileira, no pregao do dia 18 de maio de 2017 (AZEVEDO, 2017). Conforme até foi previsto pelos
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conselheiros da JBS que utilizaram de informacao privilegiada para atuar no mercado em posicao
de venda das a¢des em momento anterior a delacdo, logo apds o fato, as acdes da JBS tiveram
uma queda na cotacdo na ordem de 44% nos cinco dias entre 17 e 22 de maio de 2017.

5 0 ACORDO E AS CONSEQUENCIAS

Enquanto Wesley e Joesley foram réus, acusados de ganhos ilegais no mercado financeiro,
pelo acordo de delagao, homologado pelo Supremo Tribunal Federal (STF), os empresarios nao
passardo um dia se quer na cadeia. Também ndo precisarao usar tornozeleira eletrénica, nem
cumprir pena em regime aberto. Seus bens ndo serdao bloqueados e seus passos nao serao
vigiados. Em troca, confessar todos os crimes até agora e ndo cometer novos, e uma multa total
de 220 milhdes de reais. Qualquer dentncia oferecida serd transformada em perdao judicial e
nenhuma outra sera apresentada. (ZALIS, 2017). Em setembro de 2017, porém, a Procuradoria
Geral da Republica suspendeu os acordos de Joesley Batista e de Ricardo Saud, outro delator do
grupo, por suspeita de omissdo de informacdes nos depoimentos — Joesley e Saud foram presos
por esse motivo. Wesley Batista, também foi preso, em setembro, por suspeita de usar
informacdes privilegiadas para lucrar no mercado financeiro. (BOMFIM, 2018).

Na realidade, o ganho da JBS com a compra de délares no dia 17 de maio de 2017, é mais
gue suficiente para a companhia quitar a multa fechada no ambito do acordo de leniéncia. Se a
cifra foi de 750 milhGes de ddlares e ha quem diga que chegou a 1 bilhdo de ddlares, o resultado
foi de 170 milhdes de ddlares, considerando a alta da moeda americana no dia 18 de maio de
2017. Somado a isso tem ainda os mais de 300 milhdes de reais em ac¢des que os controladores
da JBS venderam no més anterior. Assim, o total supera, e muito, a multa que foi estipulada em
250 milhGes de reais. Sorte da JBS que ganhou com a compra dos ddlares, mas azar dos
investidores que adquiriram as acdes da empresa. (AZEVEDO, 2017).

NOTAS DE ENSINO

As notas de ensino construidas para este caso sdo de acesso exclusivo aos docentes. Elas
possuem o objetivo de direcionar os objetivos, as estratégias metodoldgicas e a avaliacdo do caso.

Fontes de dados

As fontes dos dados da origem e evolucdo histérica da empresa, bem como das
personalidades envolvidas no caso foram obtidas por meio das pdginas de revista de circulacao
nacional e internacional (tais como Exame, El Pais, Valor Econémico, O Estado de S. Paulo, VEJA,
Reuters, entre outras) matéria de revistas de grande circulacdo e website da companhia em
guestdo. Os dados apresentados no caso os desdobramentos sdo reais e foram obtidos de fontes
secundarias, por meio de reportagens em revistas, paginas da internet, Politicas, Estatuto e
Regimentos da Companhia. Inclui-se como principais fontes de informacdo para construcdo da
histoéria, as revistas Veja e Valor Economico.

Objetivos educacionais

O caso foi elaborado com o objetivo de proporcionar o conhecimento acerca da
governancga corporativa e, mais especificamente da informacdo privilegiada, em meio a um
problema de governanca na JBS.
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e A tomada de decisdao deve ser embasada em dois pontos de vista: o da empresa e o do
governo como acionista. Pelo lado da empresa, o Conselho de Administracao e Diretoria
como partes que desejam se conectar ao governo para obter beneficios e tentar barrar
legislacdes indesejadas.

e No ponto de vista do acionista, o governo que investiu reservas publicas e confiou naquela
companhia, ao definir o retorno esperado e de reconhecimento nacional e internacional
para justificar tal investimento.

e A énfase diddtica é voltada a estratégia politica, governanca corporativa, e financgas, onde
o risco é soberano. Sobretudo, focada em verificar até onde o relacionamento entre
empresas e governo é interessante, com base na histdria expressa no caso.

e Ainda, de que forma a conexao politica entre governo e empresa, ambos interessados
neste relacionamento, pode afetar o pais, a politica e economia, além da informacao
privilegiada e seus impactos no mercado financeiro.

Utilizagdio do Caso

O caso pode ser utilizado para discussdo em cursos de graduagdo e pds-graduagdo e/ou
MBA em Administracdo de Empresas e Mercado de Capitais, especialmente em disciplinas cujos
conteudos se relacionem com Governanga Corporativa e mais especificamente na abordagem
sobre informacdo privilegiada. Os alunos sdo convidados a ficarem no lugar, por um lado, dos
Diretores de uma empresa global, e por outro lado, de um acionista desta companhia. Antes da
discussdo do caso, recomenda-se a leitura das Fontes de Dados na integra e das obras em
referéncias.

Plano de aula sugerido

Antes de iniciar o plano de aula sugerido ou aquele desenvolvido pelo docente,
recomenda-se a leitura na integra do caso. Em turmas que ja possuem conhecimento prévio nos
temas aqui abordados, o docente pode instruir que a leitura seja feita ndo presencialmente,
utilizando o tempo de aula especialmente para a discussao do caso e das questdes propostas.

O professor podera utilizar as divergentes ideias para criar uma discussao sobre as
variadas interpreta¢des que podem ser feitas durante a atividade. O Quadro 1 mostra o tempo
sugerido para cada atividade.

Quadro 1 - Plano de aula sugerido

Tempo ~
estim:do SOTHLLS
0-15 min Apresentacdo geral do caso, detalhando seus objetivos
30-40min Discussdo sobre as consequéncias no contexto do ocorrido para a empresa e para o governo.
60-90min 1) Formacdo de minigrupos, com cada tematica abordada no caso e levantamento de

solugBes ou alternativas para estancamento do problema em cada tema. Estes minigrupos,
devem ser criados no minimo 2, onde possa indicar um grupo sendo favoravel a todas as
guestoes, e outro desfavoravel.

2) Ainda, a classe pode ser dividida em dois grandes grupos, e a discussao trabalhada entre o
grupo que representara os shareholders (acionistas) e o outro representando os stakeholders
(sociedade, comunidade, entre outros).

20-30min Fechamento da aula com as devidas tomadas de decisdo a partir de entao.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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Questoes sugeridas ao professor para discussdo em aula
As questdes apresentadas a seguir podem ser utilizadas para atingir o objetivo educacional
informado, utilizando a discussdo dos eixos tematicos por completo ou em separado.

1) Questdes sobre Conexdes Politicas

a) De que forma o governo participou dos projetos da JBS?

b) Porque o governo estava ajudando uma grande empresa, pagando juros maiores e
emprestando com menores juros? Quais os resultados para a empresa e para o governo
durante o periodo de aproximacdo de relacdes até a data da delacdo?

2) Questoes sobre Governanga Corporativa

a) Apresente e comente sobre: qual a pratica ilegal executada pelo conselheiro da companhia?
b) Como os fatos do caso estdo relacionados com os fen6menos da selegdo adversa e do risco
moral, sob a luz da Teoria da Agéncia?

c) Diante dos fatos ocorridos, como foram as rea¢ées no mercado financeiro e as perspectivas
para a economia do pais?

Andlise do Caso

Esta secdao tem como objetivo orientar o docente para a resolu¢ao das questdes sugeridas,
bem como, aplicar as teorias e praticas identificadas na construcao do caso, que podem nortear
a construgdo do conhecimento. O eixo inicial de perguntas, estd baseado nas conexdes politicas
entre empresa e governo. Ja o segundo eixo, o da governanga corporativa, foca nas étimas
praticas de governanca e a teoria da agéncia.

Eixo 1) Questoes sobre Conexdes Politicas

a) De que forma o governo participou dos projetos da JBS?

A partir do ano de 2007 quando a empresa JBS ja estava com seu capital aberto na bolsa
de valores, o governo federal comecou a realizar investimentos da empresa na ordem de 8 bilhdes
de reais, por meio de compra de participacdo acionaria, por intermédio da BNDES Participacdes,
a BNDESPar, um brago de investimentos do governo federal. Esses investimentos tinham como
caracteristica a politica de investimentos das chamadas campedes nacionais pelo BNDES, e
tinham como objetivo o financiamento para internacionalizacdo de grupos brasileiros. No ano de
2017, portanto, 10 anos depois do inicio dos investimentos federais na empresa, o tamanho do
capital total controlado pela BNDESPar corresponde a 21% do valor total.

O relacionamento entre empresas e governo é algo que tem sido abordado dentro da
literatura por meio da atividade politica corporativa (do inglés, corporate political activity (CPA)).
Como exemplos do uso da CPA, Gundlach, Root e Murphy (1992), apontam as entidades de
recebimento de contribuicdes de campanha nos Estados Unidos, e em troca disso, as empresas
buscam entrada em novos mercados, reafirmacdo da autonomia e da viabilidade da empresa no
mercado atual, além da criacdo de barreiras para novos entrantes e mais facilidade para novos
negdcios. Um exemplo pratico da utilizacdo da CPA pela JBS foram as doag¢des para as campanhas
eleitorais e aportes via BNDES na empresa. Como meio de troca desse envolvimento e
estreitamento de relagdes da empresa com o governo, o BNDESPar através das politicas das
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campeds nacionais realizou investimentos na empresa com a finalidade de promocao
internacional e conquista de novos mercados.

b) Porque o governo estava ajudando uma grande empresa, pagando juros maiores e
emprestando com menores juros? Quais os resultados para a empresa e para o governo durante
o periodo de aproximagdo de relagées até a data da delagdo?

Uma das maneiras utilizadas que as empresas buscam atuar para o seu crescimento ndo é
somente na drea comercial, mas também como aponta Getz (1997), existe uma estratégia da
empresa na area governamental, onde se encontra a CPA. A partir da abertura de capital da
empresa JBS, iniciou-se um processo de alinhamento de interesses entre a empresa e o governo,
no qual as doa¢des em campanha acabaram retornando para a companhia em forma de
investimentos e créditos subsidiados do BNDES para os projetos da JBS.

2) Questoes sobre Governanga Corporativa

a) Apresente e comente sobre: qual a prdtica ilegal executada pelo conselheiro da companhia?

No mercado financeiro brasileiro, de acordo com Martins, Paulo e Albuquerque (2012),
por meio da lei n2 10303/2001, o uso indevido de informagao privilegiada no mercado de agGes
é considerado um crime. O uso de informacao privilegiada no mercado financeiro pode trazer
distor¢des dos precos, falta de transparéncia no mercado de acdes e problemas relacionados a
assimetria de informagdes (MARTINS; PAULO; ALBUQUERQUE, 2012).

Dessa forma utilizando das informacgdes privilegiadas, os executivos da JBS ao realizarem
a delagdo e divulgacao das conversas com o presidente Temer, sabiam que o efeito no mercado
financeiro seria de queda das ag¢des na bolsa de valores, e em vista disso, os controladores
realizaram em um més antes a venda de mais de RS 300 milhdes em a¢des da empresa, além de
uma operacao com dodlar, em que um dia antes da delacdo, os executivos realizaram operacoes
em délares na ordem de 3 bilhdes de reais, obtendo um ganho de cerca de 600 milhdes de reais
em um movimento de informacao privilegiada considerado assim entdo pelo Banco Central.

b) Como os fatos do caso estdo relacionados com os fenémenos da sele¢Go adversa e do risco
moral, sob a luz da Teoria da Agéncia?

A Teoria da Agéncia estd preocupada com a resolucdo de dois problemas que podem
ocorrer em relacdes de agéncia (EISENHARDT, 1989):

i) Problema de agéncia que surge quando: os desejos ou objetivos do principal e agente de
conflitos e quando é dificil ou caro para o principal para verificar o que o agente esta realmente
fazendo.

ii) O problema da partilha do risco que surge quando o principal e agente tém atitudes diferentes
em relagdo ao risco

Pelo lado positivista, identifica-se uma politica ou comportamento em que acionistas e
gestor divergem e, em seguida, evidenciam que os sistemas de informacdo ou incentivos
baseados em resultados resolver o problema de agéncia. Alternativas para resolver o contrato.
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(JENSEN; MECKLING, 1976). Ja o objetivo da literatura principal-agente estd em determinar o
contrato 6timo, comportamento versus resultado. Agentes, que sdo incapazes de diversificar seu
emprego, devem ser avessos ao risco e diretores, que sao capazes de diversificar seus
investimentos, deve ser neutro ao risco) (EISENHARDT, 1989).

No caso descrito temos a relagdo em que:
Principal: é o Governo (devido a participacdo via BNDESPar)
Agente: a IBS (seus diretores)

Deste relacionamento, surgem dois problemas contratuais:

Risco moral (moral hazard): refere-se a falta de esforco por parte do agente. Ndo apresentar o
esfor¢o acordado.

Selecdo adversa: o agente pode alegar ter certas habilidades ou habilidades quando ele é
contratado. Surge porque o principal ndo pode verificar completamente essas habilidades ou
habilidades

Para o contexto entre JBS e governo temos:

JBS e risco moral: o agente fugiu do acordado. Os gestores da empresa atuaram “por fora”,
tentando lucrar (sabendo do quanto aquilo iria impactar, e como poderiam se beneficiar) e o
governo como principal ficou sozinho na jogada, sem conhecer o que o agente estava fazendo
(tramando), e perdeu muito dinheiro por ter participacao acionaria.

JBS e selecao adversa: quando o governo financiou, via participagdo BNDESPAR, acreditava nas
habilidades e potenciais dos gestores da JBS, mas, ndao totalmente. Portanto, o principal nao
conseguiu capturar esse provavel comportamento do agente, em que iria deixar de agir com as
habilidades esperadas.

Além disso, por ser uma companhia de capital aberto, ndo sé o governo, mas ha influéncia dos
acionistas de forma geral. Em regra, teoria da agéncia prevé que os gestores de risco-neutro sao
propensos a escolher a opcdo "fazer" (contrato baseado em comportamento), enquanto
executivos avessos ao risco sdo susceptiveis de escolha "comprar" (contrato baseada em
resultados). Como desdobramento, para o caso da JBS, envolto na primeira opgao, pode-se avaliar
também pela lente da estrutura de propriedade, um mecanismo de governanca, através a
participacdo do governo como acionista.

Hoje a teoria da agéncia ndo é sé essa interna principal x agente. Mas qualquer relacdo
dependente. Mesmo principal-principal. O conflito é entre estruturas internas, mas a forma que
ird ser monitorado pode ocorrer pelos mecanismos externos. Isso demonstra mais uma pressao
sobre os gestores, que muitas vezes pode conflitar com os demais acionistas, gerando também o
problema principal-principal. O importante, caso o docente opte também por este caminho, é
mostrar que a estrutura de propriedade é um instrumento de governanca, quando formada por
diferentes tipos de investidores, pois tende ndo criar expropriacao.
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c¢) Diante dos fatos ocorridos, como foram as reagées no mercado financeiro e as perspectivas
para a economia do pais?

O Brasil durante o segundo semestre de 2014 até o final do ano de 2016 viveu a maior
contracdo econOmica da histdria republicana, desde que os dados comecaram a ser tabulados a
partir de 1901 (Amorim, 2016). Algo que é importante para a retomada do crescimento
econdmico em paises que passaram por crises econdomicas sdo as expectativas racionais dos
agentes econdmicos e também a confianca que os mesmos depositam nos atores responsaveis
por realizar as politicas econ6micas no pais possam assim fazer com que a atividade econdémica
retorne para o processo de crescimento Ainda, quando os agentes econdmicos possuem
confianca nos atores formuladores de politica econ6bmica e as expectativas para o pais sdo
favoraveis, os niveis de investimento e consumo aumentam evitando assim uma recessao
economica. (BLANCHARD, 2007).

Dado que o Brasil estava passando por uma forte contracao do PIB entre 2014-2016, a
partir do momento em que ocorre uma mudancga politica no comando do pais, a confianca
empresarial acabou aumentando, o que foi suavizando os efeitos da recessdo. A partir do
momento em que foi divulgada a delacdo da JBS o que poderia gerar mais um desgaste politico
de transicdo e incertezas no pais, o ritmo da retomada do crescimento econdmico acabou
diminuindo, o pais sofreu nos dias apds a delacao fuga de capitais, e dentro da bolsa de valores,
a crise politica fez com que fosse acionado o circuit breaker de negocia¢cées apds o indice Ibovespa
cair 10% naquele 18 de maio de 2017, algo que entdo nao acontecia desde outubro de 2008 com
a crise financeira nos Estados Unidos.
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