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ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA DE ACORDOS DE LENIENCIA DO
GOVERNO FEDERAL COM A JBS E A BRF

RESUMO - O combate a corrup¢ao € uma demanda mundial e diversos esforcos
foram tomados por varias entidades e nagdes. O acordo de leniéncia € um instrumento
utilizado, pelo Estado, como tentativa de solucionar atos ilegais praticados por
empresas, de forma consensual e mais agil. No Brasil, este instrumento foi inserido
no ordenamento juridico, como uma ferramenta de combate a corrupgao, por meio da
Lei Anticorrupcao n° 12.846/2013. A partir desta aprovacdo o Estado brasileiro
celebrou diversos acordos de leniéncia com diferentes empresas. Neste sentido, o
objetivo deste estudo foi dimensionar a viabilidade econbmica, para o Estado
brasileiro, dos acordos de leniéncia celebrados com duas agroindustrias. Os dados
utilizados nesta pesquisa sdo secundarios e foram coletados nos sites institucionais
de 6rgaos publicos e nos sites das empresas pesquisadas. Para a analise, foram
utilizados os seguintes métodos de avaliagdo de investimentos: Taxa Minima de
Atratividade (TMA), Valor Presente Liquido (VPL), Valor Anual Uniforme Equivalente
(VAUE), Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Simulagdo de Monte Carlo. Apurou-se que
a celebracido dos acordos de leniéncia com as empresas JBS e BRF S.A. ndo sao
economicamente viaveis para o Estado, pois ha uma perda estimada de mais de R$
4 bilhdes em relagéo a JBS e cerca de R$ 500 mil em relagéo a BRF S.A, em valores
atualizados a VPL, se comparados com operacdes da divida publica por periodos
iguais. Os resultados demonstram que foi possivel identificar que as principais
vulnerabilidades destes dois acordos celebrados foram: o prazo para pagamento e o
célculo de correcao das parcelas. Além disso, a apuragao dos valores pagos por estas
duas agroindustrias ao Estado brasileiro foram inferidos, pois néo ha divulgagéo dos
valores efetivamente recuperados de cada acordo.

Palavras-chave: acordo de leniéncia; BRF S.A.; gestdo do agronegocio; JBS;
viabilidade econémica.



ECONOMIC FEASIBILITY ANALYSIS OF LENIENCE AGREEMENTS BY THE
FEDERAL GOVERNMENT WITH JBS AND BRF

ABSTRACT

The fight against corruption is a global demand and several efforts have been made
by various entities and nations. The leniency agreement is an instrument used by the
State in an attempt to resolve illegal acts practiced by companies, in a consensual and
more agile way. In Brazil, this instrument was inserted into the legal system, as a tool
to combat corruption, through Anti-Corruption Law No. 12,846/2013. Following this
approval, the Brazilian State signed several leniency agreements with different
companies. In this sense, the objective of this study was to assess the economic
feasibility, for the Brazilian State, of the leniency agreements signed with two
agroindustries. The data used in this research is secondary and was collected on the
institutional websites of public agencies and the websites of the researched
companies. For data analysis, the following investment evaluation methods were used:
Minimum Attractive Rate (MRR), Net Present Value (NPV), Equivalent Uniform Annual
Value (VAUE), Internal Rate of Return (IRR), and the Monte Carlo Simulation. It was
found that the conclusion of leniency agreements with the companies JBS and BRF
S.A. are not economically viable for the State, as there is an estimated loss of more
than R$ 4 billion concerning JBS, and around R$ 500.000 concerning BRF S.A, in
values updated to NPV, if compared with public debt operations for equal periods. The
results demonstrate that it was possible to identify that the main vulnerabilities of these
two agreements were: the deadline for payment and the calculation of the correction
of the installments. Furthermore, the calculation of the amounts paid by these two
agribusinesses to the Brazilian State was inferred, as there is no disclosure of the
amounts recovered from each agreement.

Keywords: Leniency agreement; BRF S.A.; agribusiness management; JBS;
economic feasibility.
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1 INTRODUGAO

Originarios do Direito Concorrencial norte-americano, os acordos de combate
a corrupcao, tais como: Lei Anticorrup¢ao e Acordo de Leniéncia detém a premissa
de estimular a colaboragado dos particulares com o Estado, permitindo melhores
circunstancias de instrucio e apuragao de responsabilidade por agdes contra o erario
(Oliveira; Victoriano, 2021).

Mundialmente tivemos o surgimento de um movimento anticorrupgéo inspirador
para a realizacdo de diversas Convencgdes e Acordos Internacionais, a saber:
Convencgao Interamericana contra a Corrupgédo de 1996 (Convencédo da OEA —
Organizagao dos Estados Americanos); as Convengdes da OCDE — Organizagao para
a Cooperagao e Desenvolvimento Econbmico — sobre o combate ao Suborno de
Oficiais Publicos Estrangeiros em Transagbes Comerciais Internacionais de 1997 e
Convengao Antissuborno (Corrupcéo e Integridade) de 1999; e a Convengédo das
Nagbdes Unidas (ONU) contra o Crime Organizado Transnacional ou Convengao de
Palermo. No entanto, o marco legal e primordial de estimulo a esse movimento foi a
lei norte-americana Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) do ano de 1977 (Machado,
2017; Santos, 2016).

No Brasil, as Convengbes acima citadas foram aprovadas pelo Congresso
Nacional por meio dos decretos legislativos n° 125 de 14 de junho de 2020 — OCDE,
n° 152 de 25 de junho de 2022 — OEA e n° 348 de 18 de maio de 2005 — ONU e
promulgados pela presidéncia da Republica mediante os decretos n° 3.678 de 30 de
novembro de 2000, n°® 4.410 de 7 de outubro de 2002 e n° 5.687 de 30 de janeiro de
2006, respectivamente (Santos, 2016).

Perante tais ratificacbes brasileiras de combate a corrupcao incorporadas no
ordenamento juridico, o poder executivo enviou a Camara de Deputados o projeto de
lei n° 6.826 de 2010, estruturado sobre a responsabilizacdo administrativa e civil de
pessoas juridicas pela realizagdo de atos contra a Administracdo Publica nacional ou
internacional. O presente projeto continha ao menos trés justificativas relevantes para
seu debate: suprir lacuna na legislacéo referente a responsabilizagdo de pessoas
juridicas pela pratica de atos contra a Administragdo Publica; inexisténcia de
mecanismos para alcangar o patriménio das pessoas juridicas e conseguir
ressarcimento efetivo dos danos causados por elas e, por fim, atendimento dos

compromissos internacionais assumidos de combate a corrupgao (Santos, 2016).
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O projeto de lei citado acima sofreu alteragdes nas duas casas de leis, pressdes
populares advindas das manifestacbes Movimento Passe Livre, todavia, resultou na
introdugéo da Lei Anticorrupgao no Brasil (Santos, 2016).

Através da promulgacédo da Lei Anticorrupgao n® 12.846/2013, houve a insergéo
no ordenamento juridico brasileiro do acordo de leniéncia, mecanismo inovador em
uma esfera ndo habituada a aplicacdo de consensualidade para solucionar confrontos
(Ribeiro, 2019).

Nota-se, entdo, que o acordo de leniéncia, no ambito da Lei Anticorrupcéo,
permite a pratica de negociagdo de empresas envolvidas em atos de corrupgéao junto
ao Poder Publico com a finalidade de esclarecer tais atos de corrupcao, delatar outros
participantes e assim, obterem penalidades atenuadas, além de comprometerem-se
com o aperfeicoamento de seus programas de integridade (compliance) (Borba,
2020).

No entanto, St-Georges et al. (2023), diz que notoriamente a celebracéo de
acordos de leniéncia traz vantagens para as empresas envolvidas em praticas de
corrupgcao e para o Estado. Para as empresas, evita-se as consequéncias de
julgamentos judiciais e criminais, tais como: escandalos, encerramento de contratos,
reputacao e visibilidade do negdcio. E, no ambito estatal, evita-se, por exemplo, os
gastos do processo, ou seja, ha uma possibilidade de utilizagdo dos recursos estatais
para outras demandas e a utilizagdo do poder judiciario em outras agdes.

No Brasil, tivemos a celebragdo de acordos de leniéncia entre empresas dos
ramos da construgao civil, energia, petréleo, tecnologia e, também do agronegdcio
(CGU, MPF, 2023). Com destaque nesta pesquisa, para as agroindustrias: JBS e BRF
S.A., grandes produtoras de proteina animal mundialmente. Eventualmente a
celebragéo dos acordos demonstra a intengao das referidas agroindustrias em cessar
a pratica de quaisquer atos de corrupcdo em suas instalagdes e, consequentemente,
a busca pelo aperfeicoamento na gestao (integridade).

Logo, o tema de combate a corrupgdo € de extrema relevancia para nagoes,
organizagdes, sociedade civil, inclusive com a sua insergdo em uma das metas do
Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel da ONU, a ODS 17 - Paz, Justica e
Instituicbes Eficazes. Especificamente a meta 16.5 que diz: reduzir substancialmente
a corrupgao e o suborno em todas as suas formas. Sendo tal meta adaptada a
realidade de cada nacdo. No Brasil, a sua redagao atual é: reduzir substancialmente

a sonegacao fiscal, a corrupgao e o suborno em todas as suas formas (IPEA, 2023).
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A partir desta investigagdo, de praticas de combate a corrupgéao,
especificamente o instrumento acordo de leniéncia, a presente pesquisa apresenta a
seguinte problematica: Os acordos de leniéncia celebrados com as duas
agroindustrias JBS e BRF S.A. possuem viabilidade econdbmica para o Estado
brasileiro? Sendo o objetivo geral este: dimensionar a viabilidade econémica, para o
Estado brasileiro, dos acordos de leniéncia celebrados com duas agroindustrias.
Assim, os objetivos especificos sdo: identificar possiveis vulnerabilidades, nas
condigbes de pagamento, na celebragcdo de acordos de leniéncia com duas
agroindustrias e apurar a quantidade de valores pagos, pelas duas agroindustrias, ao
Estado Brasileiro, por meio de acordos de leniéncia. Desta forma, sera possivel
confirmar e fornecer informacdes sobre a efetividade econbmica dos acordos
pesquisados, se o instrumento é realmente viavel no combate a corrupgéo,
justificando o presente estudo.

Existem estudos que debatem a eficacia dos acordos de leniéncia, no ambito
da lei anticorrupgdo, mas com diferentes abordagens, tais como: aspectos legais,
administrativos, seguranca juridica e até de analise econémica do Direito (Filho, 2019;
Filho e Amaral, 2018; Libdrio et al., 2021). Mas, sem a realizagdo de uma analise de
viabilidade econdmica, por meio de analise quantitativa, sob a perspectiva do Estado.
Sendo assim, o presente estudo contribuira para o aperfeicoamento do instrumento
dos acordos de leniéncia, podendo assim auxiliar na tomada de decisdes que sejam
economicamente viaveis para si e, consequentemente, para o coletivo.

A presente pesquisa esta estruturada em cinco topicos. Essa introdugao, que
apresenta o contexto, os objetivos, a justificativa e a fungéo social da pesquisa, além
da estrutura do trabalho. No segundo topico, apresenta-se o referencial teérico com
as definicdes de acordo de leniéncia em outros paises e exemplificagdes de acordos
celebrados. No terceiro topico, a metodologia € exposta e detalhado o acesso e o
tratamento dos dados. O quarto tépico apresenta os resultados da pesquisa e
realizadas discussdes deles com a literatura. Por fim, o quinto e ultimo tdpico da

pesquisa, as consideracgdes finais.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Essa secao esta dividida em duas subsecgdes. A primeira com a definicao de
acordo de leniéncia e a segunda com pesquisas similares que relataram a celebracéo

deste modelo de acordo em outros paises.

21 Acordo de Leniéncia

O acordo de leniéncia foi introduzido pela The Antitrust Division”s Leniency
(Divisao Antitruste do Departamento de Justica) dos Estados Unidos em 1978, com a
edicdo do Corporate Leniency Program (Programa de Leniéncia Corporativa), com a

seguinte defini¢ao:

“The Antitrust Division’s Leniency Program is its most important investigative
tool for detecting cartel activity. Corporations and individuals who report their
cartel activity and cooperate in the Division’s investigation of the cartel
reported can avoid a criminal conviction, fines, and prison sentences if they
meet the requirements of the program” (US Department of Justice, 2023).

O Corporate Leniency Program foi reformulado em 1993, por meio da Amnesty
Program (Programa de Anistia) que proporcionou regras mais definidas e claras,
acarretando um aumento exponencial na procura pela celebracdo dos acordos
(Pereira, 2016; Ribeiro, 2019). Além de que a segurancga juridica concedida aos
informantes, nesta reformulagdo americana, gerou um alicerce de sucesso (Aubert et
al., 2006).

A Uniao Europeia adotou em 1996 o Programa Europeu de Leniéncia inspirada

no Programa dos EUA, assim definido:

Este programa concede imunidade ou reducdo de multas a empresas
individuais que sdo membros de um cartel, em troca da denuncia inicial do
cartel e/ou cooperagéo relevante com a Comissao durante uma investigacao
de cartel (Marvéo, 2016, p. 2).

Na Europa, a legislagédo anticorrupgado avangou. Sendo a entrada em vigor da
ja citada Convencgao Antissuborno em 1999 da OCDE, uma das principais inspiragdes
da lei Bribery Act (UK), do Reino Unido, de 2011 (Santos, 2016).

No Brasil, assim como nos Estados Unidos, acordo de leniéncia apresentava-
se primeiramente no ambito do Direito Antitruste, a Lei n°® 10.149/2000 inseriu na Lei

n° 8.884/1994, possibilidade de celebracdo do acordo de leniéncia entre a Unido e
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particulares investigados por infragdes a ordem econdédmica do Estado (art. 170 da CF).
Posteriormente, a Lein® 12.529/2011 que trata do abuso de poder econémico e defesa
da concorréncia (Pereira, 2016). Até a utilizagdo do conceito no &mbito da Lei
Anticorrupgao n° 12.846/2013.

A Controladoria Geral da Unido - CGU define o acordo de leniéncia como:

Um instrumento sancionador negocial, celebrado com uma pessoa juridica,
que colabora, de livre e espontdnea vontade, entregando informagdes e
provas sobre os atos de corrupgao de que tem conhecimento e sobre os quais
assume a sua responsabilidade objetiva (CGU, s.d.).

Por meio deste acordo, as pessoas juridicas (empresas) podem contar com
sangodes isentas ou atenuadas — o que abrange a aplicagado de multa e também a pena
da inidoneidade (proibicdo de contratar com o poder publico) — na condi¢do que
contribuem verdadeiramente com as investigagdes e o processo administrativo (Brasil,
2013).

O principio processual da obrigatoriedade da acdo penal determina que o
Estado, diante de um caso concreto de que crime definido em lei € obrigado a aplicar
a lei penal. Contudo, essa busca penal é longa e, devido, o grande aparato recursal,
depare-se com protelagdo, morosidade do caso. O que também gera onerosidade e
ineficiéncia do sistema sancionatorio (Tavares; Aquilino, 2020).

Entdo, o Estado sancionador deve buscar outras maneiras mais ageis para
conduzir  investigagbes, cumprimento das medidas estabelecidas e,
consequentemente o ressarcimento, quando houver (Tavares; Aquilino, 2020). Pois,
segundo Lima (2010, p.5) “muitas vezes, os objetivos do Estado Democratico de
Direito, consignados em lei, podem ser mais bem alcangados de forma consensual do
que coercitiva”.

Em complementacéo a ideia da “flexibilizacdo” do Estado, Sales (2015) acredita
ser fundamental que a Administracdo Publica tenha abertura para o dialogo e, ainda,
aviste potencialidades positivas para a fungdo do consensualismo administrativo.

A Lei Anticorrupgao brasileira € um grande exemplo de consensualidade, pois,
procura a repressao dos atos violadores da probidade administrativa executados por
pessoas juridicas que negociam com a administragdo. Neste caso, temos a diminui¢ao
da intervencdo penal e a ampliagdo das colaboragbes processuais ao direito

sancionatorio nao penal (Tavares; Aquilino, 2020).
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Além do mais, a confissdo serve para otimizar investigagbes e encurtar o
processo, dispensando o Estado da producédo de provas e economizando recursos
materiais e humanos (Dantas, 2002).

Martins (2021) esclarece que apesar da FCPA, lei estadunidense ser uma
inspiracao para a Lei Anticorrupcgao brasileira, na tentativa de combate ao suborno, o
aspecto da responsabilizacao é tratado de forma distinta. Nos EUA, a FCPA possui
responsabilizacbes penais, atribuidas pelo Departamento de Justica — DOJ e
responsabilizagdes civeis conduzidas pelo DOJ e a Comisséo de Valores Mobiliarios
- SEC. Ja no Brasil, as sang¢des sao de natureza civil, sem o envolvimento do direito
penal.

A regulamentacgédo da Lei Anticorrupg¢ao n°® 12.846/2013, ocorreu primeiramente
através do Decreto n° 8.420 de 18 de margo de 2015 e, posteriormente, pelo Decreto
n° 11.129 de 11 de julho de 2022. A partir de entdo, houve uma redugédo da
insegurancga juridica e uma maior visibilidade para o programa de Compliance. O
termo Compliance pode ser definido como um programa de integridade que tem como
propdsito prevenir e proteger as empresas de atos lesivos, como a corrupgéo (Silva;
Lima, 2019).

Ademais, a Franca em 2016 aprovou a Lei Sapin /I, inserindo um novo
instrumento de acusagéo que permite ao Ministério Publico efetivar acordo judicial de
interesse publico com empresa, associa¢des, autarquias locais etc. acusadas de
violagdo da integridade, ou seja, realizagdo de atos de ilegais (Capus, Brodersen,
2021; Ministere de la Justice, 2023). Houve, por exemplo, a celebragado de um acordo
com as empresas Boygues Sud Est e Linkcity Sud Est no valor de £ 7.964.000 e mais
a obrigatoriedade de implantagdo de um programa de compliance no valor de £
1.337.000 (Ministere de la Justice, 2023).

Considerando a utilizacdo do acordo de leniéncia como um dos instrumentos
de combate a corrupgéo, na secao seguinte cita-se alguns exemplos de acordos de

leniéncia celebrados mundialmente.

2.2 Pesquisas Similares

A empresa Odebrecht S.A., por meio da cooperacdo internacional, firmou
acordos negociados com Brasil, E.U.A. e Suiga. Acordos individuais com cada pais,
mas que se reforcaram mutuamente, através de suas resolug¢des conjuntas, obtendo

ainda economia de tempo e recursos publicos (Pimenta; Turini, 2021).
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Acordo negociado € um termo geral adotado, pois, cada pais possui um nome
proprio para definir o acerto entre as autoridades competentes pela aplicacido da lei e
o indiciado, no qual este ultimo obtém san¢des reduzidas em troca de novas provas,
cooperagao com autoridades, correcado e/ou aceitacdo de medidas de conformidade.
No Brasil, denomina-se acordo de leniéncia, nos E.U.A. acordo de nao persecucao
penal (NPA) ou acordo de persecugao penal diferida (DPA) (Pimenta; Turini, 2021;
OCDE, 2019).

Embora a regulacdo transnacional de acordos baseia-se ainda em tratados e
convengdes, o caso das resolugdes conjuntas entre estes trés paises e a Odebrecht
S.A. foram elogiados. Parte disso também se deve ao pioneirismo e habilidade dos
E.U.A. em combater o suborno transnacional, pois, ja haviam firmados grandes
acordos com SIEMENS e AIRBUS (Pimenta; Turini, 2021).

De igual modo, os E.U.A. firmaram, em 2014, um acordo de suborno estrangeiro
com a empresa francesa de energia e transporte Alstom SA, no valor de US$ 772
milndes. A investigacdo durou anos e cruzou os continentes, contando com a
cooperagao de outros paises, tais como: Indonésia, Reino Unido, Alemanha, Italia,
Singapura, Arabia Saudita, Chipre e Taiwan (DOJ, 2014).

No ano de 2017, o Reino Unido celebrou um acordo de processo diferido (DPA)
com a empresa Rolls-Royce. A empresa respondeu por doze acusagoes e, o valor
total do acordo foi de £ 510,25 milhdes, que significa 3,4% das receitas totais da
empresa no ano anterior (Rivest-Peltier, 2021).

O Banco Mundial também possui ferramentas de incentivos de denuncias
contra a corrupgédo ou fraudes envolvendo projetos financiados ou apoiados pela
instituicdo. Denominado Programa de Confissdo Voluntaria - Voluntary Disclosure
Program (VDP). Neste Programa, as entidades comprometem-se em colaborar
efetivamente com as investigagdes, cessaram as praticas ilegais, reparar os danos e
adotarem o compliance e, o Banco Mundial garante o sigilo da identidade das
entidades participantes (Aras, 2018).

Para que a analise de viabilidade econdmica proposta nesta pesquisa pudesse
ser realizada foram necessarias algumas etapas e a utilizagdo de algumas

ferramentas, que sao apresentadas no préximo topico.
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3 MATERIAL E METODOS

Essa secdo apresenta os métodos utilizados nesta pesquisa e esta dividida em
trés subsecobes. A primeira trata da caracterizagao, a secao inicia com a definicdo da
amostra e da contextualizagdo das empresas analisadas, enquanto a segunda
demonstra como foi realizada a coleta e utilizacdo dos dados e, por fim, apresenta-se

como sera realizada a analise dos dados.

3.1 Amostra da Pesquisa

De 2017 até 2022 a CGU celebrou 25 acordos de leniéncia, totalizando o valor
acordado de R$ 18.303.789.248,17, sendo que deste R$ 8.784.854.242,63 ja foram
pagos (Brasil, 2023). O Ministério Publico Federal - MPF também celebrou acordos
de leniéncia foram: 49 acordos celebrados, entre os anos de 2014 a 2022, cujo o valor
estimado a ser devolvido! é de R$ 24.702.155.146,00 (MPF, 2023). Entre estes
acordos celebrados, somente dois sio relacionados as empresas do setor do
agronegocio.

Reportando a existéncia de parcelamentos para o fechamento dos acordos.
Esta pesquisa destaca os dois acordos de leniéncia celebrados entre o Estado e duas
agroindustrias. O primeiro celebrado pelo MPF no ano de 2017 e o segundo celebrado
pela CGU no ano de 2022. Na Tabela 1 apresenta-se informacdes sobre as empresas

pesquisadas.

Tabela 1 - Informagdes sobre agroindustrias pesquisadas

Nome da Receita Liquida — N° processo judicial/ Valor do Acordo de
empresa em 2022* Operagdes Leniéncia
1.16.000.000393/2016-10
JBS R$ 374,9 bilhdes Greenfield Sépsios Cui Bono R$ 10,3 bilhdes

(FTLJ) Carne Fraca
00190.109990/2018-98
BRF SA R$ 53,8 bilhdes Carne Fraca — Trapaca — R$ 583.977.360,48
Policia Federal
Fonte: Relatério Integrado das empresas
*Resultados mundiais

As agroindustrias, como dito anteriormente, pertencem ao setor do
agronegocio, que foi responsavel por 24,8% do Produto Interno Bruto — PIB do pais.

E obteve saldo comercial de US$ 62,3 bilhdes na balanga comercial, no ano de 2022

1 O MPF somente divulga os valores celebrados dos acordos, nao informa quanto ja foi, de
fato, devolvido.
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(Brasil, 2023; CEPEA, 2023). Ou seja, o0 agronegdcio € um grande impulsionador do
PIB nacional.

Cabe informar que a celebracéo de tais acordos sao decorrentes de operacdes
de investigagao da Policia Federal — PF. As duas empresas pesquisadas para este
estudo foram investigadas por mais de uma operagao da PF, conforme disposto na
tabela 1, mas, houve uma operagao em comum entre elas, a operacao intitulada
“Carne Fraca”, umas das maiores operacdes conduzidas pela PF.

De forma resumida, a operacao “Carne Fraca” foi resultado de ao menos dois
anos de investigacdo dos agentes e identificou agdo criminosa dos principais
frigorificos do pais que adulteravam e comercializavam carne inapropriada para o
consumo, através da utilizagdo de produtos quimicos e alteragdes nas datas de
vencimento, com o envolvimento de servidores publicos do Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento — MAPA, que concediam, por meio de propinas, liberagdes
de licenga e fraudavam a fiscalizagao (Brasil, 2017).

A JBS, segundo informagdes do seu site, € a maior produtora de proteinas e a
segunda maior empresa de alimentos do mundo, operando no processamento de
carnes bovina, suina, ovina e de frango. Também é a principal companhia na produgéo
de couros e em outros negdécios correlacionados. Atua em mais de 20 paises, com
mais de 450 unidades produtivas e escritérios comerciais, com mais de 250 mil
colaboradores e mais de 70 marcas. No Brasil, especificamente, atua com mais de
143 mil colaboradores (JBS, 2022).

Ja a BRF SA, se apresenta como a maior empresa de produg¢ao de proteina
animal e maior exportadora de aves, detém um portfélio com mais de 800 produtos e
24 marcas. No Brasil, opera com 88 mil colaboradores diretos, operando com 1 Centro
de Inovagédo, 38 unidades produtivas e 23 Centros de Distribuigdo (BRF, 2023).

3.2 Coleta e Analise dos Dados

Ap0s a definicado das duas agroindustrias de maior relevancia para a pesquisa,
buscou-se o0 acesso aos dados dos referidos acordos de leniéncia celebrados. A
coleta de dados deu-se mediante dados secundarios. Os mesmos foram coletados
diretamente das fontes oficiais tanto do governo (MPF e CGU) quanto das empresas

pesquisadas (demonstragdes contabeis e relatérios).



Quadro 1 - Relagdo de Documentos Coletados

Nome Descrigao Tipo Fonte
Acordo de Leniéncia | Dispbe sobre todas Termo de Ministério Publico
firmado entre o |as clausulas do Cooperagao (MPF)

Ministério Publico
(MPF) e a J & F
Investimentos S.A,,
holding controladora
da JBS

Acordo de Leniéncia.

Deliberacao
Civil) -

Homologacéao do

(Inquérito

acordo de leniéncia
da JBS

Dispde pela
homologacao do
Acordo de Leniéncia
firmado entre o
Ministério Publico
Federal e a J & F

Investimentos S.A.

Ministério Publico
(MPF)

Relatério Anual de
Sustentabilidade JBS
2022

Detalha as
aspiragoes,

estratégias e metas
estabelecidas pela
empresa, assim
como mensura O0s
resultados

conquistados por
meio de agdes nessa

jornada sustentavel.

Ferramenta de

Gestao

Site da JBS S.A.

Acordo de Leniéncia
firmado entre a
Controladoria Geral
da Unidgo (CGU), a
Advocacia da Unido
(AGU) e a empresa
BRF S.A.

Dispbe sobre todas
as clausulas do

Acordo de Leniéncia.

Termo de

Cooperagao

Controladoria Geral
da Unido (CGU)

Demonstrativo de
calculo das rubricas
do acordo, valor e
redugdes pactuadas
(Lei 8.429/1992 e Lei
12.846/2013) -

Detalha

valores envolvidos e

todos os

0s calculos
realizados na
celebragao do

Acordo de Leniéncia

Controladoria Geral
da Unido (CGU)

22
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Anexo Il do Acordo

da BRF S.A.
Cronograma e | Detalha os valores de Cronograma Controladoria Geral
Instrucao para | cada parcela e suas da Uniao (CGU)

Pagamento — Anexo

respectivas datas de

[l do Acordo da BRF | vencimento.
S.A.
Aperfeicoamento do | Dispde de _ Controladoria Geral

Programa de
Integridade — Anexo
IV do Acordo da BRF
S.A.

aperfeicoamentos no
Programa de
Integridade ao qual a
empresa esta
submetida apdés a
celebragao do

Acordo de Leniéncia.

da Unido (CGU)

Relatério Integrado | Detalha a Ferramenta de Site da BRF S.A.
da BRF S.A. 2022 comunicagao de Gestéo

resultados, com foco

em divulgar aos

stakeholders da

empresa  projetos,

investimentos,

estratégias e

indicadores-chave de

desempenho nas

frentes financeira e

nao financeira.
Lei n° 12.846/2013, | Dispde sobre a Lei Federal Presidéncia da

de 1° de agosto de
2013

responsabilizagao
administrativa e civil
de pessoas juridicas
pela pratica de atos
contra a
administragao
publica, nacional ou
estrangeira, e da

outras providéncias.

Republica

Decreto n° 8.420, de
18 de margo de 2015

Regulamenta a Lei n°
12.846, de 1° de
agosto de 2013, que

Decreto Federal

Presidéncia da

Republica
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dispbe  sobre a
responsabilizagao
administrativa de
pessoas juridicas
pela pratica de atos
contra a
administragao
publica, nacional ou
estrangeira, e da

outras providéncias.

Decreton®11.129, de | Regulamenta a Lei n° Decreto Federal Presidéncia da
11 de julho de 2022 12.846, de 1° de Republica
agosto de 2013, que
dispbe  sobre a
responsabilizagao
administrativa e civil
de pessoas juridicas
pela pratica de atos
contra a
administragao
publica, nacional ou

estrangeira.

A empresa JBS celebrou o acordo com o MPF em 2017, totalizando R$ 10,3
bilhdes, para ser pago em 25 anos com correcao pelo indice de Pregos ao Consumidor
Amplo - IPCA. Sendo, R$ 8 bilhdes a serem pagos ao longo de 25 anos, mediante
cinco parcelas semestrais de R$ 50 milhdes, e outras 22 parcelas anuais equivalentes
ao saldo devedor; além de R$ 2,3 bilhdes em projetos sociais empreendidos
diretamente pela empresa ou mediante concurso da sociedade civil, ao longo de 25
anos.

O acordo da empresa BRF S.A. foi celebrado com a CGU e a Advocacia Geral
da Unido — AGU, no valor de R$ 583.977.360,48, para ser pago em 5 parcelas anuais,
com inicio em 2023 e vencimento em 30 de junho de cada ano. Os valores das
parcelas anuais sdo de R$ 116.795.472,10. As parcelas anuais nas quais se divide o
valor do acordo, serdo atualizadas, em bases pro-rata temporis, de acordo com a taxa
SELIC (disponibilizada pelo Banco Central do Brasil) a cada pagamento, sendo devida

a taxa SELIC acumulada dos ultimos 12 meses.
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Assim, diante dos acordos fechados contarem com parcelamentos de longo
prazo, o presente trabalho aborda a analise de viabilidade econémica na visdo do ente
publico. Considerando uma Taxa Minima de Atratividade - TMA relevante,
especificamente fator de remuneragcdo da divida publica brasileira prefixada (e.qg.
IPCA+2029). Em suma, confrontagdo da correcdo monetéaria pelo IPCA com juros
prefixados da divida publica brasileira. Por fim, nao foi considerado na TMA um prémio
pelo risco intrinseco a todas atividades lucrativas de forma inicial (i.e. apenas o retorno
livre de risco). Contudo, posteriormente, foram realizadas simulagdes considerando o
prémio pelo risco de 0,01, 0,02 e 0,03 a.m. para os dois acordos celebrados.

O site do Tesouro Direto apresenta trés opgdes de investimentos, a saber:
tesouro prefixado, tesouro IPCA+ e tesouro SELIC. Nesta pesquisa foram adotadas
duas opcdes. A opcgao tesouro IPCA+, pois, as corregdes das parcelas do acordo de
leniéncia com a JBS previram o indice IPCA e a opc¢ao tesouro SELIC prevista nas
correcoes das parcelas do acordo com a BRF S.A.

No acordo da JBS, apds a definicdo da opgao de investimento: IPCA+, foi
necessaria a escolha da rentabilidade anual, que continha as seguintes opgoes:
IPCA+2029, IPCA+2035, IPCA+2045. Sendo adotada para a analise do acordo da
empresa JBS a opcgao: IPCA+2029, pois, algumas parcelas do acordo ja venceram e
outras vencerao dentro deste periodo.

Assim também foi necessaria a definicgdo da rentabilidade anual do tesouro
SELIC, no caso na BRF S.A. Havia as seguintes opgodes: tesouro SELIC 2026 e
tesouro SELIC 2029. A escolha aplicada foi o tesouro SELIC 2026 devido ao periodo
de vencimento das parcelas do acordo (até o ano de 2027).

Foi definida a data base de 1° de janeiro de 2023, para os calculos desta
pesquisa. No dia 24 de maio de 2023 foi realizada a coleta no site do Tesouro Direto
onde constava rentabilidade anual IPCA + 5,46% de rendimentos. O que significa dizer
gue o governo brasileiro paga em suas operagdes de divida publica IPCA do periodo
+ 5,46% anual de rendimentos. E, também constava Tesouro SELIC 2026 + 0,0870%
anual. Do mesmo modo, nesta opg¢do de investimento, o governo paga em suas
operacoes de divida publica com taxa fixa mais bénus.

Destacamos que no acordo de leniéncia celebrado com a JBS houve a previsao
de corregao das parcelas apenas com o IPCA. Logo, havera uma diferenga de 5,46%
a.a. a menos em cada parcela recebida para o governo. Considerando o valor total

das parcelas e as condicbes de parcelamento acordados, suponhamos que as 5
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(cinco) parcelas semestrais de R$ 50 milhdes foram pagas e atualizadas pelo indice

IPCA de cada periodo, conforme segue na tabela 2:

Tabela 2 - Informagbes sobre as parcelas supostamente pagas semestralmente - JBS

Parcela Parcela Periodo Atualizador Atualizador

Nominal Atualizada Acumulado
50.000.000,00 50.541.165,50 Dez/2017 1,010823 1,01082331
50.000.000,00 51.856.954,20 Jun/2018 1,026034 1,03713908
50.000.000,00 52.434.184,85 Jul/2018 1,011131 1,04868370
50.000.000,00 53.602.680,66 Jun/2019 1,022285 1,07205361
50.000.000,00 54.692.000,85 Dez/2019 1,020322 1,09384002

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.

As demais 22 parcelas anuais presume-se que tiveram o seu primeiro

pagamento realizado em dezembro de 2020 e assim seguirdo até dezembro de 2041,

pagamento da ultima parcela anual e quitagado do acordo. As trés primeiras parcelas

anuais com vencimento de dezembro de 2020 a 2022 foram atualizadas pelo IPCA de

cada periodo de vencimento e apresentadas na tabela 3.

Tabela 3 - Informagdes sobre as parcelas supostamente pagas anualmente - JBS

Parcela Parcela Periodo Atualizador Atualizador
Nominal Atualizada Acumulado
465.909.090,9 532.651.524,27 Dez/2020 1,045173 1,14325205
1
465.909.090,9 586.242.126,78 Dez/2021 1,100611 1,25827578
1
465.909.090,9 620.155.061,33 Dez/2022 1,057848 1,33106452

1

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.

A partir do vencimento da parcela numero 4 (de um total de 22 anuais), as

parcelas serdao atualizadas pela média do IPCA anual, dos ultimos 120 meses

(6,2278395%). Com isso, podemos estimar o valor anual de cada parcela a ser paga

pela JBS, da seguinte forma: valor nominal multiplicado pelo atualizador do IPCA.

Ap0s a definigao dos valores estimados a serem pagos pela JBS sera possivel

fazer uma confrontagao dos valores estimados que o governo devera pagar por igual

periodo, por meio da atualizagdo do Tesouro Direto: 1+ média do IPCA (6,2278395%)

+ 5,46 (rendimento/bdnus) a.a. E importante destacar que a presente pesquisa néo

considerou a compensacao de créditos fiscais presentes nos acordos de leniéncia

analisados.
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Em relagdo ao acordo de leniéncia celebrado com a empresa BRF S.A., as
mesmas datas base foram utilizadas, como informado anteriormente. Logo, o governo
brasileiro paga em suas operagdes de divida publica Tesouro SELIC 2026 + 0,0870%
anual de rendimentos, no entanto, as parcelas recebidas da empresa BRF S.A. serdo
atualizadas somente com a SELIC, sem, ao menos, 0,0870% de rendimentos.

Considerando o valor total das parcelas e as condi¢gdes de parcelamento
acordados, suponhamos que a primeira parcela anual de R$ 116.795.472,10 foi paga
e atualizada pela taxa SELIC acumulada dos ultimos 12 meses, 13,75% a.a., em 30

de junho de 2023, conforme detalhado na tabela 4:

Tabela 4 - Informagdes sobre a parcela supostamente paga anualmente — BRF S.A.

Parcela Nominal Parcela Periodo Atualizador Atualizador
Atualizada Acumulado
116.795.472,10 124.566.628,23 Jun/2023 1,066536 1,06694423

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.

A partir do vencimento da parcela numero 1 (de um total de cinco anuais), as
parcelas serdo atualizadas pela média da taxa SELIC anual, dos ultimos 120 meses.
Com isso, podemos estimar o valor anual de cada parcela a ser paga pela BRF S.A,
da seguinte forma: valor nominal multiplicado pelo atualizador da taxa SELIC.

3.3 Analise de Viabilidade Econdmica

A Integragdo da economia mundial trouxe consigo a necessidade de as
empresas ampliarem suas visdes dentro de si mesmas e o seu relacionamento com o
ambiente externo. A integracdo no mundo dos negocios ocasionou maior
complexidade para os gestores, o que tornou o processo de decisao tdo essencial,
pois a qualidade das decisbes tomadas esta atrelada a continuidade de qualquer
negocio (Assaf Neto, 2010).

Embora as organizagdes publicas sejam distintas das empresas,
principalmente, porque possuem finalidades distintas, enquanto a primeira busca o
social e a segunda visa o lucro, as decisbes governamentais ndo deixam de ser
relevantes afinal sdo decisbes que impactam o bem-estar coletivo e, devem ser
sempre expressas por um agrupamento de regras juridicas (Moritz; Pereira, 2012).

Neste estudo, aplicaremos os métodos de analise de viabilidade econémica

mais comuns na literatura especializada para auxiliar na tomada de decisées.
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Santos (2010) conclui em sua pesquisa de literatura que o Valor Presente
Liquido - VPL é uma modalidade de analise muito utilizada para a tomada de deciséo,
pois, pondera o valor do dinheiro no tempo além de relaciona-lo com os beneficios e
os custos no tempo por meio de uma taxa de retorno indicada.

O método do valor presente liquido VPL (NPV, em inglés) é o valor presente
dos fluxos de caixa futuros previstos para o projeto, descontado do valor presente do
investimento (Assaf Neto, 2021; Brigham; Ehrhardt, 2004). Por meio do VPL é possivel
considerar o valor do montante no tempo (Ross et al., 2015).

Brigham e Ehrhardt, (2010) explicam que NPV de zero os fluxos de caixa do
projeto sdo apenas capazes de quitar o capital investido e fornecer a taxa de retorno
exigida para este capital. O NPV positivo significa que ha formagao de caixa mais alto
que a divida e ha o alcance da taxa de retorno requerida.

Por sua vez, a Taxa Interna de Retorno - TIR equivale a taxa de desconto que
iguala o total das entradas com o total das saidas de caixa de um projeto, em
determinado periodo de tempo. O que corresponde ao VPL igual a zero. A TIR estima
a taxa de retorno do projeto. Se o retorno for superior aos custos deste projeto é
vantajoso, porém, se o retorno for inferior aos custos havera déficit (Brigham;
Ehrhardt, 2004).

Contudo a utilizagédo da TIR limita-se a projetos com fluxos de caixa regulares
(fluxo de saidas sdo seguidas de fluxo de entradas). Portanto, tal método néo é
recomendado para fluxos de caixa irregulares (fluxo de saidas enormes), pois pode
haver tomada de decisao equivocada (Brigham; Ehrhardt, 2010).

Com a finalidade de suprir a limitagdo da TIR a literatura apresenta a Taxa
Interna de Retorno Modificada - TIRM que considera na sua forma de calculo a taxa a
possibilidade de reaplicacdo dos fluxos intermediarios de caixa, ao contrario da TIR
que nao considera o reinvestimento da taxa (Assaf Neto, 2020). A TIRM indica
lucratividade e taxa de retorno mais reais do que a TIR (Brigham; Ehrhardt, 2010).

Para realizar a apuragédo de viabilidade do projeto ha como parémetro, por
exemplo: a comparacao entre a TIR com uma Taxa Minima de Atratividade - TMA,
que é a taxa de juros minima esperada para um investimento (Dutra, 2022). Sera
considerado viavel o projeto quando a TIR for maior ou igual a TMA (Almeida, 2022).

A TMA representa o custo de oportunidade das diversas fontes de capital

(proprias e de terceiros) dependendo da composigdo de cada uma das fontes na
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estrutura de financiamento. Pretende-se, entdo, remunerar adequadamente o
aguardo de retorno estabelecido pelos varios donos de capital (Assaf Neto, 2020).

A TMA normalmente € calculada por meio do Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros (CAPM) (Capital Asset Pricing Model) que investiga uma determinada
taxa de retorno para cada elevacgéao de risco avocado (Povoa, 2007; Ross et al., 2015).

O VAUE, normalmente utilizado em investimentos renovaveis, demonstra uma
sequéncia anual uniforme de VPL, por meio da utilizacdo da Taxa Minima de
Atratividade, onde maior VAUE obtido € mais vantajoso (Ross et al., 2000). De forma
simplificada, o VAUE seria um VPL anualizado.

Em tempo, segundo Ross et al. (2015), a simulagdo de Monte Carlo comega
com um modelo dos fluxos de caixa da empresa baseado nas interacbes entre
diferentes variaveis e na movimentagao de cada variavel individual ao longo do tempo
de forma aleatéria.

O método de Monte Carlo (MMC) ou simulagao de Monte Carlo (SMC) utiliza
ferramentas computacionais para simular cenarios futuros de forma aleatéria (Ross et
al., 2015; Neto, 2009). A simulagdo de Monte Carlo é a jung&o de sensibilidades,
distribuicdo de probabilidade e correlagbes entre as variaveis de entrada (Brigham;
Ehrhardt, 2016).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

ApOs a realizagcao das analises, foi possivel identificar que os acordos leniéncia
celebrados com ambas as empresas analisadas ndo sao economicamente viaveis
para o Estado, pois o governo recebe, da empresa JBS, as parcelas do acordo
corrigidas somente pelo IPCA e, paga nas suas operagdes de divida publica IPCA
mais prémio (IPCA 2029 + 5,46% a.a). E, recebe, da BRF S.A., parcelas corrigidas
somente pela taxa SELIC acumulada dos ultimos 12 meses e, paga nas suas
operagdes de divida publica taxa SELIC mais prémio (Tesouro SELIC 2026 +
0,0870%).

41 A Empresa JBS
Ao final do parcelamento do acordo de leniéncia, estimado para dezembro de
2041, apresenta-se na Tabela 5 a seguinte estimativa de resultados:
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Tabela 5 - Demonstragéo dos valores estimados em 2041 pela empresa JBS

Valor Atualizado — Tesouro | Valor Atualizado — Parcela Diferencga de valores —
Direto de Leniéncia estimativa de perda até
2041
R$ 42.478.149.317,15 R$ 22.759.313.240,21 R$ 19.718.836.076,94

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.

O valor estimado de R$ 19.718.836.076,94 refere-se a diferenca de valores
estimados até 2041, ou seja, a confrontacdo dos valores atualizados das parcelas
numeros 4 a 22 recebidas do acordo de leniéncia e as parcelas pagas nas operagdes
de divida publica de igual periodo. Este valor possui um VPL de R$ 4.372.888.644,67.
De forma anual, o prejuizo pela técnica VAUE é de R$ 511.770.302,01 a.a. A TIR
Modificada é de 10,19% ao ano. Em outras palavras, especificamente no
parcelamento do acordo de leniéncia as condigdes nao sao interessantes para a
sociedade brasileira. Por fim, a analise ndao tem por fundamento apenas o
parcelamento do acordo de leniéncia.

Concessao de parcelamentos a longo prazo, as isengdes, redugbes das
sangdes concedidas para a empresa por meio do acordo de leniéncia, ao longo do
tempo estdo gerando prejuizos ao governo de comparado com as operagoes de divida
publica.

Afinal, sempre que ha interesse privado da coisa publica, havera prejuizo para
a totalidade da sociedade (Borba, 2020).

Além disso, de acordo com Hock e David-Barrett (2022), ha evidéncias,
encontradas por meio de pesquisa qualitativas com membros em negocia¢des para
acordos de leis anti suborno estrangeiro dos EUA e do Reino Unido de que as
empresas possuem uma grande for¢a de interferéncia na forma como a lei é
interpretada e executada. Notadamente, as empresas usam programas de
conformidade para indicar boa-fé, ao mesmo tempo que as autoridades responsaveis
pela execugdo da lei acolhem estes programas como causa para a realizagdo de
acordos extrajudiciais ou adogao de leniéncia.

Complementa, em sentido semelhante, Filho e Amaral (2018) ao afirmar que
as proprias empresas investigadas apuram e apontam os valores desviados por meio

de atos de corrupgéo, ou seja, submetem o Estado a vontade particular das mesmas.
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Cassin (2018) e Park e Mainoo (2019) relataram que a empresa farmacéutica
Sanofi, com sede em Paris, fechou acordo no valor total de US$ 25,2 milhdes para
sanar pendéncias gerais da FCPA. O acordo foi finalizado no ambito administrativo,
ou seja, sem necessidade da esfera penal. A Sanofi aceitou pagar uma multa civil de
US$ 5 milhdes, mais US$ 17,5 milhdes em ressarcimento e US$ 2,7 milhdes em juros
pré-julgamento e, o prazo estabelecido pela SEC foi de 10 dias a partir da data de
entrada em vigor do referido acordo (FCPA, 2018).

Nota-se que nos dois exemplos de acordos citados: JBS e Sanofi € uma
discrepancia gigantesca para o prazo de quitagao do acordo. O segundo acordo sera
quitado sem nenhum tipo de parcelamento, logo, € mais interessante e benéfico para
o Estado, pois a taxa de juros paga pelo Brasil € maior do que o recurso que o Estado
recebe da JBS. Em tempo, o risco de uma recuperagao judicial ou questionamento
futuro sobre o acordo podera acarretar perda para o pais. Uma possivel sugestao
seria buscar nos bancos publicos e privados do pais com garantia e outros
fundamentos.

Por meio da Tabela 6, considerando 10.240 simula¢gdes de Monte Carlo, o VPL
médio reportado € de aproximadamente R$ 4,372 bilhdes, a curtose apresentou valor
positivo e proximo de zero e apenas 11,19% das simulagdes apresentam valor menor
do que R$ 4 bilhdes. Em tempo, a Taxa Interna de Retorno obtida pela empresa é de
3,64% ao ano.

Tabela 6 - Simulagao de Monte Carlo considerando o VPL e Alteragdes no Prémio pelo Risco
da empresa JBS

10.240 Simulagdes Resultado
Valor Presente Liquido (VPL) R$ 4.372.599.813,53
Desvio-Padrao do VPL R$ 310.363.640,35
% de simulagdes com VPL menor que R$ 4 11,19%
bilhdes

Curtose do VPL 0,1471
VPL (TMA a.a. = Livre de Risco + 1%) R$ 4.898.020.330,36
VPL (TMA a.a. = Livre de Risco + 2%) R$ 5.501.673.445,27
VPL (TMA a.a. = Livre de Risco + 3%) R$ 6.197.313.164,37

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.
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A tabela 6 também demonstra as alteragdes nos valores do VPL, considerando
as simulagdes de 1 a 3% ao ano referente ao prémio pelo risco na TMA. O VPL
passara de R$ 4.372.599.813,53 para R$ 4.898.020.330,36 se considerado 1% a.a.
ao prémio pelo risco. Com a simulagéo de 2% a.a o valor do VPL aumentaria para R$
5.501.673.445,27 e, por fim, com 3% a.a., o VPL atingiria R$ 6.197.313.164,37. Assim,
quanto maior a T.M.A. maior o prejuizo para o ente publico.

Infere-se que até o presente momento, a empresa JBS pagou ao Estado
brasileiro a quantia de R$ 2.002.175.698,44, no entanto, como ja informado, o MPF

nao divulga os valores efetivamente recebidos, apenas os valores celebrados.

4.2 A Empresa BRF S.A.
Ao final do parcelamento do acordo de leniéncia, estimado para junho de 2027,

apresenta-se na Tabela 7 a seguinte estimativa de resultados:

Tabela 7 - Demonstragao dos valores estimados em 2027 pela empresa BRF S.A.

Valor Atualizado — Tesouro | Valor Atualizado — Parcela Diferencga de valores —
Direto do Acordo de Leniéncia estimativa de perda até
2027
R$ 712.267.395,72 R$ 711.415.947,50 R$ 851.448,22

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.

O valor total estimado de perda de R$ 851.448,22 (valor acumulado seguindo
a duracdo do parcelamento) possui um VPL de R$ 566.247,43 e VAUE com
pagamento de parcela de R$ 136.824,18.

Na analise dos resultados das duas agroindustrias percebe-se a apuragao de
resultados negativos para o Estado. O que pode corroborar com a ideia de Filho e
Amaral (2018) de que ha um grande viés politico na Lei Anticorrup¢géo da Pessoa
Juridica e ao acordo de leniéncia que faz com que os custos investidos pela maquina
publica no combate as praticas de corrupgao, nao ultrapassem um minimo de evasao
do sistema legal e punitivo do Estado, pois, 0 mecanismo perde punibilidade pratica,
ao passo que a diminuigdo da alternativa punitiva, camuflada de manutencdo da
funcao social e dos empregos, ocasionara de fato em casos de inaplicabilidade de

quaisquer sangdes.
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Ademais, Filho e Amaral (2018), questionaram a real aplicabilidade do acordo
de leniéncia como medida de combate a corrupgao, pois, de acordo com os referidos
autores, o acordo de leniéncia tera pouca ou quase nenhuma eficacia e, podera
ocorrer de maneira que as praticas corruptivas tenham impunibilidade, adentro de um
viés analitico.

Em complementacgao, aos questionamentos sobre a efetividade dos acordos de
leniéncia, em 2022 o Brasil ocupou a 942 posicdo no ranking do indice de Percepgao
da Corrupcao - IPC, o principal indicador de corrup¢ao do mundo, com a pontuagao
de 38. As notas sao atribuidas em uma escala entre 0 a 100. Quanto maior a nota,
maior a percepgao de integridade do pais (Transparency International).

Garcia e Teododsio (2020) analisaram experiéncias em combate a corrupgdo em
dois paises europeus e fizeram um paralelo com o Brasil, as conclusdes, podem
justificar a 942 posigcdo do nosso pais no ranking do IPC, visto que o Brasil possui
sistemas de controle limitados, atinados pela corrupgao sistémica e uma sociedade
pouco participante na pressao para avangos em governanga publica.

Sob outra perspectiva, nos EUA, conforme St-Georges et al. (2023), um dos
aspectos mais relevantes e positivos, do acordo de persecucgao penal diferida (DPA),
€ a manutencao dos empregos e, assim, redugao do impacto econémico no numero
de funcionarios da empresa acusada.

Por meio da Tabela 8, considerando o VPL de aproximadamente R$
566.247,43 foram simuladas alteragcbes no mesmo com adocédo de taxas distintas
referentes ao prémio pelo risco. De forma complementar a Taxa Interna de Retorno
Modificada foi de 13,77% a.a.

Tabela 8 - Atualizagdo do VPL considerando alteragbes na adogao de taxas distintas Prémio
pelo Risco da empresa BRF S.A.

Analise Resultado
Valor Presente Liquido (VPL) R$ 566.247,43
TIR Modificada 13,77% a.a.
VPL (TMA a.a. = Livre de Risco + 1%) R$ 582.792,53
VPL (TMA a.a. = Livre de Risco + 2%) R$ 600.075,64
VPL (TMA a.a. = Livre de Risco + 3%) R$ 617.955,54

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora, 2023.
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A tabela 8 apresenta as variagcdes no VPL, a depender do valor considerado
para a taxa de prémio pelo risco da TMA. Sendo que, quanto maior a taxa de
referéncia ao prémio pelo risco, maior sera a perda para o ente publico.

Devido ao baixo numero de parcelas e o baixo valor destas parcelas, se
comparando, com as condi¢gdes de pagamento, do acordo de leniéncia da JBS, néo
foi realizada a Simulacado de Monte Carlo no acordo da BRF S.A.

Os valores presumidamente pagos pela empresa BRF S.A. para o Estado
brasileiro, considerando as condi¢gdes de pagamentos acordadas (data de vencimento
e taxa de juros), até o presente momento, é de R$ 124.566.628,23. Porém, tal
pagamento ainda nao esta confirmado no site da CGU. Apesar de a transparéncia e
a interacdo com a sociedade ser um dos principios presentes no Acordo de
Cooperagcdo Técnica firmado em 2020, por 6érgédos responsaveis por agdes de

combate a corrupgao no Brasil (Meira, Possamai, 2023).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Nota-se que corrupg¢ao € um assunto interdisciplinar e de relevancia social, por
isso, as suas acdes de combate devem ser devidamente analisadas, implementadas
e fiscalizadas devido ao impacto geral que atingirao.

A adocédo do instrumento acordo de leniéncia na resolucdo de problemas de
forma consensual entre Estado e as empresas apresenta pontos de destaque. De
forma positiva, destaca-se a mudancga de praticas ilegais nas empresas, com a adogao
do compliance e a diminui¢do de impactos negativos referentes a sua imagem, apos
a divulgacao de casos de corrupgéao praticados. E, para o Estado o recebimento de
informagdes relevantes, colaboragdo efetiva na apuragdo de praticas ilegais e
sobretudo o ressarcimento de valores para os cofres publicos.

Ainda sobre os beneficios dos acordos de leniéncia para as empresas, existem:
a reducdo da multa, em valor que pode chegar a % (dois tercos) do total, e
afastamento das penas de suspensédo das atividades da empresa ou de proibicdo de
contratagcdo com o Poder Publico. Também pode ser atenuada ou afastada a pena
de proibicdo de receber do Governo Federal incentivos ou subsidios. Importante

destacar que os beneficios sdo sempre calculados de forma proporcional as provas
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apresentadas. Assim, quanto maior a contribuicdo para as investigagdes, maiores
podem ser beneficios e isencdes concedidos.

Contudo, essa pesquisa identificou que as principais vulnerabilidades
presentes nas condi¢gdes de pagamentos dos acordos de leniéncia celebrados com
estas duas agroindustrias pesquisadas foram: o prazo para pagamento e o calculo de
correcao das parcelas. Sendo o acordo com a JBS, devido ao valor mais elevado e o
prazo mais longo para quitagdo, o mais economicamente inviavel para o Estado
brasileiro.

Portanto, o objetivo geral do trabalho de dimensionar a viabilidade econémica,
para o Estado brasileiro, dos acordos de leniéncia celebrados com as duas
agroindustrias JBS e BRF S.A., foi atingido, visto que o trabalho destacou que os
parcelamentos acordados nao foram benéficos para sociedade brasileira, se
comparados com operagbes da divida publica, destacando prejuizos de
aproximadamente R$ 4.372.599.813,53 e R$ 566.247,43, atualizados a VPL, sem
considerar prémio pelo risco nas operacgdes, respectivamente.

Além disto, apos a obtencédo dos valores finais estimados dos dois acordos e
atualizados a VPL, foram realizadas simulacdes considerando o prémio pelo risco de
0,01, 0,02 ou 0,03 ao ano na TMA em ambos os acordos, que demonstram aumento
da perda de dinheiro pelo Estado conforme o aumento da taxa de risco da operacao.
Podendo o VPL do acordo de leniéncia da JBS passar de R$ 4.372.599.813,53 para
R$ 6.197.313.164,37 e o VPL da BRF S.A. aumentar de R$ 566.247,43, até R$
617.955,54.

Destacam se também que os acessos aos valores pagos, pelas duas
agroindustrias, ao Estado brasileiro, por conta da celebragdo dos acordos de
leniéncia, ndo foram possiveis de verificacdo, pois, o site da CGU nao atualizou, até
a finalizagédo desta pesquisa, os valores efetivamente pagos pela BRF S.A. no ano de
2023 e, por fim, o MPF, 6rgao responsavel pela celebragdo do acordo de leniéncia
com a JBS, diferentemente da CGU, apenas divulga os valores acordados entre os
entes, ou seja, sem a divulgagao dos valores efetivamente recebidos pelo Estado. No
entanto, tal informacao ainda foi solicitada via sala de atendimento ao cidadao, mas a
solicitagao foi indeferida pelo érgéo.

Desta forma, a pesquisa atingiu os objetivos propostos, apesar do atendimento
limitado ao objetivo especifico da quantificagdo dos valores efetivamente pagos ao



36

Estado. Afinal, os valores arrecadados de R$ 2.002.175.698,44 e de R$
124.566.628,23 foram inferidos, diante das condi¢gbes de pagamentos acordadas.

Logo, talvez o objetivo do instrumento dos acordos de leniéncia n&o sejam os
econbmicos, como demonstrado neste trabalho. No entanto, condi¢cbes
demasiadamente favoraveis a empresa infratora, podem incentivar novos casos de
corrupg¢ao e aumentar o sentimento de impunidade na sociedade.

No ambito pratico o trabalho destaca a necessidade de o ente publico buscar
acordos com pagamento de forma imediata ou com taxas de juros praticadas pelas
instituicbes financeiras brasileiras, evitando prejuizos no longo prazo. No ambito
tedrico o trabalho avancga sobre os trabalhos de Cassin (2018) e Park e Mainoo (2019)
e abre um ponto de discussao importante com relagcéo a liquidacdo dos acordos de
leniéncia no Brasil.

Por fim, a pesquisa possui como limitagdes principais: (i) Abordagem de apenas
dois acordos de leniéncia no Brasil e ainda pertencentes ao mesmo setor econémico;
dificuldade de acesso as informacdes dos acordos de leniéncia celebrados; (iii)
destacar as compensacoes tributarias oriundas do acordo de leniéncia, reportando o
custo efetivo total da operacéo.

Como sugestao para novas pesquisas, seria interessante (i) abordar acordos
de leniéncia em diversos paises pelo mundo; (ii) efetuar abordagem comparativa com
outros acordos de leniéncia celebrados e (iii) destacar o efeito tributario na analise

econdmica presente no acordo de leniéncia.
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