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Este caso de ensino se destina, sobretudo, aos cursos de graduacdo e p6s-graduagdo em
Administragdo e Contabilidade, e tem como objetivo relatar os eventos ocorridos antes e
apos a divulgacdo da delacdo dos executivos do grupo J&F, relacionando-os com a
teoria da agéncia. O presente trabalho baseia-se em noticias divulgadas nos meios de
comunicacdo sobre os fatos que antecederam a colaboragcdo premiada dos principais
executivos e acionistas detentores da holding J&F. Levantaram-se os dados nos sitios
dos principais jornais e revistas do Brasil, no periodo de abril a maio de 2017, por meio
de uma analise documental nos materiais observados. Por meio desse caso real de
delacdo premiada, o estudo buscou possibilitar aos discentes um cenario onde poderiam
utilizar seus conhecimentos tedricos e praticos para desenvolver uma analise critica,
tomando como base 0s pressupostos da teoria da agéncia.

Palavras-chave: Caso de ensino. Grupo J&F. Teoria da agéncia.

ENTENDENDO O CASO JBS: HISTORIA E ESCANDALOS ENVOLVENDO A
EMPRESA

A empresa JBS foi fundada em 1953 pelo empresario José Batista Sobrinho
(conhecido como Zé Mineiro) no estado de Goias, tendo como objeto social o
processamento de carnes, além de atuar no manuseio e processamento de couros. O que
comegou Como um pequeno agougue rapidamente expandiu e passou a abastecer
grandes empreiteiras na regido. Contudo, foi no governo de Juscelino Kubitscheck que a
expansdo de fato teve inicio, tendo em vista 0s inimeros incentivos ficais fornecidos

pelo governo.
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Aquele pequeno empreendimento adquiriu o status de empresa nacional em
meados de 1980, quando algumas estratégias foram adotadas pela gestdo visando ao
crescimento e expansdo dos negocios. A empresa passou a ter sede em S&o Paulo, e
outras atividades passaram a fazer parte de suas operagdes, a partir dos subprodutos da
carne, dando origem a empresa de higiene e limpeza Flora, dona das marcas Minuano e
Albany. Conforme Chiara e Aragdo (2009), aquisicbes de unidades no pais,
combinando com a politica voltada para a exportacdo de seus produtos, a consolidou
como uma empresa de porte nacional.

O processo de internacionalizacdo da companhia teve inicio com a compra
da unidade da Swift na Argentina em 2005 e, posteriormente, com a incorporagao da
matriz americana e a unidade australiana da marca. Em 2009, a JBS consolidou a sua
plataforma de produgédo de proteina no mundo e diversificou a sua atuagdo (Teixeira,
Carvalho e Feldmann, 2010).

O ano de 2007 foi marcado pelo processo de abertura do capital da empresa
na Bolsa de Valores, passando a se chamar JBS em homenagem ao seu fundador José
Batista Sobrinho. Atualmente, a JBS atua em mais de 20 paises, atendendo a uma base
de mais de 300 mil clientes em mais de 150 paises por meio de um variado portfolio de
produtos e marcas, e conta com mais de 235 mil colaboradores espalhados em diversas
plataformas de producéo e escritorios comerciais pelo mundo (JBS, 2017).

Diante da atual posicdo econdmica e financeira da empresa, alguns
acontecimentos abalaram as estruturas da companhia, culminando na delacdo premiada
dos seus socios proprietarios e irméos Joesley e Wesley Batista. O primeiro escandalo
envolvendo a empresa aconteceu em marco de 2017, quando uma operacdo da policia
federal deflagrou um esquema envolvendo mais de 30 empresas do ramo de alimentos,
dentre elas a JBS, dona das marcas Friboi, Seara, Vigor e Swift. O esquema consistia na
venda de carne imprépria para 0 consumo, mediante 0 uso de produtos quimicos, com o
propdsito de mascarar a qualidade do produto, além do possivel envolvimento de fiscais
do Ministério da Agricultura e Pecuaria.

Em maio de 2017, uma nova operacdo realizada pela policia federal
investigava uma possivel irregularidade envolvendo o repasse de R$ 8,1 bilhdes do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para a JBS. Os
valores recebidos em junho de 2017 teriam sido destinados a compra de outras empresas
do ramo de frigorificos, conforme investigacdes da policia federal, existindo indicios de

que as operacdes haviam descumprido termos relacionados & auséncia de exigéncia de
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garantias, além da dispensa indevida de prémio contratual. Conforme parecer do
Tribunal de Contas da Unido (TCU), o prejuizo causado aos cofres publicos foi de
aproximadamente R$ 1,2 bilh&o.

J& em junho de 2017, mais uma vez, a acdo da policia federal resultou em
nova investigacdo envolvendo a JBS, dessa vez na operagéo conhecida como Tend&o de
Aquiles. A empresa foi acusada de fazer uso indevido de informagdes privilegiadas na
compra e venda de dolares nos dias anteriores a delacdo de Joesley e Wesley Batista.
Recentemente, em um dos desdobramentos da Lava Jato, a JBS foi envolvida em um
caso de pagamento de R$ 500 mil em propina ao Deputado Federal Rodrigo Rocha
Loures (PMDB-PR), valores repassados ao entdo Presidente da Republica Michel
Temer, apresentado constantemente nas midias televisivas.

Frente a atual conjuntara e a sucessiva onda de escandalos e acusacoes
envolvendo a empresa, os irmaos Joesley e Wesley Batista e outros cinco delatores
participaram de um processo de delacdo premiada. Com a denlncia premiada, 0s
proprietarios ndo vao responder criminalmente pelo esquema de propinas envolvendo a
JBS e terdo 10 anos para pagar uma multa de R$ 225 milhdes, termos que tém sido
classificados como muito benéficos, em comparacdo aos que foram acordados com
outros delatores da operagdo Lava Jato (D’agostinho, 2017). A Tabela 1, a seguir, traz

uma comparacao das principais delaces premiadas, fruto da operacéo Lava Jato.

Tabela 1:
Principais delacBes premiadas ocorridas na operacdo Lava Jato
Joesley e Ricardo Paulo
Delator Wesley Marcelo Odebrecht Otavio Marques Roberto
X Pessoa
Batista Costa
Data da
~ | 18/05/2017 30/01/2017 07/04/2016 23/06/2015 | 29/09/2014
homologacéo
3anose 10
10 anos, sendo: meses, sendo: 10
2 a 3 anos 3 anos
x 2,5 anos (fechado), meses ;
Perddo . . (semiaberto) (aberto)
Pena S 2,5 anos (semiaberto), (semiaberto),
judicial e la2anos e lano
2,5 anos (aberto) e 2 anos (aberto) e (domiciliar) | (domiciliar)
2,5 anos (domiciliar) 1ano
(domiciliar)
Sigilo (multa de todos
Multa/ R.$2?5 0s 77 delatores A . R§51 R$10,9
. o milhdes - R$2,65 milhdes | milhGes em S x
indenizagao totalizaria R$500 milhdes
em 10 anos N 40 parcelas
milhdes)
Aco_rAdo _de R$%4 R$3,8 hilhdes em R$1 bilhdo B B
leniéncia bilhdes 23 parcelas
Nota. Fonte: D’ Agostinho,2017.
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No caso da JBS, os proprietarios denunciaram um esquema que agia
mediante 0 pagamento de propinas a politicos em todo o pais, além de gravacdes entre o
Presidente da Republica Michel Temer e o Senador Aécio Neves, conforme Quadro 1.
Os beneficios resultantes da delacdo foram de perddo judicial para os proprietarios da
JBS, e, quando comparados aos beneficios concedidos a Marcelo Odebrecht, é possivel
perceber que a pena aplicada foi mais branda em relacéo a que envolveu a Odebrecht.

Segundo Rosa (2017), ao aceitar a delacdo premiada, o empresario Joesley
Batista fez uma jogada de mestre para salvar o seu grupo empresarial e sua liberdade.
Ainda segundo o autor, as investigacdes envolvendo o empresario representava risco a
continuidade dos negdcios e a liberdade dos proprietarios. Diante desse cenario, Joesley
precisava adotar alguma tatica, que se resumia a agir de forma passiva, aguardando o
desenrolar das investigacoes, ou reunir informagdo com valor de troca em uma possivel
delacdo premiada, sendo escolhida a segunda opc¢do. Contudo, novos acontecimentos
parecem indicar que a manobra astuta dos empresarios ndo surtiu os efeitos desejados,
resultando, mais tarde, na prisao preventiva dos executivos.

No dia 4 de setembro de 2017, o Procurador-Geral da Republica Rodrigo
Janot convocou pronunciamento e afirmou que o acordo com executivos da JBS poderia
ser anulado, tendo em vista a omissdo de crimes que constam em um audio entregue em
31 de agosto de 2017, e, uma vez comprovadas as irregularidades, os delatores
poderiam perder todos os beneficios do acordo de colaboracgdo (Castro, 2017).

Foi decretada, poucos dias depois, a prisdo preventiva de Wesley Batista,
motivada pelo uso de informacdo privilegiada (insider trading) em transaces no

mercado financeiro entre abril e maio de 2017.

ANTECEDENTES NA COLABORACAO _ PREMIADA DA JBS:
CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATIZACAO

Conforme descrito no topico anterior, a empresa JBS é a maior produtora de
proteina animal do mundo, tendo diversas filiais e fabricas em todo o mundo, inclusive
nos Estados Unidos da América (EUA), onde os socios controladores pretendem
instalar o principal escritorio do grupo. Nesse sentido, segundo Rosa (2017), a decisdo
de Joesley Batista em procurar a Procuradoria-Geral da Republica foi uma verdadeira
jogada de mestre para salvar seu grupo de empresas e sua liberdade, usando a logica de

compra e venda de informag0es para atingir tal fim.
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Devido as diversas operacdes da Policia Federal, que desde o ano de 2015
atingiram a empresa, Joesley viu que as investigacdes estavam cada vez mais perto de
suas operacdes e poderiam prejudicar seus objetivos comerciais. Dessa forma, s
restava a0 empresario agir ou esperar até onde as investigacfes da justica chegariam
(Rosa, 2017).

O empresario agiu e buscou o Ministério Pablico Federal (MPF) para
celebrar um acordo de colaboracdo premiada, em que as informacGes possuidas pelo
acionista controlador do grupo J&F passou a ter valor de troca devido aos fatos
relevantes e as provas prometidas pelo potencial delator premiado (Rosa, 2017).

Apos a celebracdo do acordo de colaboracdo premiada, Joesley Batista e
demais executivos da JBS passaram a colaborar com a justica, com depoimentos aos
procuradores, bem como na producdo de provas para legitimar o acordo de delacdo
premiada com o MPF.

Contudo, apos a divulgacdo do acordo de colaboracdo premiada dos
principais acionistas e executivos do grupo JBS, que ocorreu em meados de maio de
2017, a midia noticiou que, antes da divulgacdo do referido acordo, os controladores
realizaram operacdes no mercado financeiro j& no més de abril, em que venderam
milhdes de acdes da companhia, cujo valor depreciou-se em 20% depois da divulgacao
dos termos da delacdo premiada dos acionistas da companhia. Além disso, dias antes da
divulgacéo do acordo de colaboracdo premiada, houve a compra de milhdes de ddlares
por parte da empresa, 0 que gerou ganhos de milhdes de ddlares, uma vez que as
informacdes veiculadas no noticiario levou o délar a se valorizar em frente ao real
(Rosa, 2017; Carta Capital, 2017; D’ Agostinho, 2017).

Além dos ganhos com as operacdes descritas anteriormente, que
antecederam a divulgacao do acordo de colaboracdo premiada, observa-se que o acordo
com a justica garantiu aos colaboradores do grupo J&F penas mais brandas ou nenhuma
pena, como no caso dos acionistas controladores, que tiveram apenas penas pecuniarias,
diferentemente dos executivos de outras empresas, que ainda estdo em prisdo domiciliar
ou em regime fechado.

Desta forma, diante dos eventos elencados nas se¢des anteriores, as noticias
divulgadas pela midia formam um enredo permeado pela utilizacdo de informacdes
privilegiadas, de conhecimento de alguns agentes que as utilizaram para obter ganhos
por meio de acOes antecipadas no mercado financeiro, prejudicando, possivelmente, os

demais agentes do mercado. Essas possiveis a¢des estdo sendo investigadas pelo érgédo
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fiscalizador do mercado de capitais, porém algo precisa ser questionado: quais foram os
agentes prejudicados e que mecanismos poderiam ter sido utilizados para evitar

possiveis negociagdes com tais informagdes privilegiadas?
NOTAS DE ENSINO
Obijetivos de aprendizagem e indicacdo do publico para uso do caso de ensino

O caso de ensino sobre os fatos que antecederam a colaboragdo premiada
dos controladores do grupo J&F se destina, sobretudo, aos cursos de graduacgdo e pos-
graduacdo de Contabilidade e Administracdo, uma vez que objetiva relatar os eventos
que cercaram a delag@o premiada dos executivos da empresa JBS, relacionando-os com
as premissas e principios da teoria da agéncia (TA), especialmente no que se refere a
possibilidade de utilizacdo de informacdes privilegiadas por parte dos controladores do
grupo J&F para se beneficiarem em transacfes que envolveram a compra e venda de
acOes da empresa e de dolar no mercado futuro.

Ademais, o caso ainda pode ser indicado para estudos sobre o
aprimoramento dos mecanismos de fiscalizagdo por parte do 6rgdo fiscalizador do
mercado de capitais, para disciplinar a divulgacdo de informacdes por companhias que
estdo em processo de colaboragdo premiada junto a justica, bem como para prevenir
futuros casos de utilizacdo de informacdo privilegiada por acionistas controladores.
Nesse contexto, sdo explorados os conflitos de agéncia decorrentes do caso da
divulgacédo da delacdo premiada da empresa em tela, possibilitando aos alunos a analise
sobre as relacGes entre os fatos reais ocorridos antes e ap0ds a divulgacdo da delagédo

premiada dos acionistas controladores com as premissas da TA.
Fontes dos dados

Este relato de caso é baseado nos acontecimentos reais vivenciados pelo
grupo J&F, controlador da empresa JBS e outras companhias, sendo construido
mediante a leitura de noticias publicadas em jornais e revistas de grande circulacdo no
pais. Os dados foram levantados no periodo de junho a julho de 2017, por meio de uma
busca das principais noticias veiculadas nos meios de comunicacdo (sitios de grandes

jornais na Internet e de revistas) sobre o caso JBS, além da leitura dos relatérios
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financeiros da empresa. A andlise documental desse material possibilitou o
acompanhamento dos fatos ocorridos antes e apds a concluséo da delacdo premiada dos
principais controladores da empresa, servindo de base para o desenvolvimento do
presente caso de ensino.

Aspectos pedagdgicos

A sugestdo para aplicacdo do presente caso de ensino € uma aula dividida
em duas etapas. Considerando-se que uma explicacdo sobre a TA ja tenha sido realizada
a priori, a primeira parte da aula seria uma dinamica entre os alunos, em que eles
formariam grupos para debater e explorar os principais aspectos da TA, relacionando-a
com o caso de ensino. O professor deve agir de forma a buscar que os alunos construam
um pensamento critico e reflexivo sobre o assunto.

Ap0s a primeira etapa, o docente deve explicar aos alunos os pormenores do
caso e a problematizacdo da organizacdo. Na etapa final, cada grupo formado na
primeira etapa deve responder as questdes formuladas no caso de ensino. Alem disso,
devem identificar outros problemas encontrados durante o estudo do caso e propor
possiveis solucbes para eles. Apos isso, cada grupo deve expor para a classe as
respostas para 0s questionamentos expostos no caso de ensino e apresentar os demais
problemas encontrados e suas possiveis implicacdes e as solucdes sugeridas. Por fim, o
docente deve fazer uma andlise critica das respostas de cada grupo e levantar os pontos

positivos, indicando leituras complementares para os alunos.
Questdes para discussao

1. Quais aspectos dos acontecimentos ocorridos antes da colaboragéo
premiada dos acionistas controladores do grupo JBS podem ser caracterizados como
indicios de conflito de agéncia?

2. No presente caso, a venda de acBes da empresa pelos acionistas
controladores no periodo que antecedeu a conclusdo do processo de colaboracdo
premiada pode ser caracterizada como negociacdo com informacéo privilegiada?

3. Quais foram os principais prejudicados apds a divulgacdo das
informacdes sobre a colaboracdo premiada do grupo J&F?

4. Em que ponto a teoria da agéncia se relaciona com os fatos ocorridos

antes e apo6s a divulgacdo da colaboracdo premiada dos controladores da JBS?

11
Revista Onis Ciéncia, Braga, V. VI, Ano VI N2 18, janeiro/abril 2018 — ISSN 2182-598X



Nemin
-— --r
= F=Es .
A\
7}
for

5. Analise o caso na percep¢do de um analista da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), principal 6rgdo de fiscalizagdo de companhias abertas, e sugira
solucBes para mitigar possiveis problemas de agéncia ocorridos.

6. Analise novamente os eventos e indique qual outra teoria poderia ser

aplicada ao contexto descrito pelo caso de ensino, na sua percepgao.
Exposicao tedrica

Nesta secdo, apresenta-se a principal base tedrica que envolve o caso de
ensino. Assim, serdo apresentados 0s pressupostos da TA, 0s quais Se sugerem para
trabalhar com o presente caso de ensino.

A TA representa um paradigma teorico destinado a oferecer meios para a
compreensdo dos problemas resultantes da separacdo entre propriedade e controle,
focando nas relagdes entre o principal (aquele que detém a propriedade), e o agente (a
quem o principal delega o direito de deciséo sobre os seus direitos de propriedade).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a TA trata do relacionamento
entre agentes nas trocas econémicas, em que um ator (o principal) tem poder sobre o
comportamento de outro ator (o agente) em seu favor, e o bem-estar do principal sofre
influéncia das decisdes do agente. Para o correto entendimento da TA, é preciso a
compreensdo de alguns conceitos-chave, a saber: relacdo de agéncia, conflitos de
agéncia, custos de agéncia e mecanismo de monitoramento.

A relacdo de agéncia é definida como uma relacdo bilateral na qual uma
parte contrata outra para realizar algum tipo de acdo envolvendo delegacdo de
autoridade para a tomada de decisdo. A parte da relacdo que recebe poder (contratado) é
0 agente, ja a parte da relacdo que delega poder ou autoridade € chamada de principal.
Sdo exemplos de relacdo de agéncia: empregado x empregador, administrador X
acionista, acionista x auditor externo, fisco x contribuinte, advogado x cliente, médico x
paciente etc.

Dessa relacdo podem resultar alguns problemas advindos da existéncia de
interesses conflitantes entre as partes envolvidas. Muitas vezes, o agente pode agir
visando a seus préprios interesses ou apresentando um comportamento oportunista,
tendo em vista que o agente possui mais informacdo que o principal (assimetria de

informacao).
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Da assimetria de informacdo entre principais e agentes resultam os
problemas da selecdo adversa e do risco moral (Stiglitz e Weiss, 1981). O primeiro
antecede a assinatura do contrato e representa um problema de sele¢éo incorreta, em que
o0 principal pode, por descuido, estar selecionando um agente incapaz de suprir as suas
expectativas. Ja o risco moral € um problema de mudanca de comportamento por parte
do agente que acontece apds a assinatura do contrato, como exemplo desse problema
pode-se citar a conduta de um individuo que possui um carro sem seguro contra roubo e
colisBes e que, apds a aquisicdo de um seguro para veiculo, 0 seu comportamento passa
a ser extremamente negligenciado.

Frente & assimetria de informagdo e aos possiveis problemas que podem
resultar da sua existéncia, o principal precisa adotar medidas que visam a acompanhar
0s passos do agente e, para isso, incorre em custos de agéncia, definidos como o
conjunto de atividades e sistemas operacionais desenvolvidos com a finalidade de
alinhar os interesses dos gestores com o0s dos proprietarios (Jensen e Meckling, 1976).

Os mecanismos de monitoramento podem ser divididos em dois grupos: 0s
que s@o internos a organizacdo e 0S que sdo externos a ela. Como exemplo de
mecanismos internos, podem-se citar: conselho de administracdo, conselho fiscal,
sistema de remuneracéo, estrutura de propriedade e auditoria interna. Como mecanismo
externos, sao exemplos: auditoria externa, mercado de aquisicdo hostil, mercado de
trabalho competitivo e agentes do mercado financeiro (Slomski, Mello, Tavares e
Macédo, 2008).

Os mecanismos de monitoramento interno (conselho de administragéo,
conselho fiscal, sistema de remuneracdo, estrutura de propriedade da companhia e
auditoria interna) sdo utilizados com o objetivo garantir que as decisdes tomadas pelos
administradores sejam alinhadas com os interesses dos acionistas, buscando garantir a
eficacia e eficiéncia das operacdes, a confiabilidade nos relatérios financeiros e o
cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis por parte agentes internos a organizacao
(Jensen e Meckling, 1976; Slomski, Mello, Tavares e Macédo, 2008).

Por sua vez, 0s mecanismos de monitoramento externo (auditoria externa,
mercado de aquisi¢do hostil, mercado de trabalho competitivo e agentes do mercado
financeiro) podem atuar como fonte de informagdes para os acionistas avaliarem as
informacdes prestadas pelos agentes e o comportamento destes na busca da
maximizacdo do valor da firma (Jensen e Meckling, 1976; Slomski, Mello, Tavares e
Macédo, 2008).
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Assim, observa-se que ambos 0s mecanismos de monitoramento podem ser
usados conjuntamente para tentar mitigar os conflitos de interesse entre o0s
administradores e o0s acionistas, na medida em que podem atuar como instrumentos

disciplinadores de possiveis comportamentos oportunisticos dos gestores.

MATERIAL FACTS IN THE J&F GROUP EXECUTIVES'
STATEMENT:THE AGENT AND THE PRINCIPAL: WHOSE
FAULT ISIT?

ABSTRACT: This teaching case is mainly intended for undergraduate and graduate
courses in Administration and Accounting, and aims to report the events that occurred
before and after the disclosure of the J&F group executives' report, relating them to the
theory of This work is based on news published in the media about the facts that
preceded the award-winning collaboration of the main executives and shareholders
holding the J & F. holding company. The data were collected on the websites of the
main newspapers and magazines in Brazil, in the period from April to May 2017,
through a documentary analysis of the observed materials. Through this real case of
award-winning pleading, the study sought to provide students with a scenario where
they could use their theoretical and practical knowledge to develop a critical analysis,
taking as based on the assumptions of agency theory.

Keywords: Teaching case. J&F Group. Agency theory.
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