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RESUMO

A contabilidade é uma ciéncia social que concede, através de andlises, diversos instrumentos
coesos para auxiliar usuarios internos e externos na tomada de decisdo. Com a globalizacéo e
0s mercados internos competitivos, cada vez mais as empresas buscam 0s mercados externos
para aumento dos seus resultados, obtencdo de vantagens e diversidade de publico. A JBS
S.A., através de investimentos de bancos de desenvolvimento e da adocdo de estratégias
escalonarias de crescimento externo, consolidou-se no mercado internacional e hoje € uma das
maiores industrias de agronegocio do mundo. Este estudo, sabendo da consolidacdo e
relevancia da empresa JBS S.A. no mercado mundial, vem contribuir nas escolhas de
estratégias futuras de outras companhias, com estudos produzidos pelas analises contébeis.
Esta pesquisa adota procedimentos metodologicos classificados como quantitativos quanto a
forma de abordagem do problema; quanto aos fins da mesma, é classificada como descritiva e
utiliza a técnica documental, demonstrando, por fim, como as estratégias para
internacionalizagdo da JBS S.A. refletiram nas suas demonstragdes financeiras e nos seus
indicadores econémicos.

Palavras-chave: Anélise das Demonstracfes Financeiras. Internacionalizagdo. Agroindustria.
Indicadores Financeiros. Indicadores Econémicos.

ABSTRACT

Accounting is a social science that provides through analysis several cohesive instruments to
help internal and external users in decision making. With globalization and competitive
internal markets, more and more companies seek external markets to increase their results,
obtain advantages and public diversity. JBS S.A., through investments by development banks
and the adoption of tiered strategies of external growth, consolidated itself in the international
market and is today one of the largest agribusiness industries in the world. This study,
knowing the consolidation and relevance of the company JBS S.A. in the world market
contributes to the choices of future strategies of other companies, with studies produced by
accounting analysis. This research adopts methodological procedures classified as quantitative
regarding the way of approaching the problem, as for its purposes, it is classified as
descriptive and uses the documental technique, finally, demonstrating how the strategies for
internationalization of JBS S.A. reflected in its financial statements and economic indicators.
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1 INTRODUCAO

Com a velocidade da disseminacdo de informacdo e o grande nivel de globalizacao,
surge a necessidade de se obterem informacdes confidveis, que possam auxiliar tomadas de
decisdo e estratégias para eficicia da internacionalizacdo de empresas, por exemplo. A
contabilidade apresenta-se como instrumento fundamental dessa analise. Ribeiro (2007)
acredita que, para uma analise ser efetiva, o analista deve ter conhecimento profundo sobre as
demonstragfes contébeis e os Principios e Convencdes Contdbeis. Com a utilizacdo das
demonstracdes financeiras, € possivel obter informacGes de uma entidade sobre ativos,
passivos, patrimonio liquido, receitas, despesas, alteragdo de capital e fluxos de caixa (CFC,
2017). Braga (2012) explica que as Demonstracdes Contéabeis, ao fornecerem informacoes
estratégicas, ndo atendem as finalidades de um grupo especifico, e sim facilitam a tomada de
decisbes por parte dos usuarios gerais.

Segundo afirma Dunning (2000), uma das razfes que levam as empresas a investirem
no exterior é a busca por eficiéncia. Além de maior lucratividade, aumento de competitividade,
elevacdo do nivel técnico e organizacional, a internacionaliza¢do de empresas é, também, uma
oportunidade de reducdo da dependéncia do mercado interno e de diversificacdo de produtos.
Kobrin (1991) ressalta que a empresa que opera internacionalmente ainda pode se beneficiar
de padronizacdo dos seus produtos, eficiéncia na alocacdo de recursos e racionalizacdo da
producao.

O setor do agronegocio compBe uma das principais cadeias nacionais de producao.
Para se ter uma ideia, o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegécio brasileiro, mesmo com
os efeitos adversos, cresceu 8,36% em 2021, alcangando assim uma participacgdo de 27,4% no
total do PIB do Brasil, maior fatia desde 2004 (PIMENTEL, 2022).

Ainda que o setor de proteina animal brasileiro, com muita frequéncia, seja julgado
equivocadamente como uma unidade homogénea, ele é, na verdade, bastante heterogéneo,
com sua cadeia produtiva formada principalmente por trés segmentos distintos: carne bovina,
suina e de frango, contribuindo para dinamizar a economia nacional. O mercado interno
brasileiro de proteina animal apresenta uma parcela significativa do todo, pois se destina
grande parte da producdo para consumo interno. Apesar disso, o Brasil € um importante
exportador de carne, as proteinas animais somaram 1,8 milhdes de toneladas em exportacéo
no ano de 2021, tendo como principal mercado o da China, segundo estatisticas publicadas
pela Associacgdo Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne (ABIEC).

Entre as empresas que se destacam no setor, com seis décadas de histéria, a JBS, em
2005, deu o primeiro passo rumo a sua internacionalizacdo, com a aquisi¢do da SWIFT na
Argentina; atualmente, é a maior produtora de proteinas do mundo e a segunda maior empresa
de alimentos do mundo (JBS, 2020). Segundo informac6es extraidas do site da multinacional,
as exportacdes da JBS abrangem uma grande diversidade geografica e atingem mais de cento
e cinquenta paises, o que permite a companhia reduzir a exposi¢do a mercados individuais e
ao mesmo tempo ter acesso a todos os mercados consumidores. Atualmente, ela possui mais
de quatrocentas unidades ao redor do globo, sendo mais de duzentas e trinta diretamente
relacionadas a producdo de carnes e produtos de maior valor agregado e conveniéncia.

Diante do cenario apresentado, sabe-se que a internacionalizacdo de uma institui¢éo
possui riscos financeiros e de negdcio; mas também se compreendem as oportunidades que a
internacionalizacdo traz, como diminuicdo da concentracdo no mercado local, ganhos
variaveis e em outras moedas, entre outras. Portanto, sabendo da consolidacéao e relevancia da
empresa JBS S.A. no mercado mundial e a fim de contribuir nas escolhas de estratégias



futuras de outras companhias, através de estudos produzidos pela contabilidade, este estudo
tem como propdsito responder: como as estratégias para internacionalizacdo da JBS S.A.
refletiram nas suas demonstracOes financeiras e nos seus indicadores econdmicos?

Marion (2006) destaca que a contabilidade € o grande instrumento que auxilia a
administracdo a tomar decisfes. Ja Sa (2011) reforca que o balanco evidencia o equilibrio de
elementos patrimoniais através de causas, efeitos, tempo, quantidade e qualidade, sendo
considerado uma demonstracéo grafica dimensional de fatos patrimoniais.

Sales et al. (2015) afirmam que as empresas precisam ter capacidade e caracteristicas
proprias, tecnologia e uma boa gestdo de recursos humanos, havendo integragdo entre as
partes para conscientizacdo do mercado externo. Diante disso, 0 objetivo geral desta pesquisa
é demonstrar os reflexos das estratégias de internacionalizacdo da JBS S.A. nas suas
demonstracdes financeiras e nos seus indicadores econémicos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta sessdo apresenta trés subsecdes de embasamento teorico relativo a analise das
demonstragOes financeiras, aos principais indicadores financeiros e econdémicos e aos estudos
prévios relacionados a internacionalizacdo de empresas, estratégias adotadas e analise das
demonstragdes contabeis da JBS S.A.

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

De um modo geral, de acordo com a NBC TG 26 (R5) (CFC, 2017), as demonstragdes
contabeis representam de forma organizada o patriménio e o desempenho da institui¢do.
Também sdo vistas como a forma de proporcionar informacdo financeira, do desempenho e
dos fluxos de caixa da entidade, de uma forma Util a usuérios externos e internos, auxiliando-
os em avaliacOes e tomadas de decisao.

Assaf Neto (2012) explica que os dados basicos de entrada do processo de anélise de
balanco sdo os relatérios contabeis elaborados regularmente pelas empresas, sendo divididos
em ndo obrigatérios e obrigatdrios, o segundo bloco regulamentado pela Lei n. 6.404
(BRASIL, 1976).

Ainda segundo o Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2017), pode-se dizer que o
conjunto completo de demonstracfes contabeis contempla balango patrimonial, demonstracédo
do resultado do exercicio, demonstracdo das mutacdes do patriménio liquido, demonstracao
dos fluxos de caixa e, em alguns casos especificos, demonstracdo do valor adicionado e notas
explicativas.

Conforme a Lei 6.404/76 (artigos 176 a 182 e artigo 187), o Balanco Patrimonial é
constituido pelo Ativo, pelo Passivo e pelo Patriménio Liquido. Ja na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, as empresas devem demonstrar:

Receita bruta de vendas e servicos, dedugdes das vendas, abatimentos e impostos;
receita liquida de vendas e servicos, custo das mercadorias e servi¢os vendidos e
lucro bruto; despesas de vendas, financeiras, deduzindo das receitas e entdo as
despesas gerais e outras despesas operacionais; lucro/prejuizo operacional, outras
receitas e despesas; resultado do exercicio antes do IR e a provisdo do mesmo, as
participacGes e por fim o lucro/prejuizo liquido do exercicio, apresentando assim de
forma resumida o resultado apurado de um determinado periodo (BRASIL, 1976,

n.p.).

Ao analisarem-se as demonstragdes contabeis, obtém-se material de alicerce, seguro e
passivel de auditoria, de como o patrimoénio da entidade se encontra. Ribeiro (2007) cita que
essa andlise deve desenvolver-se em sete etapas: exame e padronizacdo das demonstracdes



financeiras, coleta de dados, calculo dos indicadores, interpretacdo de quocientes, analise
vertical e horizontal, comparacédo e emissao de relatorios.

Para Reis (2009), pode-se dividir a anélise em dois aspectos, 0 aspecto dindmico, que
busca visualizar a evolucdo da entidade, comparando resultados passados, e 0 aspecto
estatico, que identifica a situacdo em que a empresa se encontra naquele momento. De acordo
com Assaf Neto (2012, p. 105), “O montante de uma conta ou de um grupo patrimonial
quando tratado isoladamente néo retrata adequadamente a importancia do valor apresentado e
muito menos seu comportamento ao longo do tempo”.

Quando se fala em comparabilidade das demonstragGes financeiras, logo chegamos
aos conceitos de analise horizontal e analise vertical. Silva (2019) explica que as analises
horizontais e verticais demonstram as principais variacbes patrimoniais e operacionais da
empresa e ajudam a sinalizar quais aspectos necessitam de analises mais robustas. Para
ludicibus (2017), a analise horizontal tem como fim apontar a expansao de itens dos Balancos
Patrimoniais e das Demonstracdes de Resultados através de periodos, buscando explicar
tendéncias. A andlise horizontal avalia a temporalidade de uma conta ou de um grupo de
contas. Além disso, dificilmente esclarece as causas das mudancas, podendo ser progressiva
ou ndo, e deve ser calculada através da formula (Periodo 1/Periodo 2(-1)) x 100, afirma Silva
(2019). Ja a andlise vertical também faz parte do processo comparativo, obtendo os valores
absolutos na vertical das demonstragdes e apurando a participagdo de cada um no ativo,
passivo ou demonstracdo de resultados, segundo Assaf Neto (2012). Para ludicibus (2017, p.
83), “Este tipo de analise ¢ importante para avaliar a estrutura de composigdo de itens ¢ sua
evolugdo no tempo” . Por fim, a base 100% da andlise vertical € o total do ativo ou do passivo;
ja na demonstracdo de resultados, geralmente, usa-se a receita liquida de vendas como base,
explica Assaf Neto (2012).

2.2 INDICADORES FINANCEIROS E ECONOMICOS

Oliveira et al. (2010) afirmam que a analise das demonstracdes contabeis pode ser
dividida em financeira e econémica. A financeira tem a capacidade de identificar a liquidez e
solvéncia, j& a econdmica verifica a geracdo de riqueza e a variagdo do patrimonio. ludicibus
(2017) ainda enfatiza que um dos métodos mais primordiais desenvolvidos na contabilidade é
o de andlise financeira por quocientes, pois ao invés de observarem-se 0s elementos de forma
individual, é profundamente mais indicado comparar, por exemplo, 0 ativo circulante com o
passivo circulante. Por fim, Assaf Neto (2012) explica que a comparabilidade traz dinamismo
para a posicao estatica em que se apresentam as demonstracdes contabeis.

Marion (2019) explica que os indices de liquidez servem para avaliar a capacidade que
a instituicdo possui em pagar suas obrigacGes. Ja Ching et al. (2010) acreditam que os indices
de liquidez englobam contas do balanco patrimonial, demonstrando a capacidade que a
empresa tem de pagar seus compromissos, principalmente no curto prazo.

Quadro 1 — Resumo dos Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a | Revela a situacéo financeira da institui¢do a
Longo Prazo) / (Passivo Circulante + | curto e longo prazo.
Passivo Néao Circulante)
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante | Mede a capacidade da empresa no curto prazo.
Liquidez Seca (Ativo Circulante - Estoques) / Mede a capacidade da empresa no curto prazo,
Passivo Circulante extraindo a baixa liquidez dos estoques,
trazendo uma visdo mais realista.
Liquidez Imediata Disponibilidades / Passivo Circulante | Mostra do quanto dispomos imediatamente
para saldar nossas dividas a curto prazo.

Fonte: Adaptado de Ching et al. (2010) e Marion (2019).



Para Silva (2019), os Indicadores da Estrutura de Capital, em alguns aspectos estéo
ligados a decisdo de investimento e financiamento, podendo ser utilizados como base para
justificar as estratégias adotadas pela instituig&o.

Assaf Neto et al. (2009, p. 119) enfatizam que:

A utilizacdo da alavancagem operacional e financeira na avaliagdo da empresa
permite conhecer sua rentabilidade econémica, identificando com clareza as causas
que determinaram possiveis oscilagdes nos resultados. Examinando principalmente a
alavancagem operacional, também é possivel analisar a natureza ciclica de um
negocio e a volatilidade de seus resultados operacionais. Por outro lado, a
alavancagem financeira permite avaliar, entre outras informacdes relevantes como a
divida de uma empresa afeta a lucratividade de seus proprietarios. Os indices de
divida e estrutura de capital também fornecem uma analise da estrutura das fontes
passivas de uma instituicdo e podem demonstrar sua capacidade de cumprir seus
passivos de longo prazo.

Silva (2019) ainda lembra que, por outro lado, quando se estudam as estratégicas de
financiamento da empresa, € preciso pensar além do custo, pois as acGes adotadas também
podem causar reestruturacdes na estrutura do capital da instituicdo. ludicibus (2017) explica
que se tratando de grau de alavancagem maior que 1, o lucro sofre um efeito de alavanca
através do endividamento, elevando a taxa de retorno ao acionista, sendo que a comparagao
entre taxa de retorno do ativo e custo da divida é o fator primordial.

Quadro 2 — Resumo dos Indicadores de Endividamento e Estrutura de Capital
Indicador | Férmula Principal Finalidade

Endividamento

(Passivo Circulante + Passivo Nao Mede a porcentagem dos recursos totais da
Circulante) / Ativo Total empresa que se encontra financiada por capital
de terceiros.

Composigdo do
Endividamento

Passivo Circulante / (Passivo Circulante + | Indica a composi¢éo do endividamento da
Passivo Néo Circulante) empresa.

Divida Bruta Empréstimo e Financiamentos (Passivo) Indica a composicéo do endividamento da
empresa em valores.

Divida Liquida | Empréstimo e Financiamentos (Passivo) + | Indica a composicdo do endividamento da
Caixa e Equivalentes de Caixa empresa em valores.

Imobilizagdo Imobilizado + Intangivel / Patrimdnio Identifica quanto do Patrimdnio Liquido esta

do Patriménio | Liquido aplicado no Ativo Permanente, revelando assim

Liquido 0 volume de Capital Circulante Préprio.

Alavancagem | (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) / Evidencia os riscos ao optar pela ajuda do

Financeira (Lucro depois do Imposto de Renda e capital de terceiros.

antes dos juros / Ativo Total)

Alavancagem
Operacional

Variacdo percentual do Lucro Operacional | Mede a variagdo no lucro em razdo da variagdo
/ Variacdo percentual das vendas nas vendas.

Fonte: Adaptado de Ching et al. (2010), ludicibus (2017) e Silva (2019).

J& os indices de rentabilidade, de acordo com Ching et al. (2010), demonstram 0
retorno obtido pela empresa na utilizagdo de seus ativos e possuem o objetivo de avaliar o0s
resultados alcangados por uma empresa.



Quadro 3 — Resumo dos Indicadores de Rentabilidade e Margens.

Indicador Formula Principal Finalidade

Margem Liquida | (Lucro Liquido / Vendas Liquidas) x Mede a eficiéncia de uma empresa em produzir
100 lucros por meio de suas vendas.

Rentabilidade do | Lucro Operacional / (Ativo - Indica a composi¢éo do endividamento da
Ativo Imobilizacdes em Andamento) empresa.
Rentabilidade do | Giro do Ativo x Margem Liquida Demonstra a eficiéncia dada pela administracéo
Ativo (ROA) ao dinheiro utilizado nas operacdes.
Rentabilidade do | (Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido) x | Indica o retorno dos recursos aplicados na
Patrimonio 100 empresa por seus proprietarios.
Liquido (ROE)

Fonte: Adaptado de Ching et al. (2010), Assaf Neto (2012) e Silva (2019).
2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

No estudo de Sales et al. (2015), é trazido o impacto positivo causado pelo aumento
nas exportacGes. Em sua pesquisa, € demonstrado que mesmo com as barreiras concomitantes
aos processos de internacionalizacdo — diferentes culturas legais, sociais e tributarias — é papel
dos governos e da sociedade incentivar a abertura comercial, em fusdo com o contexto
internacional globalizado, pois ela gera aumento de competitividade no mercado interno,
ocorrida a partir do aprendizado trazido pelo contato com outras realidades e exigéncias. A
internacionalizacdo gera amplitude no mercado produtor interno, pois aumenta 0s insumos e
ferramentas disponiveis no mercado local, bem como o acesso a tecnologias diversificadas
para industrializacdo de novos bens de consumo, que ampliem a economia e a riqueza
nacional. Ao analisar essas premissas e compara-las com a realidade de uma empresa do sul
do estado de Minas Gerais, as autoras e 0s autores constataram melhoria no contexto, medida
por maior competitividade nos precos, aumento nas exportacées e melhoria nas relagdes com
o mercado externo, partindo fundamentalmente da estratégia assertiva utilizada: a
incorporagéo pelo grupo multinacional.

Sob esse ponto de vista, Galina et al. (2013), ao avaliarem a realidade das empresas
multinacionais em paises com economias em desenvolvimento no setor agroindustrial,
chegaram a conclusdes divergentes: amostra dos autores aponta que o aumento do grau de
internacionalizagdo pode muito bem reduzir o desempenho das empresas em determinados
contextos, por motivo principalmente de potencial inexperiéncia dos gestores em contextos
estrangeiros. Eles ainda citam que isso se deve justamente pelas barreiras previamente
mencionadas, dadas por divergéncias culturais externas e também por fatores internos
empresariais, como a propria baixa experiéncia global dos administradores e gestores, que
encontram dificuldades no desenvolvimento das economias no cenario internacional.
Adiciona-se que a internacionalizacdo & um processo e, portanto, requer paciéncia e
adaptabilidade por parte das companhias que se lancam a esse desafio, e que a propria pratica
e 0 aumento da globalizacao séo fatores que formam terreno para a expansao da globalizagéo.
Observa-se, por fim, que, ao buscar responder quais os efeitos do grau da fusdo com o
internacional, é necessario avaliar contextos multidisciplinares complexos, que ndo podem ser
contemplados por uma Unica teoria ou correlagdo claramente positiva ou negativa.

Na pesquisa a respeito das estratégias de internacionalizacdo de empresas adotadas por
multinacionais de paises emergentes, e em especifico estudando o caso da JBS S.A., Spohr e
Silveira (2012) iniciam seu estudo questionando as teorias tradicionais de internacionaliza¢do
de empresas e se elas podem aplicar-se a uma multinacional de pais emergente. Portanto, as
autoras buscam responder quais sdo as estratégias internacionais adotadas pela JBS S.A.,
considerando que ela esta em um contexto diferente do das multinacionais tradicionais. Para
responder ao problema de pesquisa, elas fazem uma breve analise do histérico da JBS S.A.,
no qual descrevem uma série de aquisi¢es que a multinacional de agrobusiness veio fazendo



ao longo dos ultimos vinte anos. Nas suas analises, as autoras destacam a velocidade com que
a JBS S.A. se projetou no exterior, citando como possiveis causas dessa rapidez no
crescimento a facilidade de acesso a mercados externos para 0s quais o pais de origem tinha
acesso restrito ou dificultado, diversificagdo das atividades e acesso a novos recursos
estratégicos advindos de outros mercados. Através dessa analise, elas concluiram que a
principal estratégia adotada foi a da aquisicdo como modo de insercdo internacional. Além
disso, o resultado da pesquisa demonstra a adogdo de duas outras estratégias genéricas
especificas ao contexto de paises emergentes: o integrador vertical, em que a empresa detém o
controle de toda a cadeia produtiva, e consolidador global, em que a empresa busca estar
presente em diferentes partes do mundo.

Mathews (2006) aborda em seu artigo o carater pluralista do processo de globalizacéo
e como isso tem permitido que as empresas desafiem posi¢cGes consolidadas na economia
global e substituam titulares, alguns deles inclusive altamente avangados e competitivos. Ele
defende que as multinacionais vindas de paises emergentes, por estarem inseridas em um
contexto completamente diferente, além de explorarem suas vantagens competitivas, buscam
novas vantagens através da sua internacionalizacdo, geralmente acelerada. O autor sugere uma
revisdo nos critérios normalmente utilizados de embasamento para as estratégias, analisando
empresas de paises emergentes da Asia. Conclui com suas analises que, a priori, qualquer
empresa que careca de recursos internos pode buscar esses recursos externamente,
aproveitando-se das novas caracteristicas econdmicas globais e tornando-se players poderosos
em seus nichos.

Por fim, Dias (2018), em sua monografia, objetivou analisar as demonstracdes
contébeis da JBS S.A. no periodo de 2008 a 2017. Tendo por base principal indicadores de
liquidez, rentabilidade e lucratividade, ela chegou a concluséo, a partir da sua anélise, de que
a empresa possui bons resultados e ainda possibilidade de retornos positivos aos seus socios.
A autora refere-se a JBS S.A. como um grupo de grande porte no mercado, e justifica a sua
escolha para analise principalmente por esse fator. Por fim, nas suas consideracdes finais,
sugere uma andlise e discussdo de como foram constituidos aumentos e diminuicdes dos
valores que compdem o Balan¢o Patrimonial da empresa.

Através do que foi exposto até aqui, este estudo tem por finalidade, justamente,
verificar como as estratégias para internacionalizacdo da JBS S.A. refletiram nas suas
demonstracdes financeiras e nos seus indicadores econdémicos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Gil (2019, p. 9) explica:

A palavra método provém do grego methodos, e tem o significado de “caminho para
chegar a um fim”. Refere-se, portanto, ao conjunto de regras béasicas para
desenvolver uma investigacdo com vistas a produzir novos conhecimentos ou
corrigir e integrar conhecimentos existentes. Assim, pode-se entender método
cientifico como a série de passos que se utilizam para obter um conhecimento
confidvel, ou seja, livre da subjetividade do pesquisador e o mais préximo possivel
da objetividade empirica.

Metodologia cientifica € o exame da verdade através de processos que se utilizam de
critérios normalizados e admitidos pela ciéncia. Portanto, compreende-se metodologia como a
forma de buscar solugdes e respostas para problemas ou duvidas (MICHEL, 2015).

Os estudos sociais podem surgir pelos mais diversos motivos, desde o simples desejo
da gratificacdo do conhecimento a motivos de natureza e aplicacdo pratica, afirma Gil (2019).



O autor ainda explica que as pesquisas possuem objetivos especificos, podendo ser agrupadas
em grandes grupos que se distinguem em descricao, classificacao e explicacao.

Diante dos fatos expostos até aqui, iremos tabular as demonstracGes financeiras da
empresa JBS S.A. em planilhas de softwares especificos e calcular os principais indicadores
financeiros e contabeis. Por fim, iremos responder a questdo problema a respeito de como as
estratégias para internacionalizacdo da JBS S.A. refletiram nas suas demonstracGes
financeiras e indicadores econdmicos. Portanto, a pesquisa realizada é classificada como
guantitativa quanto a forma de abordagem do problema; quanto aos fins, € classificada como
descritiva, e a técnica utilizada serd a documental.

Para Gil (2019), a pesquisa quantitativa utiliza-se de técnicas de quantificacdo tanto na
forma como a informacgdo é coletada quanto na forma como ela é processada, por meio
principalmente de técnicas estatisticas.

Michel (2015, p. 54) afirma que: “A pesquisa descritiva verifica, descreve e explica
problemas, fatos ou fendmenos da vida real, com a precisdo possivel, observando e fazendo
relagdes, conexdes, considerando a influéncia que o ambiente exerce sobre eles”.

Este estudo se utilizard da técnica documental para responder a questdo-problema,
retirando 0s insumos quantitativos necessarios do site oficial da JBS S.A. e do site da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Destaca-se ainda a relevancia de um estudo como
este ser efetuado sobre uma empresa do tamanho da JBS S.A., a maior processadora de
proteina de origem animal do mundo, atuante em cinco continentes e ainda dona de marcas
internacionalmente reconhecidas, como Swift, Pilgrim’s, Friboi, Seara ¢ Frangosul (JBS,
2020).

4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS,  INDICADORES
ECONOMICOS E ESTRATEGIAS DE INTERNACIONALIZACAO

Em primeiro lugar, é importante fazer uma breve analise do historico da companhia
JBS S.A. de 2005 até o final de 2021, ja que sdo as estratégias e acbes adotadas pela empresa
gue vdo ajudar a explicar os fenémenos observados nas analises realizadas.

Quadro 4 — Resumo histdrico das aquisicfes da JBS S.A.
Periodo Acontecimento

Em 2005, a companhia adquire 100% do capital social da Swift-Armour, maior produtora e

2005 . .
exportadora de carne bovina na Argentina.
2007 A cor_npanhia {ibre seu capital e entra no merca_do americano. Adquire a empresa norte- _
americana Swift Company, representando seu ingresso nos mercados dos EUA e na Australia.
2008 A companhia adquire a Tasman Group na Australia, a Smithfield Beef, divisdo de bovinos da

Smithfield Foods nos EUA, e os confinamentos da Five Rivers.

O grupo adquire cinco unidades em territorio nacional. Incorpora, ainda, o frigorifico Bertin, até
2009 entéo o segundo maior no Brasil, e adquire o controle acionario da Pilgrim’s Pride, ingressando
no mercado norte-americano de aves.

O grupo adquire a Tatiara Meats e os ativos da Rockdale Beef, na Austrélia, e o Grupo Toledo,
2010 na Bélgica. Também anuncia a aquisi¢do do confinamento McElhaney nos Estados Unidos e
amplia sua participacdo na Pilgrim’s Pride para 67,27%.

Aumenta novamente sua participacdo na Pilgrim’s Pride, assumindo 75,3% do capital social da
2012 empresa. Inicia sua operagdo no segmento de aves, expandindo em 15% sua capacidade global
de producdo nessa categoria por meio do arrendamento dos ativos da Frangosul.

A JBS adquire a Seara Brasil, expandindo suas operagdes de frangos e suinos no pais. Com essa

2013 o a ;

aquisicdo, passa a ser a maior processadora de frangos do mundo.

A JBS adquire a Zenda, industria de couro lider no segmento, com sede no Uruguai e operagdes
2013 no México, Argentina, Alemanha e Africa do Sul, escritorio comercial e um centro de

distribuicdo nos Estados Unidos. Com essa aquisi¢do, a JBS torna-se a maior processadora de
couro do mundo.
2014 A JBS adquire as operacdes de aves da Tyson no Brasil e no México.




Periodo Acontecimento

2014 A JBS adquire o Grupo Primo SmallGoods, uma empresa lider em produtos processados a base
de carnes no mercado australiano.

A JBS adquire a Moy Park, empresa especializada no processamento de aves e fabricacdo de
produtos preparados, com 13 unidades produtivas localizadas no Reino Unido, Frang¢a, Holanda
2015 e Irlanda e mais de 12 mil colaboradores. A aquisi¢do representa um passo importante na
estratégia de ampliagdo das operagGes da JBS na Europa, por meio de uma producéo integrada e
marcas fortes.

A JBS adquire a unidade de suinos da Cargill nos Estados Unidos. O negdcio de suinos da
2015 Cargill possui mais de trinta anos de historia; com a aquisicéo, a JBS torna-se 0 segundo maior
negécio de processamento de suinos nos EUA.

A Pilgrim’s adquire a GNP, empresa de produtos de alto valor agregado de frango com
presenca em todo o territorio estadunidense. A aquisi¢do permite a JBS a expansao geografica
de sua producdo e da sua base de clientes. A GNP oferece ainda amplo portfélio de produtos
naturais, com certificacdo orgénica.

A JBS USA conclui a aquisi¢do da Plumrose e da continuidade a estratégia de expandir o seu
2017 portfélio de produtos preparados, de alto valor agregado e com marca, fortalecendo sua base de
clientes e sua distribuicdo geografica nos Estados Unidos.

A PPC assina contrato para aquisi¢do da Tulip, lider na producdo de carne suina e alimentos
preparados com operag¢des no Reino Unido, para criar uma lider em proteina e alimentos

2016

2019 preparados na Europa por meio da expansdo do portfélio de alimentos preparados para 21% das
vendas globais da Pilgrim’s. A operacdo foi concluida em 15 de outubro de 2019.
JBS USA celebra um acordo de aquisi¢do de participacéo aciondria com a Empire Packing
Company, L.P. para adquirir unidades produtivas de case ready e a marca Ledbetter por um
2020 total de US$238 milhdes. A aquisicdo inclui cinco unidades produtivas localizadas em

Cincinnati (Ohio), Denver (Colorado), Mason (Ohio), Memphis (Tennessee) e Olympia
(Washington), além da marca de produtos ofertados no varejo, Ledbetter. A operagéo ¢é
concluida em 6 de abril de 2020.

Fonte: Adaptado de JBS S.A. (2020).

Uma das empresas favorecidas pelo programa do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) chamado “politica de campedes nacionais” foi a JBS S.A. Esse
programa tinha como objetivo financiar a internacionalizacdo de grandes grupos brasileiros
(GUEDES, 2019). E importante destacar que, além do financiamento do grupo, o BNDES
comprou uma participacdo da empresa por meio da BNDESPar, sendo que segundo o
fechamento das Demonstracdes Contabeis de 2021 publicadas, o BNDES € dono de 19,4% da
JBS S.A.

Através da analise do grupo de contas do Ativo de 2004 até 2021, percebe-se um
aumento considerdvel no Ativo Nao Circulante. Ao realizar uma Anéalise Horizontal
comparando os periodos de 2005 e 2021, percebe-se que esse aumento se deve a trés
principais rubricas contabeis, respeitando sua participacdo no aumento do maior para 0 menor
em termos percentuais, respectivamente: Investimentos passaram de R$ 10 mil para
R$ 243.190; Intangivel passou de R$ 8.020 para R$ 44.348.464; e o Imobilizado da empresa
passou de R$ 323.320 para R$ 64.875.217.
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Grafico 1 — Analise do Ativo do ano de 2004 a 2021
Ativo
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Pelo lado do Passivo e Patriménio Liquido, realizando uma Anélise Horizontal
comparando os anos de 2005 e 2021, entende-se que o aumento mais significativo foi no
Capital Social Realizado, passando de R$ 7.500 em 2005 para R$ 23.576.206 em 2021, o que
demonstra o comprometimento dos s6cios com investimentos constantes na multinacional.

Grafico 2 — Analise do Passivo do ano de 2004 a 2021
Passivo e Patrimdnio Liquido

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

PN P L LI I HFL &S
AT AT AT AT AT AT AT AT AR AR A A A A A A D

=eo—P3ssivo Circulante =e—Passivo Ndo Circulante
—e—Patriménio Liquido Consolidado

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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Os indicadores de Receita, Resultado, Lucro e Liquidez, obtidos através da
consolidacdo das Demonstracdes de Resultados do Exercicio e calculos dos indicadores em
planilhas, mostram 0s excelentes e exponenciais resultados que a empresa vem atingindo,
corroborando o estudo de Dias (2018).

Gréfico 3 — Andlise das Demonstrac6es de Resultado de Exercicio de 2004 a 2021

Demonstrativo de Resultados
400.000.000

350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000
0

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
-50.000.000

—=—RECEITA LIQUIDA =@=—RESULTADO BRUTO =@-_UCRO LIQUIDO

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Gréfico 4 — Analise dos Indicadores de Liquidez de 2004 a 2021

Indicadores de Liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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O indice EBIT — que vem da sigla em inglés “Earnings Before Interest and Taxes” €
em tradugdo livre quer dizer “lucro antes dos juros e tributos” — traz fundamentalmente o
lucro operacional da empresa, permitindo uma analise de sua capacidade produtiva, e tem
como diferencial o fato de deixar de lado outros fatores que poderiam influenciar nos

resultados.

Gréfico 5 - EBIT 2004 a 2021

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Por fim, a Tabela 1 abaixo demonstra uma Analise Horizontal obtida de periodos
espacados, 2005, 2015 e o ultimo ano de demonstragdes publicadas, 2021.

Tabela 1 — Analise Horizontal Comparativa 2021 x 2015 e 2015 x 2005

ANALISE HORIZONTAL

DADOS DE BALANGO E DRE (R$ MILHARES) | 2021 2015 2005
ATIVO TOTAL 207.109.116 | 122.502.967 | 2.185.646 | 69,06% | 5504,89%
ATIVO CIRCULANTE 83.925.962 | 49.810.038 | 1.632.899 | 68,49% | 2950,41%
DISPONIBILIDADE 24.484.504 | 18.843.988 | 367.696 | 29,93% |5024,88%
PASSIVO CIRCULANTE 50.812.238 | 40.137.467 | 1.260.965 | 49,02% | 3083,08%
PATRIMONIO LiQUIDO 47.796.720 | 29.621.378| 395.118| 61,36% | 7396,84%
LIQUIDEZ 2021 2015 2005 AH! AH?
LIQUIDEZ GERAL 0,61 0,60 104 264%| -42,34%
LIQUIDEZ CORRENTE 1,40 1,24 1,29 1307%| -417%
LIQUIDEZ SECA 0,96 0,96 091| -050%| 6,43%
LIQUIDEZ IMEDIATA 0,39 0,27 0,29 | 4472%| -7,93%

ENDIVIDAMENTO ESTRUTURA DE CAPITAL

ENDIVIDAMENTO

0,77

0,76

0,82

1,45%

-7,45%

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

0,38

0,43

0,70

-13,12%

-38,64%

ENDIVIDAMENTO ESTRUTURA DE CAPITAL

DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 92.518.154 | 65.882.726 | 1.435.796 | 40,43% | 4488,59%
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 68.033.650 | 47.038.738 | 1.068.100 | 44,63% | 4303,96%
IMOBILIZAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO 2,29 2,25 0,84 151% | 168,46%
RENTABILIDADE E MARGENS ‘ 2021 2015 2005 AH!? AH?
RENTABILIDADE DO ATIVO 16,11% 7,79% | 81,47% |106,79% | -90,44%
MARGEM LIQUIDA (%) 31,02% 22,70% -4,82% | 36,63% | -570,85%

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

RECEITA LIQUIDA 350.695.561 | 162.914.526 | 3.709.280 | 115,26% | 4292,08%
RESULTADO BRUTO 66.184.985 | 22.590.313 | 794.483|192,98% | 2743,40%
LUCRO LIQUIDO 20.529.653 5.128.647 84.266 | 300,29% | 5986,26%

RESULTADO FINANCEIRO

2015

2005

EBIT

32.270.103

9.179.297

113.553

251,55%

7983,71%

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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Todos os indices demonstrados corroboram o estudo de Spohr e Silveira (2012), que
descreveram a principal técnica adotada pela JBS S.A. na sua projecdo global como a de
aquisicdo, o que se nota pelo aumento expressivo do Ativo Imobilizado e do Ativo Intangivel,
por exemplo. O aumento dessas contas também é reflexo da estratégia chamada integrador
vertical, que, como mencionado anteriormente, é explicado através da detencao do controle de
toda a cadeia produtiva pela empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo como objetivo responder como as estratégias que foram adotadas para
internacionalizagdo da JBS S.A. refletiram nas suas demonstragdes financeiras e nos seus
indicadores econémicos, este estudo consolidou as demonstracfes contabeis e financeiras de
2005, quando aconteceram 0s primeiros movimentos de internacionalizacdo da multinacional,
até os dias de hoje, segundo a ultima publicacdo oficial do fechamento de 2021. Fez-se
também uma relacdo historica entre as operagdes internacionais de aquisi¢do durante esses
anos pela empresa, pois se considera essa a estratégia principal adotada pela mesma:
aquisicéo.

As demonstracdes contabeis sdo muito claras quanto a evolucdo de lucros, a
maturacdo dos indices de eficiéncia e a capacidade produtiva e, por fim, confirmam o
aumento do patriménio tanto nacional quanto internacional da multinacional. As aquisi¢des
internacionais de operacdes ja consolidadas no mercado sdo um importante meio de projecao
internacional para as empresas que o desejam, pois permitem a elas realocarem suas
capacidades técnicas e seus recursos, enquanto matam a reputacdo ja adquirida pelas marcas
consolidadas, trazendo resultados muito mais rapidamente.

Diante do que foi apresentado até aqui, este estudo espera contribuir para futuras
definicBes de estratégias de empresas nacionais para sua projecdo no mercado global. Como
sugestdo de uma visdo mais ampla deste estudo, prople-se para futuras pesquisas a
investigacdo sobre essas mesmas estratégias serem efetivas para empresas de menor porte, a
fim de efetuar ajustes finos para que esse estudo possa ser proveitoso para mais instituicoes.
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