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Analise de Informac0es Privilegiadas nas A¢bes da Empresa JBS S.A. apds Delagdo
no Processo da Lava-Jato.

Resumo

Este estudo analisa a existéncia de retornos anormais nas acfes ordinarias e preferenciais
da empresa JBS S.A. nas datas que cercam o anuncio da homologa¢do da delacdo dos
controladores; da investigacdo pela CVM por uso indevido de informacéo privilegiada; e
do acordo de leniéncia com o Ministério Publico Federal (MPF), em maio de 2017. O
estudo se fundamenta na teoria de insider trading e mercados de capitais, utilizando-se da
metodologia do Estudo de Eventos. Considerou-se a Janela de Estimagéo de 02/01/2010 a
11/12/2017 e uma Janela de Eventos de 11 dias, sendo cinco dias antes e cindo dias depois
da divulgacdo das informacdes pela midia especializada, além do dia do evento. Este
estudo tem como amostra, além dos ativos da empresa JBS S.A., ativos de outras empresas
do mesmo setor de atuagdo dessa empresa no Brasil e no México. Verificou-se a presenca
de retornos diarios anormais e retornos anormais acumulados negativos e estatisticamente
significativos para as acOes. Esses resultados indicam a geracdo de reflexos negativos para
os ativos da JBS S.A. quando da divulgacdo da homologacdo do acordo de leniéncia.
Observou-se, ainda, que houve retornos anormais acumulados em outras empresas
brasileiras e mexicanas que atuam no mesmo setor da JBS.

Palavras-chave: Estudo de Eventos, Eficiéncia de Mercado, Retornos Anormais, Mercado
de Capitais, Insider Trading.

1 Introducéo

Estudos em economia comportamental tem relatado que o mercado de capitais tem
apresentado mais flutuacGes que as teorias de eficiéncia de mercado podem explicar e que
0 conceito de eficiéncia nos mercados de capitais esta ligado a eficAcia com que o0s
investidores usam um conjunto de informac6es disponiveis. Para Fama (1970; 1976) ha a
eficiéncia de mercado quando os precos dos ativos refletem as informag6es disponiveis e
dessa forma ndo haveria os retornos anormais. Kahneman e Tversky (1979) e Tversky e
Kahneman (1992) evidenciaram que os comportamentos humanos podem se desviar ou
contradizer os principios classicos da eficiéncia de mercado quando enfrentam incertezas
na tomada de decisdes. Estudos buscam explorar 0s varios motivos subjacentes as decisfes
dos investidores e com relacdo aos vieses comportamentais nas decisdes de negociacdes,
afirmando que os insiders exibem vieses comportamentais semelhantes aos dos
investidores regulares (Shefrin & Statman, 1985).

Os diretores executivos das empresas possuem informacdes sobre o
desenvolvimento, desempenho esperado e a capacidade de pagamento de dividendos de
suas empresas, logo, tém acesso a esses dados privilegiados muito antes de serem
divulgadas aos stakeholders. Como esses executivos possuem informacdes privilegiadas
podem lucrar com a negociacdo antes de anincios de aquisicdo (Acharya & Johnson,
2010); por noticias de lucros e dividendos (Piotroski & Roulstone, 2005; Huddart & Ke,
2007), ou divulgacdes contabeis significativas (Ke, Huddart, & Petroni, 2003).

A forma como o mercado financeiro recebe essa informacgédo, no entanto, pode
variar, pois essas informagfes podem ser noticiadas diretamente por meio da divulgacéo
corporativa ou indiretamente por meio das transacfes de agentes informados. Assim, €
importante identificar quais informacgdes privilegiadas contém sinais relevantes para
entender os fluxos de informagdes nos mercados de capitais (Bondt & Thaler, 1985).



Essas diferencas de motivacdo geralmente sdo dificeis de diferenciar. Nem todas as
transagOes de insider trading podem ser ilegais. Se algum retorno em uma transacdo for
obtido por um insider que tenha adquirido ou acessado a informagdes antes da data de
divulgacdo, essa transacédo € considerada ilegal, pois viola a norma que dispde que o ato de
usar informacGes ndo divulgadas ao mercado é proibido. A deteccdo de transacOes
anormais, que envolvem transacGes de insider, é importante do ponto de vista da protecdo
dos investidores em geral. Pesquisas anteriores analisaram essas questdes, considerando a
posicdo do insider na empresa, 0 tamanho, 0s tipos e a sequéncia dos negdcios de insiders,
e 0s motivos de diversificacdo (Lakonishok & Lee, 2001; Kallunki, Nilsson, & Hellstrom,
2009; Ravina & Sapienza, 2010; Cohen, Malloy, & Pomorski, 2012; Wang, Shin, &
Francis, 2012). Pesquisas, ainda, se concentraram em analisar as caracteristicas das
empresas, incluindo governancga corporativa e a assimetria de informacéo, identificando se
houve utilizacdo de informacdo privilegiada (Frankel & Li, 2004; Jagolinzer, Larcker, &
Taylor, 2011; Skaife, Veenman, & Wangerin, 2013).

No Brasil, o uso indevido de informacéo privilegiada, também é conhecido como
insider trading e estd ligado a duas proibicGes: realizar negociacbes de posse de
informacao material que nédo € publica, e revelar essa informacéo a terceiros (Brasil, 2001).
Estudos sobre os indicios que embasam o insider trading se justificam pela lesividade que
essa pratica traz aos investidores e ao proprio mercado de capitais, ambiente ao qual esse
insider trading esta inserido, bem como pela sua complexidade de comprovacao.

Os insiders podem obter retorno anormal ap0s as acdes de compra e venda
(Lakonishok & Lee, 2001). Estudos demostram que as transagdes de insiders sao
informativas, debatendo se elas sdo legais ou ndo, pois, as transacdes, que sdo julgadas
como ilegais ex-post sdo realizadas usando informacdo privilegiada (Aktas, Bodt, &
Oppens, 2008). Outros estudos se concentram no insider trading legal, onde os integrantes
corporativos (diretores e executivos da empresa) comercializam suas proprias acoes e essas
operacdes sdo reportadas ao mercado (Lakonishok & Lee, 2001) por meio do
gerenciamento de resultados (Ke, Huddart, & Petroni, 2003), precificacdo das acdes (Ali,
Wei & Zhou 2011) e divulgagéo de informagdes corporativas (Korczak, Korczak, & Lasfer
2010).

No més de maio de 2017 o Supremo Tribunal Federal (STF) homologou o acordo
de delacdo dos controladores do Grupo J&F Investimentos pelo crime de uso indevido de
informacgdes privilegiadas. Diante deste contexto, este estudo analisa se ha indicios de
existéncia de retornos anormais nas acGes ordinarias e preferenciais da empresa JBS S.A.
nas datas que cercam o anuncio da homologacdo da delacdo dos controladores; da
investigacdo pela CVM por uso indevido de informacdo privilegiada;, e do acordo de
leniéncia com o Ministério Publico Federal (MPF).

O objetivo desta pesquisa € examinar a presenca de insider trading nos possiveis
retornos anormais significativos gerados nas acdes da empresa JBS S.A. antes e ap0s a
delacdo dos irmdos Batista quando das investigacbes da operacdo lava-jato. Buscando
responder a seguinte questdo: A compra de grandes quantidades de ddlares ao final do
pregdo do dia 17/05/2017 e a delagdo dos irmdos Batista controladores da JBS S.A. gerou
retornos anormais nas ac¢des ordinarias e preferenciais da J&F Investimentos no mercado
acionério brasileiro e no mexicano? A dela¢do dos controladores da empresa refletiu de
forma significativa e negativa no prego das acdes da empresa JBS S.A.?

Este estudo busca preencher lacunas relacionadas a compreensdo do uso de
informagdo privilegiada e sua influéncia nos aspectos decisorios de investidores e em
relagdo aos processos de assimetria informacional e os reflexos dessas operacgdes sobre o
mercado de capitais. Quanto ao aspecto tedrico, a pesquisa inova ao utilizar o insider



trading como forma de explicar o uso de informacdo privilegiada para os resultados
observados e o efeito lesivo que essa prética traz aos investidores e ao mercado de capitais.

2 Fundamentacao Tedrica
2.1 Aspectos Histdricos sobre a Empresa

A empresa JBS S.A. € uma empresa brasileira fundada em 1953, que opera no
processamento e comercializacdo de carnes bovina, suina, ovina e de frango e no
processamento de couros. Em seu processo de diversificagdo de mercado comercializa
produtos de higiene, limpeza, colageno, glicerina e envoltérios para embutidos, bem como
possui negocios de gestdo de residuos, embalagens metélicas e transportes, que apoiam a
sua operacao. Suas unidades de negdcios séo divididas em trés: JBS Mercosul, JBS Foods
e JBS USA, que inclui as operagdes de bovinos nos EUA, Australia e Canada; suinos e
aves nos EUA, México e Porto Rico (JBS, 2017a). A empresa abriu seu capital em marco
de 2007 e suas acBes sdo negociadas na bolsa de valores [B]® Brasil Bolsa Balcio e esta
classificada como Novo Mercado, no nivel de governanga corporativa da [B]°.

A empresa JBS S.A. esté presente em 20 paises, com plataformas de producédo ou
escritérios comerciais, possuindo uma diversificada carteira de produtos, com dezenas de
marcas reconhecidas em todo o mundo. O grupo controla marcas como Doriana,
Massaleve, Friboi, Maturatta Friboi, Seara, Gourmet Seara, Swift, Angus Friboi, Anglo,
Big Frango, Bordon, Confianga, Delicata, Do Chef Friboi, Frangosul, Frigor Hans, LeBon,
Reserva Friboi, Rezende, 1855 Swift Black Angus, 5 Star, Aspen Ridge Natural Beef,
Plumrose, Gold’n Plump, Great Southern, Just Barre Chicken, La Herencia, Moy Park,
Pilgrim's, Primo Smallgoods, Rigamonti, Swift Black (JBS, 2017b).

Em 10 de outubro de 2017, o Ministério Publico Federal (MPF) representados pelos
Procuradores da Republica, denunciaram os controladores do Grupo J&F Investimentos, 0s
empresarios Joesley Batista e Wesley Batista, pelos crimes de uso indevido de informagdes
privilegiadas, previsto na Lei n°® 10.303/2001 (Brasil, 2001); e manipulacdo do mercado,
investigados na Operacdo Tenddo de Aquiles. Para os Procuradores da Republica do MPF
(MPF, 2017), durante o periodo de 02 de marco de 2017 a 17 de maio de 2017, os
empresarios “utilizaram informacdo relevante (Acordo de Colaboracdo Premiada) nao
divulgada ao mercado”, e de que “tinham conhecimento e da qual deveriam manter sigilo”,
e que tais informacdes sdo capazes de propiciar “vantagem indevida, mediante negociacéo,
em nome préprio com valores mobiliarios, praticando, assim o delito de Insider Trading”
(MPF, 2017). A proibicdo de insider trading esta prevista no Artigo 27, D, da Lei n°
6.385/76. A segunda denuncia realizada pelo MPF (2017) ¢é pelo fato dos empresarios
realizarem operacGes simuladas com a finalidade de alterar artificialmente o regular
funcionamento dos mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e
de futuros, e no mercado de balcdo, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para
si, praticando, assim o delito previsto no Art. 27-C da Lei n° 6.385/16.

Segundo o MPF (2017) os empresarios minimizaram prejuizos mediante a compra
e a venda de acBes e lucraram comprando dolares com base em informacgdes que
dispunham sobre o acordo de delacdo premiada que haviam negociado com a
Procuradoria-Geral da Republica (PGR).

2.2 Insider Trading e 0 Mercado de Capitais

As andlises empiricas sobre informagdes privilegiadas no mercado financeiro tém
sido um assunto discutido nas pesquisas académicas examinando o conteddo da
informacdo de insider traders. Estudos de Jeng, Metrick e Zeckhauser (2003), Aboody e
Lev (2000) e Jenter (2005) evidenciam que as vendas com a participacdo de insiders tém
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pouca capacidade preditiva para futuras negociacdes de acbes, enquanto as compras
agregadas de insiders tém algum poder explicativo. Para Lakonishok e Lee (2001) as
compras de insiders prevéem futuros movimentos do mercado, enquanto as vendas de
insiders ndo possuem habilidade preditiva. Para Ravina e Sapienza (2010) e Wang et al.
(2012) os negdcios executados pelos principais diretores geram retornos anormais
significativos, enquanto Scott e Xu (2004) demonstram que as acOes privilegiadas
negociadas como uma fracdo das participac6es individuais é preditiva de retornos futuros.

Quanto & associacao entre insider traders e as caracteristicas das empresas, Aboody
e Lev (2000) determinam que os negocios informativos sejam mais prevalentes nas
empresas com gastos intensivos de pesquisa e desenvolvimento, sugerindo que os lucros de
insider traders sdo uma funcao da assimetria de informacdo. Frankel e Li (2004), Piotroski
e Roulstone (2005), e Huddart e Ke (2007) alcancam conclusbes semelhantes utilizando
outras medidas de transparéncia da informacdo, incluindo a informatividade das
demonstracdes financeiras e a magnitude da resposta anormal do preco das agdes aos
anuncios de lucros.

Quanto a pesquisas que enfatizam o impacto da governanca corporativa sobre o
comportamento de insider trading, Roulstone (2003) afirma que as restricdes auto-
impostas a nivel empresarial de insider trading restringem o abuso do uso de informacdes
privilegiadas. Ravina e Sapienza (2010) descobrem que uma governanca externa fraca esta
associada a negocios mais lucrativos, enquanto Skaife, Veenman e Wangerin (2013)
fornecem evidéncias de que o controle interno ineficaz sobre o relatério financeiro se
relaciona com lucros anormais maiores ap6s as vendas de acOes pelos insiders.

O uso de informacdes privilegiadas deve gerar retornos anormais se 0s precos das
acOes ndo refletem completamente essa informacéo e ndo é explorado pelos integrantes da
transacdo (Kallunki et al., 2009). Espera-se que 0s membros possuam informacdes
confidenciais e sensiveis ao prego sobre o valor da empresa. Como resultado, as compras
de acdes por insiders ou vendas fornecem sinais de futuros aumentos ou diminuicdes de
precos (Fishe & Robe, 2004; Jeng, Metrick, & Zeckhauser, 2003). Os primeiros estudos de
informagdes privilegiadas no mercado dos EUA encontraram retornos anormais
significativos (Finnerty, 1976; Jaffe, 1974) enquanto estudos relatam uma reacdo de
mercado (Lakonishok & Lee, 2001), que pode ser devido a imposicdo de regras mais
rigorosas sobre insider trading.

Estudos em outros mercados como o Reino Unido (Gregory, Matatko, & Tonks,
1997) e Canada (Lee & Bishara, 1989) relatam varios graus de rentabilidade para os
insiders. No entanto, Eckbo e Smith (1998) encontram retornos zero ou negativos para
iniciados na Bolsa de Valores de Oslo, concluindo que o desempenho dos insiders esta
condicionado & abordagem de avaliag&o.

Para Wang, Wang e Ren (2009) os efeitos reais e financeiros de insider trading
com sinais correlacionados e o abuso de informacdo esta relacionado a estrutura do
mercado. Wang et al. (2009) demonstra que os lucros dos gerentes podem diminuir ou
aumentar dependendo das variagdes nos setor financeiro das empresas. Wong, Cheung e
Wu (2000) examinam o mercado de acGes de Hong Kong, verificando o0s retornos
anormais associados ao abuso de informacdo privilegiada concluindo que os precos
aumentam ou diminuem apds compras ou vendas de acfes pelos insiders, especialmente
para pequenas empresas. Cheng, Firth, Leung e Rui (2006) mostram que o aumento do
abuso de informacg0es privilegiadas prejudica a liquidez ao aumentar a propagagao e
reduzir a profundidade do mercado financeiro. Cheng e Leung (2008) argumentam que
existem importantes compras pelos insiders antes dos anuncios de lucros e noticias de



dividendos; e vendas significativas pelos insiders antes de baixo lucro e noticias de
diminuig&o de dividendos.

Como os insiders possuem informac6es privadas sobre a empresa, as atividades de
insider trading antes de um anuncio corporativo ndo devem ser um fenémeno raro
(Fidrmuc, Goergen, & Renneboog, 2006), afirmando que os insiders compram antes de
anuncios favoraveis e vendem antes de anuncios desfavoraveis.

Estudos documentam que os lucros, incluindo as previsdes de lucros, e 0s
dividendos fornecem sinais sobre o desempenho futuro das empresas (Basyah & Hartigan,
2007); que os lucros pré-divulgados e a informacdo de dividendos sdo uma informacao
sensivel ao preco que os insiders podem usar e a intensidade das atividades de insider
trading antes dos andncios de lucros e dividendos (Sivakumar & Vijayakumar, 2001);
Khange e King (2006) usando os retornos de insiders como um proxy para a assimetria de
informacao examinam a relacdo entre dividendos e assimetria de informacgGes, encontrando
uma relacéo negativa entre dividendos e retornos para insiders traders.

Este estudo difere das pesquisas anteriores por ndo tratar os insiders como um
grupo homogéneo em relacdo a sua propensao para gerar retornos anormais. Isso permite,
portanto, a incorporacdo de informacbes do comportamento de negociacdo anterior do
insider na avaliacéo dos valores dos negdcios atuais, fornecendo informag@es incrementais
sobre o contelido dessas informacdes, examinando a presenca de insider trading nos
possiveis retornos anormais significativos gerados nas acdes da empresa JBS S.A. antes e
apos a delacdo dos irméaos Batista quando das investigacdes da operacdo lava-jato.

3 Metodologia de Pesquisa

Este estudo tem por objetivo examinar a presenca de insider trading nos possiveis
retornos anormais significativos gerados nas acdes da empresa JBS S.A. antes e apds a
delacdo dos irmaos Batista quando das investigacOes da operacdo lava-jato. O artigo busca
verificar se a compra de grandes quantidades de délares ao final do pregdo do dia
17/05/2017 e a delacdo dos irmdos Batista da JBS S.A. gerou retornos anormais nas agoes
ordinarias e preferenciais da J&F Investimentos no mercado acionario brasileiro e
mexicano, analisando empresas que atuam no mesmo setor da JBS S.A. nesses paises.

Na Tabela 1 sdo apresentados os eventos que séo analisados nesta pesquisa, com
base em informacdes obtidas em jornais publicados no periodo.

Tabela 1
Noticias divulgadas em relacdo a empresa JBS S.A.
Dia Data Noticias Divulgadas

Homologado pelo Supremo Tribunal Federal (STF) o acordo de

Quinta-feira 11/05/2017 delacdo dos Irmaos Batista.

A JBS S.A. compra quantidades de dolares ao final do pregdo do dia

Quarta-feira  17/05/2017 1 7)50/5017.

Sexta-feira 19/05/2017 A CVM investiga a JBS S.A. por uso de informag&o privilegiada.

A JBS S.A. fecha acordo de leniéncia (espécie de delagdo premiada das

Terga-feira 30/05/2017 empresas) com o Ministério Publico Federal (MPF).

Para examinar a presenca de insider trading foi inicialmente analisada a amostra de
empresas que fara parte dessa pesquisa sendo apresentado o critério de escolha dos ativos
para compor os dados necessarios ao Estudo de Eventos. Para atender ao objetivo do estudo,



utilizou-se as séries de precos das aces da empresa JBS S.A. negociadas na [B]® no
periodo estudado. Considerando as informagdes divulgadas pela imprensa especializada,
combinado com outras empresas concorrentes que atuam no setor de alimentos e que
podem ter sido afetadas pelas informacGes divulgadas, optou-se por incluir na analise o
valor das acOes dessas empresas. Essas empresas foram selecionadas pelo fato de
frequentarem a lista de agdes recomendadas por analistas do setor de mercado como
empresas do setor alimenticio que apresentam faturamentos e desempenhos significativos e
com mesmo perfil de penetracdo de mercado no Brasil e no México.

As empresas brasileiras e mexicanas selecionadas sdo descritas na Tabela 2.
Observa-se ap6s 0 nome das empresas mexicanas que tem suas a¢fes negociadas na Bolsa
de Valores do México (BMV) a sigla S.A.B de C.V (Sociedad Anonima Bursatil de
Capital Variable) que significa Sociedade Andnima em Bolsa de Valores de Capital
Variavel.

Tabela 2
Empresas Brasileiras e Mexicanas analisadas na pesquisa
Empresas Brasileiras Empresas Mexicanas
JBSS.A Gruma S.A.B de C.VV (GRUMAB.MX)
Marfrig S.A. Industrias Bachoco, S.AB. de C.V.
(BACHOCOB.MX)
M. Dias Branco S.A. Grupo Lala, S.A.B. de C.V. (LALAB.MX)
BRF S.A. Grupo Herdez, S.A.B. de C.V. (HERDEZ.MX)
Minerva S.A. Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. (BIMBOA.MX)

3.1 Definicéo das Janelas de Estimagéo e Evento

Antes dos célculos dos retornos anormais das acfes das empresas, estabeleceu-se a
Janela de Estimacdo na qual a série de retornos representasse 0 comportamento normal da
acao dessas empresas cujo retorno serda uma funcdo do Retorno de Mercado (Ry) € do
Risco Sistematico, verificando se o preco da acdo i no tempo t esta ajustado as informacbes
disponiveis no mercado.

A Janela de Estimacdo compreendeu 2.112 observages, no periodo de 02/01/2010
a 11/12/2017. O inicio dessa janela compreende a 2562 observacao anterior a data zero do
evento (data da delacdo) e a Ultima observacao da janela de estimagdo na 1292 observacdo
anterior a data do evento.

A Janela de Eventos se iniciou dias antes desta data e se prolongou dias ap6s. Para
Mackinlay (1997) ha um componente subjetivo na definicdo do nimero de dias nos
estudos da Janela de Eventos; e Benninga (2008) afirma que a parte significativa dos
estudos recentes consideram Janelas de Eventos de 3, 5 e 10 dias em torno da Data Zero.
Neste estudo adota-se a Janela de Eventos de 11 dias anteriores e 11 dias posteriores.

Um estudo de eventos é composto por trés periodos: a Janela de Estimacéo as vezes
referida como o periodo de controle (Pré-Evento); a Janela do Evento; e a Janela de
Estimacgdo Pds-Evento (Benninga, 2008). As datas dos eventos das empresas pesquisadas
foram listadas na Tabela 1.

A Figura 1 mostra a operacionalizagédo do estudo de evento e a escolha do tamanho
da janela.
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Figura 1: Estudo de eventos e escolha do tamanho da janela
Fonte: Elaborado pelos autores.

O estudo de evento foi realizado utilizando o protocolo de analise descrito na
Tabela 3. A aplicagdo da metodologia de estudo de eventos € adaptada da sequéncia de etapas
indicadas por Campbell, Lo e Mackinlay (1997) representadas por: definicdo do evento;
critério de selecdo de ativos para analise; determinacdo de retornos diarios observados,
retornos diarios esperados e retornos didrios anormais; procedimentos de estimagdo; e
procedimentos de testes estatisticos para realizacdo de inferéncias.

Tabela 3
Protocolo de analise no estudo de eventos

Sequéncia de Analise

Objetivo

Andlise

1 — Definicio da data do Evento a

ser analisado

Escolha da data zero e da Janela do

Evento

2 — Critérios de Selecdo do Evento

Definicdo dos critérios de selecdo do

evento(s) a ser(em) analisado(s)

3 — Verificagbes do Célculo dos

Retornos Anormais

Determinagdo dos retornos anormais

diérios das a¢des observadas

Retorno das AcGes

4 — Estimagfes dos Retornos

Anormais na janela de eventos

Caélculo dos retornos anormais diarios

esperados e dos retornos anormais

Retornos Esperados e

Retornos Anormais

5 — Testes dos Retornos Anormais

Acumulados

Analisar os retornos anormais acumulados
(CARy)

Teste de Hipdtese

6 — Analises dos resultados obtidos

nos testes utilizados

Analise dos resultados obtidos nos testes

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

A partir do protocolo de andlise descrito na Tabela 3, foram definidos os quatro
passos para a analise do evento: a definicdo da data do evento; o critério de selecdo dos
eventos a serem analisados; célculo dos Retornos Anormais; e estimagdes dos Retornos
Anormais na janela de eventos.

1 - Quanto a definicdo da data do Evento a ser analisado delimita-se que:

a) 0 evento de interesse para a constru¢do da janela de eventos é o anuncio da
delacdo dos irmaos Batista, controladores da JBS S.A., indiciada pela lava jato que apura
crime de insider trading, que ambos o0s irmé&os teriam cometido;



b) o periodo de analise sera de 11/05/2017 a 30/05/2017. Sendo que a data de
17/05/2017 representa a Data Zero para fins de aplicacdo da metodologia do Estudo de
Eventos. A janela de eventos sera de 3, 5, 7 e 11 dias ao redor da Data Zero.

2 - Quanto ao Critério de Selecdo dos Eventos a serem analisados observa-se que:

a) em 11/05/2017, é acertada a delacdo dos irmdos Batista, que se
comprometeram a fazer o levantamento das informacdes financeiras solicitadas pelo STF e
envia-lo em até 120 dias apds a homologacao da delagdo. O ministro do Supremo Tribunal
Federal (STF) Edson Fachin homologa o acordo de delagdo em 18 de maio de 2017
prevendo a liberdade aos delatores e multa de R$ 220 milhdes;

b) em 17/05/2017, a JBS S.A., do Grupo J&F Investimentos, comprou grandes
quantidades de dolares ao final do pregdo do dia 17/05/2017, horas antes de o Jornal "O
Globo" divulgar a delagdo dos irméos Batista e noticiar que o empresario Joesley Batista
havia gravado conversa com o presidente Michel Temer (PMDB) em que se falava sobre a
compra do siléncio do ex-presidente da Camara Eduardo Cunha (PMDB), que estava preso
na cidade de Curitiba, Parang;

c) em 19/05/2017, a CVM investiga a JBS S.A., por uso de informagéo
privilegiada (insider trading) em negociacdes de dolar futuro e acBes. A Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) abriu cinco processos administrativos contra a JBS S.A. entre
quinta-feira (18/05) e sexta-feira (19/05) para investigar supostas irregularidades, como o
uso de informacdes privilegiadas pelo frigorifico, em negociagdes de dolar futuro e acgdes.
As informac6es foram divulgadas em comunicado da CVM enviado a imprensa na sexta-
feira a noite (19/05);

d) em 30/05/2017 a J&F fecha acordo de leniéncia por R$ 10,3 bilhdes com o
MPF. A J&F Investimentos que é a controladora do frigorifico JBS S.A. fecha acordo de
leniéncia, que é uma espécie de delacdo premiada das empresas, com o Ministério Publico
Federal (MPF) (2017) e compromete-se a pagar uma multa de R$ 10,3 bilhdes ao longo de
25 anos, conforme informado pela assessoria da instituicdo. Esse acordo é considerado, em
termos absolutos, a maior multa ja aplicada a uma empresa no mundo por meio de um
acordo de leniéncia. O acerto com os Procuradores da Republica é na terca-feira (30/05) e
divulgado na madrugada de quarta-feira (31/05).

Para 0 MPF (2017) as “operacfes foram atipicas e ndo passaram pelo crivo do
Conselho de Valores Mobiliarios (CVM), que imediatamente iniciou uma investigacao
administrativa”, e da Policia Federal e do Ministério Pablico Federal “que ja investigavam
os controladores do grupo J&F contra as empresas do grupo J&F” nas operagdes
Greenfield, Sepsis, Cui Bono, Bullish e Carne Fraca (MPF, 2017).

3 - Quanto as verifica¢bes do calculo dos Retornos Anormais adota-se que:

a) o0s dados s&o oriundos das cotagcdes do preco das empresas e as cotagdes da
pontuacdo da bolsa onde essas empresas sdo negociadas. As empresas analisadas sao
aquelas descritas na Tabela 2.

b) para as empresas brasileiras adota-se a pontuacéo oriunda do indice Bovespa
(IBOVESPA) que é o indice de a¢des da B3 (Brasil Bolsa Balcdo), que tem por objetivo
refletir o desempenho médio das cotacdes das agdes mais negociadas e representativas do
mercado acionario brasileiro.

c) para as empresas Mexicanas adota-se a pontuacdo do IPC da Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) por meio do IPC MEXICO (MMX) que é o indice que tem por objetivo
refletir o desempenho médio das cotagdes das a¢cdes mais negociadas e representativas do
mercado acionario mexicano;



d) Para a realizagcdo do Estudo de Eventos utilizam-se duas variaveis, calculadas a
partir da cotacdo didrias do preco das acdes e da cotacdo didria do Ibovespa: 0 Retorno
Diario da Acdo (Rit) e o Retorno Diario do Mercado (Rp).

4 - Quanto a determinacdo dos Retornos Diarios observados na janela de eventos:

a) alJanela de Estimacgao utilizada para o calculo do comportamento “normal” dos
retornos diarios dos precos das acBes é uma série temporal (Benninga, 2008). Esse
comportamento ¢ denominado de “normal”, pois € construido a partir de um periodo na
qual o evento analisado ainda ndo ocorreu, ou seja, antes da Data Zero e esté caracterizado
anteriormente ao inicio da Janela de Eventos. Neste estudo, a Janela de Estimacdo foi
construida considerando a determinagdo dos retornos diarios observados: Retorno Diério
das Acbes (Ri); e Retorno Diario do Mercado, neste estudo representado pelo indice
Ibovespa (Rmi). O Retorno Diario (R;) e o Retorno Diério do Mercado séo calculados
conforme Equacéo 1 e 2, respectivamente.

Ri=LNG™) (1)
Rme = LNGZS) 2)

Em que: P; é o0 preco da acdo no momento t; P, é 0 preco da acdo no momento t-1;
C: é a cotacdo da carteira de mercado no momento t (Ibovespa); Ci.;1 é a cotagdo da carteira
de mercado no momento t-1 (lbovespa); LN representa o retorno didrio na forma de
logaritmo.

5 - Quanto as estimac6es dos Retornos Anormais na janela de eventos:

Interpreta-se o retorno anormal durante a janela do evento para medir o impacto
desse evento no valor de mercado da empresa. Esta interpretacdo pressupde que o evento €
exogeno em relacdo & mudanca no valor de mercado (Benninga, 2008). O Retorno
Anormal (AR;; ) é calculado conforme Equacdo 3.

Rit

ARi,t = Ri,t —E (E (3)

Em que: AR;; é o Retorno Anormal de um ativo i no tempo t; Rj; € o Retorno do
ativo no tempo t; E(Rit / X;) é o retorno esperado do ativo de mercado e é calculado por
meio da Equacéo 4.

Ri: =a; + BiRm: + &t (4)

Em que: Rj; é o retorno diario da acdo, a; € o valor assumido pelo retorno diario da
acdo (Ri;) quando o retorno diario do mercado (Rny) é igual a zero; f; significa que para
cada aumento/diminuicdo de uma unidade no retorno diario do mercado (Rn), 0 retorno
diario da acéo vai responder no valor determinado; ¢; . € a variavel que abrange os fatores
residuais mais 0s possiveis erros de medigéo.

Os parametros «a; e f; descritos na Equacéo 2 séo estimados por meio de regressao
linear pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para cada uma das
empresas analisadas.

O testes dos Retornos Anormais Acumulados (CAR;) é uma medida dos retornos
anormais totais durante a janela do evento. A variavel CAR;; é a soma de todos os retornos
anormais desde o inicio do evento T; até um dia especifico na janela e € expresso pela
Equacéo 5.



CARi,(—tl,tZ) = Z§2=—t1 ARy (5)

Em que: CAR;j(y, o) € 0 retorno anormal acumulado; e ARj; € o retorno anormal de
um ativo i no tempo t.

Quanto as analises dos resultados obtidos nos testes utilizados utilizou-se:

a) o teste ndo paramétrico dos sinais para os retornos acumulados em todas as
empresas analisadas;

b) o nivel de significancia de 5%;

Neste estudo o Retorno Diario Anormal (AR;) representa um valor positivo ou
negativo e é calculado para o intervalo de 11 dias, e o critério para avaliar a significancia
do ARj; em uma determinada data dentro da Janela de Eventos é realizado por meio de
inferéncia estatistica.

3.2 Realizacdo dos Testes de Hipoteses

Os Testes de Hipoteses relacionados aos retornos diarios anormais (AR;) e aos
retornos anormais acumulados (CAR;) possibilitam inferéncias permitindo a sustentacéo ou
refutacdo da hipotese de que a delagdo gerou retornos anormais nas agdes do Grupo J&F
no mercado aciondrio brasileiro e refletiu de forma negativa no preco das acdes da JBS
S.A. Portanto, considerando a teoria desenvolvida para a determinacéo da hipdtese, supde-
se que o efeito seja negativo, logo, trata-se de Testes de Hipdtese unilaterais (unicaudais) a
esquerda.

Diante do exposto, apresentam-se como hipoteses nulas e alternativas as seguintes
hipoteses.

As hipoteses para os retornos diarios anormais (AR; ), séo:

Ho (Hipdtese nula) : AR >0
H; (Hipotese 1) : AR; <0

As hipoteses para os retornos diarios anormais acumulados (CAR;), séo:

Ho (Hipdtese nula) : CAR; >0
H; (Hipotese 1) : CAR; <0

Os Testes de Hipbteses para os retornos anormais sao operacionalizados por meio
da comparacdo entre um valor critico t (distribuicdo t de student) e um valor t calculado
(Benninga, 2008), sendo os valores criticos de 1,64 para 5% e 2,33 para 1% de
significancia. O valor calculado de t para os retornos anormais é a razdo entre 0 retorno
anormal, calculado a partir dos pardmetros ja estimados, e o erro-padrdo da regressdo. Salienta-
se que como a hipdtese do evento é de efeito negativo, os valores criticos devem aparecer de
forma negativa.

Considerando os dados apresentados na Tabela 4 e os resultados dos retornos
diarios anormais descritos na Tabela 5 e dos retornos anormais acumulados apresentados
na Tabela 6, é possivel aferir o calculo do valor t e verificar a significancia associada a esse
valor. Salienta-se que valores de t que ndo estiverem abaixo de -1,64 e -2,33 ndo permitem
a rejeicdo da HipoOtese Nula, de que os retornos anormais e 0S retornos anormais
acumulados s&o maiores ou iguais a zero. Valores de t abaixo de -1,64 e -2,33 permitem a
rejeicdo da Hipotese Nula ao nivel de 5% ou de 1%, respectivamente.

O resultado do erro-padrdo para cada uma das empresas é apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4
Valor do erro-padrdo para as empresas da amostra

Empresas JBS S.A. Marfrig S.A. BRF S.A. Minerva S.A.  GrumaB.Mx  BachocoB.Mx Herdez.Mx _ BimboA.Mx
Erro padréo 0,026452 0,026501 0,015682 0,020804 0,018239 0,016064 0,025047 0,014221
Intercepto (Alfa) 0,000490 -0,000177 0,000529 0,000559 0,001346 0,000833 0,000780 0,000302
Beta® 0,92745*** 0,85872*** 0,54356*** 0,42966*** 0,69134*** 0,25746***  0,35867***  0,99758***

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.
# Demonstra o valor calculado para o coeficiente beta estimado por MQO de acordo com o Modelo de Mercado. *** e ** indicam a
significancia de 1% e 5%, respectivamente. Os Erros Padréo sdo determinados quando da estimacgdo dos pardmetros alfa e beta.

4 Resultados e Analise da Pesquisa

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados dos célculos para os retornos diarios
anormais (AR, e na Tabela 6 os retornos anormais acumulados (CAR;,). Buscam-se, por meio
desses calculos, evidéncias que comportem a analise da Hipotese de pesquisa formulada.
Inicialmente apresentam-se os Testes de Hipdteses dos retornos anormais (AR;) referente aos
11 dias da Janela de Eventos, e ap0s, sdo examinados 0s retornos anormais acumulados
(CAR,). A Tabela 4 mostra o resultado dos retornos anormais diarios em percentuais para 0s
dias analisados.

Tabela 5
Resultados dos retornos anormais diarios para os ativos analisados (em %)
Data Zero
Empresas 5A 4A 3A 2A 1A (Evento) 1D 2D 3D 4D 5D

JBS S.A. 2,07 -1,62** | -3,91*%** | -203** | -8,95*** -2,15%* -1,57** -0,10 -29,96*** 8,00** 1,36**
Marfrig S.A. 3,96 -3, 77*** 0,067 -4,59%** | -2,.82%** | -2 5Q*** 2,05 -1,74** 2,73 -2,12** -4,79**
BRF S.A. 2,59 -1,67** 1,51 -2,30** -3,51%** -1,83** 2,91 -2,17** 6,84 1,59** 1,18**
Minerva S.A. -0,75 -0,18** -1,44%* | -3 A8 | -2 27*%% | -2, 79%** 5,19 -2,86*** 6,96 3,83** -1,03**
GrumaB.Mx -1,03** 0,12 -0,78** -1,13** 0,19 -0,11** 1,47 -0,12 -0,48 -0,80** -2,12**
BachocoB.Mx -0,079 2,93 -1,04** 0,38 -0,05 0,84 -1,02** | -0,96** -0,05** 0,47** -0,09**
Herdez.Mx 0,19 0,04 -1,08** -0,60** 0,12 -2,05** -0,97** | -0,66** -0,19** 0,03** -0,61**
BimboA.Mx -0,057 2,97 -0,79 0,048 -0,17 -0,21** 1,48 -1,13** -1,73** -2,34** 0,38**

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores. ** e *** indicam significancia de 5% e 1%, respectivamente. Salienta-se que 0s
dados desta tabela permitem a afericdo sobre o nivel de significancia para todos os retornos diarios anormais
apresentados. Como exemplo, para o retorno anormal do dia 17/05/2017 (Data Zero) de -2,156%**, leva em
consideragdo o erro padrdo (Tabela 4) de 0,026452.

Observa-se na Tabela 5, que os dias analisados na Janela de Eventos sdo assim
identificados: 5A (10/05/2017), 4A (11/05/2017), 3A (12/05/2017), 2A (15/05/2017), 1A
(16/05/2017); 1D (18/05/2017), 2D (19/05/2017), 3D (22/05/2017), 4D (23/05/2017), 5D
(24/05/2017); e Data Zero (Evento) (17/05/2017). Ressalta-se que os resultados o0s
apresentados comportam a estimacdo sobre o nivel de significancia para os retornos
anormais.

Verifica-se que no dia 17/05/2017 (Data Zero - Evento), data em que a JBS S.A.
compra grandes quantidades de dolares ao final do pregdo desse dia, o valor da acdo dessa
empresa apresentou retorno diario anormal significativo e negativo, permitindo a rejeicao
da hip6tese nula relacionada aos retornos diarios anormais ao nivel de 5%.

Observa-se, ainda, no dia 17/05/2017 e dias antes da delagdo dos irm&os Batista,
quando da operacdo lava-jato, que o retorno diario anormal significativo e negativo sdo
verificados nas empresas do mesmo setor, sendo: Marfrig S.A., BRF S.A., e Minerva S.A.
Esses dados permitem inferir que, potencialmente, esses retornos anormais Sao
antecipacgdes do que estava prestes a ocorrer, ou seja, 0s precos das agcdes dessas empresas
congéneres ja estavam caindo, portanto, entende-se que alguns agentes podem ter-se
antecipado aos fatos e comegado a vender posices e por iSsoO 0S retornos sdo
significativamente negativos nos dias anteriores para as empresas brasileiras.
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Nas empresas Mexicanas, esses resultados ndo sdo observados no valor das agdes
nas empresas Gruma Mx, Bachoco Mx e Bimbo Mx, as quais apresentam retornos
anormais diarios ndo significativos em toda a Janela de Eventos. Essa evidéncia significa,
portanto, auséncia de reacdo no valor desse ativo nessas empresas que atuam no mesmo
setor, ao fato relevante anunciado durante a extensdo da Janela de Evento. Analisando-se
especificamente a empresa Herdez Mx, observa-se que o valor da a¢do dessa empresa
apresentou retorno diario anormal significativo e negativo, mas apenas no dia da
divulgacéo do fato relevante sobre a JBS S.A.

Ainda, analisando-se especificamente as aces da JBS S.A., observa-se que apesar
do resultado significativo ser verificado somente no dia 17/05/2017, os retornos anormais
sdo constatados desde o dia 10/05/2017 (cinco dias antes do evento) até o dia 16/5/2017,
portanto, constatam-se 0s retornos anormais negativos e significativos em toda a Janela de
Eventos.

Apesar dos resultados do valor t permitir a rejeicdo da Hipotese Nula nos casos
evidenciados na Data Zero, ressalta-se que os resultados significativos e negativos
observados nos retornos anormais da JBS S.A nas datas 4A, 3A, 2A, 1A e 1D e 3D. Os
retornos anormais observados nesses dias podem indicar alguma reacdo provocada pela
transagdo anunciada no dia 17/05/2017 (Data do Evento) pela JBS S.A. Um fato a ser
destacado é que os retornos anormais negativos se situam proximos do limite de
significancia estatistica de 5%, ou seja, do valor t critico de 1,64.

Diante do exposto, para examinar a continuidade dos retornos anormais negativos
(AR) sdo analisados o desempenho dos retornos anormais acumulados (CAR) na
configuracdo de Janelas de Eventos com acumulos de retornos.

Na Tabela 6 sdo apresentados os retornos anormais acumulados entre as noticias
divulgadas em relacdo a empresa JBS S.A, descritos na Tabela 1, até a Data Zero (Evento),
dia 17/05/2017.

Tabela 6
Retornos anormais acumulados (CAR;) entre 10/05/2017 a 17/05/2017 (em %)

Retornos Anormais Acumulados (CAR) entre 10/05/2017 a 17/05/2017

Data Zero

Empresas 5A 4A 3A 2A 1A (Evento) 1D 2D 3D 4D 5D
JBS S.A. 2,071 0,45 345%% | 5ageer | _14.44%%% | _16,50%%% -18,16%*% | -18,27%%% | -48,03%*x | 40,23%x* -38,87
Marfrig S.A. 3,962 0,19 026 -4,30%%% | _7,15%k* -9,75v 7L | 9agmer | G 7IrR | 883t | 13,610
BRF S.A. 2,59 0,91 2,43 012 -3,38%** -5,21%%% 2,310 | 4,485 2,36 3,95 513
Minerva S.A. -0,75%*% | -0,92%% | -237%kx | pg5ewk | g qowex -10,02%** B,72%%% | 5T -1,62%* 2,21 1,17
GrumaB.Mx 1,035 | -001%* | -1,69%* 2,82%%% | 2 63%kx 2,734 -1,6%* -1,37%* -1,86%* 2,66%** | -4,78%*
BachocoB.Mx | -0,07** | 285 181 2,19 2,14 2,98 1,96 0,99 0,94 1,41 1,32
Herdez.Mx 0,193 0,23 -0,85%* -1,45%* -1,32% -3,37%%* -4,33%%% | 4990 | 51g%x 5,15 -5,78***
BimboA.Mx 0,067 | 2,92 2,12 2,17 2,01% 1,79 3,27 2,14 041 -1,91%* -1,54%*

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores. ** e *** indicam significancia de 5% e 1%, respectivamente. Salienta-se que 0s
resultados nesta tabela permitem a afericéo sobre o nivel de significancia para todos os retornos anormais apresentados.

Observa-se na Tabela 6, que o valor das acOes da empresa JBS S.A. apresenta
retornos anormais acumulados negativos e significativos ao nivel de 1%, no periodo 3A
(trés dias antes) até 5D (cinco dias depois). Portanto, nesse sentido, os resultados da Tabela
6 sdo significativos para toda a extensdo da Janela de Eventos que antecede a data do
anuncio da transacdo, tornando possivel a rejeicdo das Hipoteses Nulas para as acOes da
empresa JBS S.A.

Quanto as demais empresas brasileiras, também evidenciadas na Tabela 6,
observam-se que na Marfrig S.A. houve retornos anormais acumulados negativos e
significativos ao nivel de 1%, no periodo 2A (dois dias antes) até 5D (cinco dias depois);
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na BRF S.A. houve retornos anormais acumulados negativos e significativos ao nivel de
1%, no periodo 1A (um dia antes) até 2D (dois dias depois); na Minerva S.A. houve
retornos anormais acumulados negativos e significativos ao nivel de 1%, no periodo 3A
(trés dias antes) até 2D (dois dias depois). Diante dos resultados da Tabela 6, rejeita-se a
Hipdtese Nula para as acdes da empresa JBS S.A.

Nas empresas mexicanas, descritas na Tabela 6, observam-se que na Gruma Mx
houve retornos anormais acumulados negativos e significativos ao nivel de 1%, no periodo
2A (dois dias antes) até 5D (cinco dias depois); na Bachoco Mx ndo houve retornos
anormais observados no periodo; na Herdez Mx houve retornos anormais acumulados
negativos e significativos ao nivel de 1%, na Data Zero (Evento) até 5D (cinco dias
depois); na Bimbo Mx ndo houve retornos anormais observados no periodo. Diante dos
resultados da Tabela 6, rejeita-se a Hipdtese Nula para as a¢des das empresas Gruma Mx e
Herdez Mx. Para as empresas Bachoco Mx e Bimbo Mx verifica-se que ndo houve
retornos anormais observados no periodo.

Os resultados em conjunto para os retornos anormais diarios (AR;) e retornos
anormais acumulados (CAR;) da empresa JBS S.A. apresentam indicios suficientes para a
confirmacdo da hipdtese de que a compra de grandes quantidades de dolares ao final do
pregdo do dia 17/05/2017 e a delacdo dos irmédos Batista da JBS S.A. gerou retornos
anormais negativos e significativos no valor das acbes da JBS S.A., e ainda, apresentam
indicios de que os controladores da empresa JBS S.A. fizeram uso indevido de informacéo
privilegiada.

Esses resultados sé&o fundamentados nos dados obtidos no mercado de capitais,
argumentando-se que os insiders tradings realizam negociacdes, de posse de informacéo
material que ndo é publica, obtendo beneficios ao utilizar-se dessa informacéo privilegiada.
Estudos dessa natureza se justificam pela lesividade que essa pratica traz aos investidores e
ao préprio mercado de capitais.

5 Consideraces Finais

Este estudo tinha por objetivo examinar se ha indicios da presenca de insider
trading nos possiveis retornos anormais significativos gerados nas a¢es da empresa JBS
S.A. antes e ap6s a compra de grandes quantidades de dolares ao final do pregdo do dia
17/05/2017 e a delacdo dos irmdos Batista controladores da JBS S.A. gerando retornos
anormais nas acdes ordinarias e preferenciais da J&F Investimentos no mercado acionario
brasileiro e em empresas mexicana que atuam no mesmo setor.

Quanto aos retornos anormais diarios (AR;) verificou-se que no dia 17/05/2017
(Data Zero - Evento) o valor da acdo da JBS S.A. apresentou retorno diario anormal
significativo e negativo, permitindo a rejeicdo da hipotese nula relacionada aos retornos
diarios anormais ao nivel de 5%. Observa-se, ainda, que o retorno diario anormal
significativo e negativo sdo verificados nas empresas do mesmo setor, sendo: Marfrig S.A.,
BRF S.A., e Minerva S.A. indicando um possivel efeito contagio derivado das noticias
divulgadas pela imprensa em relagdo a empresa JBS S.A. Nas empresas Mexicanas, esses
resultados ndo sdo observados no valor das a¢des nas empresas Gruma Mx, Bachoco Mx e
Bimbo Mx, as quais apresentam retornos anormais diarios ndo significativos em toda a
Janela de Eventos. Essa evidéncia significa, portanto, auséncia de reagdo no valor desse
ativo nessas empresas que atuam no mesmo setor, ao fato relevante anunciado durante a
extensdo da Janela de Evento. Analisando-se especificamente a empresa Herdez MXx,
observa-se que o valor da agdo dessa empresa apresentou retorno diario anormal
significativo e negativo, mas apenas no dia da divulgagéo do fato relevante sobre a JBS
S.A. Analisando-se especificamente as acfes da JBS S.A., observa-se que apesar do
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resultado significativo ser verificado somente no dia 17/05/2017, os retornos anormais séo
constatados desde o dia 10/05/2017 (cinco dias antes do evento) até o dia 16/5/2017,
portanto, constatam-se 0s retornos anormais negativos e significativos em toda a Janela de
Eventos.

Quanto aos retornos anormais acumulados (CAR;) observa-se que o valor das acdes
da empresa JBS S.A. apresenta retornos anormais acumulados negativos e significativos ao
nivel de 1%, no periodo 3A (trés dias antes) até o 5D (cinco dias depois). Portanto, nesse
sentido, os resultados sdo significativos para toda a extensdo da Janela de Eventos que
antecede a data do andncio da transacdo. Quanto as demais empresas brasileiras,
evidenciadas neste estudo, observa-se que houve retornos anormais acumulados negativos
e significativos ao nivel de 1%, na Marfrig S.A., na BRF S.A. e na Minerva S.A. Nas
empresas mexicanas, observam-se que houve retornos anormais acumulados negativos e
significativos ao nivel de 1%, na Gruma Mx e na Herdez Mx. Nas empresas Bachoco Mx e
Bimco Mx nédo houve retornos anormais observados no periodo.

Os resultados em conjunto para os retornos anormais diarios (AR;) e retornos
anormais acumulados (CAR;) da empresa JBS S.A. apresenta indicios suficientes para a
confirmacdo de que a compra de grandes quantidades de dolares ao final do pregdo do dia
17/05/2017 e a delacdo dos irm&os Batista da JBS S.A. refletiu em retornos anormais
negativos e significativos no valor das acdes da empresa JBS S.A., e ainda, apresentam
indicios de que os controladores da empresa JBS S.A. fizeram uso indevido de informacéo
privilegiada. Esses resultados sdo fundamentados na teoria como insider trading e estdo
ligados a realizacdo de negocios por meio do uso de informacdo que ndo é publica, e a
revelacdo dessas informacBes a terceiros. Estudos dessa natureza se justificam pela
lesividade que essa prética traz aos investidores e ao proprio mercado de capitais.
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