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Resumo

O presente estudo analisa os relatérios: Balango Patrimonial, Demonstrac¢io do Resultado do Exercicio e Notas
Explicativas, da empresa JBS, no perfodo de 2008 a 2017, com intuito de observar o desempenho patrimonial e
financeiro. De carater descritivo, de procedimento documental, os dados foram organizados e calculados os indices
em planilhas de Excel. Tendo por base os indices de liquidez, rentabilidade e lucratividade, a empresa obteve
resultados com perspectivas crescentes de retornos. A participagio de capital de terceiros foi significativa e decisiva
no crescimento da empresa, possibilitando a expansio e consolidacao mundial.

Palavras-chave: Anilise das Demonstracbes Contibeis; Indicadores Econdémico-financeiros; Mercados;
Agronegbcios.

Abstract

This study analyzes the reports: Balance Sheet, Income Statement for the Year and Explanatory Notes, from JBS,
from 2008 to 2017, in order to observe the equity and financial performance. Descriptive and documentary, the
data were organized and indexes were calculated in Excel spreadsheets. Based on the liquidity, profitability and
profitability indexes, the company obtained results with growing prospects for returns. The participation of third-
patty capital was significant and decisive in the company's growth, enabling global expansion and consolidation.

Keywords: Analysis of Financial Statements; Economic and financial indicators; Markets; Agribusiness.
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JBS em foco: o que as demonstragdes financeiras falam?

Introducgao

O estudo em questdo envolve a empresa | BS, uma das 5 maiores empresas brasileiras em faturamento dos ultimos
6 anos (VALOR ECONOMICO, 2019), que estd entre as 4 maiores empresas do agronegocio brasileiro, junto
com as internacionais Cargil, Bunge e ADM (EXAME, 2019). A JBS foi fundada no ano de 1953, transpondo sua
existéncia de pequeno negdcio no interior do pafs, para ser a maior empresa de processamento de carnes no mundo.
Os atuais donos da empresa Wesley e Joesley Batista, fundaram uma ho/ding, que incorpora as empresas JBS, Vigor,
Flora empresa de higiene, Eldorado do Brasil (papel e celulose), Canal Rural e o Banco Original (VIANA 2017).

Todos estes empreendimentos estdo imersos na economia e sdo relatados ao mercado por meio de Relatérios
Contabeis. Assim, a contabilidade elabora relatérios e informacdes a seus diversos usuirios, facilitando a analise
da situagdo empresarial e a tomada de decisao (BRAGA, 2012). Desde os primérdios da Contabilidade, quando
essa se resumia a realizacio de inventarios, o homem “analista” ja se preocupava com as variacdes da riqueza
(IUDICIBUS, 1998).

Os relatérios contabeis sio “a exposi¢io resumida e ordenada dos principais fatos registrados pela contabilidade,
em determinado periodo” IUDICIBUS, 1998, p. 39). Por meio dos relatérios é possivel tomar decisdes, desde as
mais cotidianas como comprar e vender, assim como as estratégicas, de apreciar a responsabilidade e o desempenho

da administracdo, deliberar sobre politicas tributarias e distribuicdo de lucros BRAGA, 2012; MARION, 2002).

Ainda, Tudicibus (1998, p. 19) destaca que os Demonstrativos Contdbeis sdo importantes para os investidores.
Segundo Braga (2012), as Demonstragbes Contabeis fornecem informagoes para tomada de decisdo por parte do
usudrio em geral, sem atender as necessidades ou finalidades de determinados grupos. Tendo como premissa os
aspectos descritos sobre as Demonstracdes Contdbeis, volta-se a empresa JBS que, além de ser uma
empreendedora e gigante brasileira, também se envolveu recentemente em escandalos de corrupg¢ao no Brasil, fato
este que, chama atengdo para um estudo minucioso de seus relatérios publicos.

Sendo assim, o presente estudo tem por objetivo realizar a Analise das Demonstra¢es Contabeis e dos Indicadores
de Desempenho da JBS, no perfodo de 2008 a 2017, com o intuito de observar a evolu¢io, tendéncias e
desempenho patrimonial no periodo em questdo. Tendo como base as Demonstracdes Contébeis, o calculo de
indices e a postetior andlise, proporcionario uma visio das principais ocorréncias patrimoniais no perfodo
proposto.

Este estudo justifica-se por apresentar informagdes de uma das maiores empresas do agronegdcio mundial,
podendo auxiliar o processo de tomada de decisdo de institui¢des financeiras e investidores. Em tempo, a pesquisa
se justifica por apresentar evidéncias que complementam os estudos de Marcos et al. (2019) e Kronbauer (2013).
Kruger (2009) afirma ser fundamental a transparéncia das demonstragdes contabeis das entidades, para que seja
demonstrado o patrimoénio da entidade e as suas variagdes nos periodos transcorridos, gerando entdo, maior
credibilidade e confianga para o estado, sociedade e outrem.

Anteriormente envolvida em corrup¢io, a empresa fechou Acordo de Leniéncia em 2017 e esta em processo de
continuidade, gerando receita e tributos, movimentando a economia, empregando pessoas. Sendo assim, além
desta introdugido, o estudo compreende o referencial teérico que descreve sobre contabilidade e analise das
demonstracoes. No terceiro item, sdo descritos aspectos metodologicos e por tim, os resultados, discussoes e
conclusio.

Analise de Balangos Horizontal e Vertical

Assaf Neto (2012) afirma que o processo de andlise de balangos inicia com as demonstracdes contabeis publicadas.
A maneira pela qual os indicadores sao analisados, sao individuais de quem faz a analise. Dois analistas podem
analisar a mesma empresa com as mesmas informagoes e chegar a conclusoes diferentes, utilizando a mesma
técnica de analise. Tudicibus (1998, p. 26) defende que a analise de balango “é como a arte de saber extrair relagdes
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uteis, para o objetivo econémico que tivermos em mente, dos relatorios contabeis tradicionais e de suas extensoes
e detalhadamente, se for o caso”.

Visando um conhecimento minucioso, a situacdo atual de planejar o futuro comportamento da empresa, Braga
(2012) afirma que a Andlise das Demonstracées Contibeis tem por objetivo analisar, observar, compreender e
confrontar os elementos patrimoniais e os resultados das operacoes da entidade. Pela temporalidade proposta no
estudo (2008 a 2017), a aplicagdo das analises horizontal e vertical s3o as primeiras a serem exploradas.

A analise horizontal possibilita o apontamento de crescimento dos itens das demonstracdes, a fim de caracterizar
tendéncias (UDICIBUS, 1998). Braga (2012, p. 134) afirma que: “Por esse método, determina-se a tendéncia dos
valores absolutos ou relativos das diversas grandezas monetatias, apurando-se o percentual de crescimento ou
declinio de valores de uma mesma conta ou grupo de contas, entre duas datas e/ou petiodos considerados.” Ainda,
Assaf Neto (2012) escreve que a analise horizontal busca identificar a evolu¢do dos elementos patrimoniais e de
resultados, analisando o crescimento e a evolu¢io da empresa ao longo de determinado perfodo.

A analise vertical, ¢ importante para avaliar a estrutura de composicdo de itens e sua evolu¢do no tempo
(IUDICIBUS, 1998). Também, permite conhecer a participagio relativa de cada elemento patrimonial e de
resultados da empresa (ASSAF NETO, 2012). Por fim, Braga (2012, p. 136) escreve que o método “consiste no
relacionamento dos valores das contas de cada grupo com montante do respectivo grupo, bem como do montante
de cada grupo com o total do ativo ou do passivo e patrimoénio liquido quando se tratar de balanco patrimonial.”
O Quadro 1 apresenta uma sintese do conceito e aplicacdo das analises horizontal e vertical:

Quadro 1: Conceito e Aplicagdo de Analise Horizontal e Vertical

Anilise Defini¢do Formula Metodologia de Aplicagio
Compara os valores de uma mesma conta 1. Periodo-base = o primeiro
Horizontal | ou grupo de contas, em diferentes Nuimero-Indice = | ano de anlise.
exercicios sociais. F um processo de analise (Va/Vb)*100 2. Periodo-base = o exercicio
temporal, por meio de numeros-indices. imediatamente anterior.
Compara a estrutura de composicio de 1.Valor-base = wvalor total da
Vertical itens e sua evolugio no tempo, calculando | Numero-Indice = | conta do periodo analisado.
o percentual de cada conta com relacdo a (Vc/V)*100 2.Valor-base = wvalor da
um valor -base. subconta do perfodo analisado

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012); Matarazzo (2003).
Legenda:

Va — Valor Atual

Vb — Valor Base

Vc — Valor da Conta

Vt — Valor Total

Indicadores de Liquidez, Desempenho e Rentabilidade

Além das analises horizontal e vertical, existem indices que sinalizam o desempenho de uma empresa. Com
destaque para os indicadores de liquidez, desempenho e rentabilidade (ASSAF NETO, 1991). Para Marion (2002),
indices de liquidez sdo utilizados na avaliagio da capacidade de pagamento empresarial.

Ross et al. (2008) afirma que esses indices sio uma forma de comparar e investigar os relacionamentos entre as
diferentes partes das informagdes e trabalhando com porcentagens em vez do total em moeda corrente. Para a
analise financeira sao adotados alguns passos como: examinar a demonstracio de fluxo de caixa; calcular e avaliar
o retorno sobre o capital investido (EHRHARDT E BRIGHAM 2012). Para fins de esclarecimento, o Quadro 2
fornece informagao sobre o que é e para que serve cada indicador e suas respectivas férmulas.
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Quadro 2: Indicadores de Liquidez, de Rentabilidade, Composigdo e Prazos.

Nome Foérmula Defini¢io
Indicador de Ativo Circulante Indica a capacidade de pagamentos a
Liquidez Corrente Passivo Circulante curto prazo.
Indicador de Ativo Circulante — Estoque Indica a capacidade de pagamento, sem
Liquidez Seca Passivo Circulante precisar vender estoques.
Indicador de Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo | Indica a capacidade de resolver
Liquidez Geral Passivo Circulante + Passivo nao Circulante | compromissos de curto e longo prazo.
Indicador de Medida do potencial de geracdo de
Rentabilidade do (Lucro Liquido) X 100 lucro indicando quanto o lucro liquido
Ativo Ativo Total remunera o ativo.
Indicador de Lucro Liquido Quanto a empresa obteve de lucro para
Rentabilidade do Patrimonio Liquido X 100 certa quantidade investida.
Patrimoénio (valor médio)
Liquido
Indicador de Mede a estrutura de obrigaces e
Participagdo de Capitais de Terceiros disponibilidade de capital préprio para
Capitais de Patrimonio liquido pagar dividas.
Terceiros
Indicador de Passivo Circulante Demonstra o quanto de obrigacGes a
Composicao do Capital de Terceiros curto prazo, para cada R$1,00 de
Endividamento obriga¢oes totais.
Indicador de Ativo nio Circulante X 100 Indica a extensdo em que o patriménio
Capital Préprio Patrimonio liquido liquido se encontra imobilizado em
ativos.
Indicador de Duplicatas a Receber X 360 Indica quando tempo, em média, a
Prazo Médio de Receita Operacional Bruta empresa demora a receber suas vendas
Recebimento didrias.
Indicador de Duplicatas a Pagar Indica em quanto tempo a empresa
Prazo Médio de Compras Brutas de Mercadorias e Setvigos consegue pagar seus fornecedores.
Pagamento
Indicador de Giro Custo dos Pordutos Vendidos Indica a velocidade com que o estoque
do Estoque Estoque se transforma em produto vendido.

Fonte: Adaptado de Marion (2002), Assaf Neto (1991), Matarazzo (2003), Tudicibus (1998).

Na férmula do Indicador de Rentabilidade do Ativo, ha autores que observam a utiliza¢do do valor médio do Total
do Ativo. Este estudo toma como base de analise o valor do Ativo Total no final do petriodo.

Aspectos Metodolégicos

Ao definir os aspectos metodologicos desta pesquisa, inicialmente ha caracteristicas de estudo exploratorio, pois
seu desenvolvimento inicial ocorre mediante a premissa de proporcionar uma visao geral acerca de determinado
fato, ou seja, uma analise temporal (2008 a 2017, contemplando o periodo de convergéncia as FULL IFRS) das
demonstragdes contabeis da empresa JBS, por meio analises vertical e horizontal das Demonstra¢oes Contabeis, e
de indices. Quanto aos resultados dos achados, a caracteristica é de pesquisa descritiva, ou seja, observa, analisa e
interpreta, sem a interferéncia nos fatos (GERHARDT E SILVEIRA, 2009; RAUPP E BEUREN, 2000).

Quanto aos procedimentos, possui uma das caracteristicas de estudo de caso, ou seja, estudo concentrado em um
unico caso (YIN, 2005), que é a empresa JBS, bem como documental, pois se baseia em materiais que ainda nao
receberam um tratamento analitico. As Demonstragoes Contabeis foram obtidas nos sifes da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e da JBS, no periodo de junho a julho do ano de 2018, cujos dados foram tabulados em planilhas
do Excel, possibilitando os calculos de analises vertical e horizontal, bem como, calculadas as férmulas descritas
no Quadro 2.
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Quanto a abordagem do problema, sio analisadas demonstracdes contdbeis, que compreendem conceitos
contabeis e significacio em numeros (coleta de dados e tratamento dos dados), o que pode caracterizar aspectos
quantitativos. Porém, nio havera a aplicacio de instrumentos estatisticos e intencao de se fazer inferéncias. Sendo
assim, a classificacio se aproxima fortemente de procedimento qualitativo, descrevendo e analisando os resultados
advindos das técnicas de andlise de balango (RAUPP E BEUREN, 2006).

O objeto se refere a um grupo empresarial conhecido como Grupo JBS. O inicio das atividades ocorreu em um
pequeno acougue na cidade de Anépolis/GO, no ano de 1953, por José Batista Sobrinho, mais conhecido como
Seu Z¢ Mineiro. A Casa de Carnes Mineira, que representa a cultura e os valores da companhia, em 1957 se tornou
um dos primeiros fornecedores de carne bovina para os canteiros de obra que futuramente deram origem a nova
capital federal, Brasilia — DF. Desta casa de carnes, formou-se a primeira unidade frigorifica, dando origem ao
nome Friboi (JBS, 2017).

Ao longo de seu desenvolvimento, em 2004 com suas operagdes ja em nivel nacional, fundou-se a Sede da JBS na
cidade de Sio Paulo - SP. Em 2005 deu seu primeiro passo rumo a internacionalizacdo da empresa com a aquisicdo
da SWIFT na Argentina. Atualmente a JBS é controlada pela holding J&F e atua no mercado com as marcas Seara,
Friboi, Massa Leve, Swift e Doriana (JBS, 2017).

A seguir, o Quadro 3 apresenta uma linha do tempo da empresa JBS e sua controladora J&F:

Quadro 3: Linha do Tempo da J&F.
Periodo Acontecimento

José Batista Sobrinho inicia as operagoes da JBS em uma pequena casa de carnes, na cidade de Anapolis,

1953 Goias.

1968 Aquisi¢do da primeira planta de abate de gado em Planaltina (DF).

A JBS adquire uma planta de abate em Luzidnia (GO) e sua capacidade salta para 500 cabegas de gado

1970 por dia.

1980 Inicio das operacoes da Flora, empresa de higiene e limpeza.

1997 Aquisi¢do das operacoes de carne bovina da Sadia pela JBS

2005 JBS inicia seu processo de internacionalizacdo com a aquisi¢do da Switf Armour S.A., maior produtora e

exportador de carne bovina na Argentina.

JBS ¢ a primeira empresa de processamento de carne bovina a abrir capital na Bolsa de Valores com o
maior IPO até entio.

Aquisicdo da Swift Foods Company, que passa a se chamar JBS USA, marcando o inicio das opera¢Ses na
América do Norte.

2007 JBS compra a empresa australiana Tasman Group, consolidando sua lideran¢a mundial no setor de carnes.

Criacio do Banco JBS, embrido do que hoje é o Banco Original.

JBS adquire a americana Pilgrim’s Pride Corporation, que atua na criagdo, abate, processamento ¢
comercializa¢do de carnes de frango.

JBS incorpora processamento de carne da companhia Bertin.

Criacio do Instituto Germinare.

2010 Inauguracio da Escola Germinare, iniciativa do Instituto Germinare.

Fundagao da Eldorado Brasil e inicio da construcio da planta de celulose.

Criagdo do Banco Original.
2011

Flora expande seu portfélio, incorporando as marcas, OX, Francis, Neutrox, Matinset ¢ Assim.

Inicio das operagoes da Eldorado Brasil.
2012

Spin-Off da Vigor, tornando-se uma empresa independente da JBS.

Continua.
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Continuacio.

Periodo | Acontecimento

Aquisi¢ao da Itambé pela Vigor e aquisi¢io do Canal Rural pela J&TF.

2013 Aquisi¢do da Seara pela JBS e criagio da JBS Foods, expandindo sua atuacio em frango, suinos e
processados.

2014 Lider em proteina animal, ]BS torna-se a segunda maior empresa de alimentos do mundo e o maior
grupo privado do Brasil.
JBS realiza uma série de aquisi¢cdes estratégicas: Cargill Pork nos Estados Unidos e Moy Park na Europa.

2015 Eldorado registra as maiores margens operacionais do setor e seu primeiro lucro.

J&F adquire o controle acionario da Alpargatas S.A em uma das mais importantes transaces do setor
de moda, vestuério e calcados do Brasil.

Fonte: Adaptado de J&F (2018).

Maior processadora de proteina animal do mundo, a JBS atua em cinco continentes nos segmentos de carne bovina,
suina, aves e ovinos, além de couro, colageno, embalagens metalicas, biodiesel e transportes. Seu faturamento é
expressivo, que a coloca entre as maiores empresas do pais e ¢ dona de marcas internacionalmente reconhecidas,
como Swift, Pilgrim’s, Friboi, Seara e Frangosul (VAZ, 2017).

Resultados

Primeiramente, sio apresentados os resultados relativos a Andlise Horizontal e Vertical das DemonstragSes:
Balanco Patrimonial e Demonstracao do Resultado do Exercicio. Para estes calculos, optou-se por apresentar os
resultados tendo como base o periodo anterior, considerando que apresentam maior oscilagdo e percepgio das
mudangas ocorridas. Posteriormente, sdo apresentados os resultados para a Analise de Indicadores de Liquidez, de
Rentabilidade, de Endividamento e Prazos Médios.

Analise Horizontal

Para demonstrar e avaliar a evolucdo dos elementos do Grupo Ativo do balan¢o patrimonial da empresa JBS,
analisa-se a Figura 1 tendo como base o ano de 2008.

Figura 1: Balanco Patrimonial Ativo - Periodo-base 2008

25,00
20,00 ...” '.oooo.. .........
15,00 .......
L -~
® . P d -~ ~
10700 ooo..ooo..... - - < -— e
...""oono........ooooo _ _ -
5,00 -.o' ____————/\__
0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
— ATIVO TOTAL = == ATIVO CIRCULANTE essees ATIVO NAO CIRCULANTE

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No ano de 2009 o Ativo Nao Circulante, se destaca com aumento de 257% em relacao ao ano de 2008, reflete a
adi¢ao nas contas de Imobilizado e Intangivel. Quanto ao Ativo Circulante, o acréscimo foi em torno de 72% em
relagdo ao ano de 2008, reflexo das contas Caixa e Equivalentes de Caixa e Despesas Antecipadas. Do ano de 2009
a 2012 obteve aumento estavel, onde em 2013 o Ativo Circulante cresceu 262% em relag¢io a 2008, resultado
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obtido por meio do aumento das contas Caixa e Equivalentes de Caixa, Contas a Receber e Ativos Biologicos,
sendo o crescimento do Ativo Total em 318% em relagio ao ano base.

O maior aumento ocorreu no ano de 2015, quando o Ativo Circulante representou 624% do perfodo base,
destacando-se Contas a Receber e a valorizacao dos Estoques no exterior. No Ativo nio Circulante o aumento
chegou a 761%, provocado principalmente pelo crescimento de recebiveis de longo prazo e de Investimentos,
retraindo as contas do Imobilizado e do Intangfvel. Em 2016, mesmo o Ativo Néo Circulante mantendo um
crescimento de 717%, diminui em rela¢do ao ano anterior, como consequéncia da diminui¢ao das contas Caixa e
Equivalentes de Caixa e Aplica¢bes Financeiras. Por fim, no ano de 2017 houve um aumento das contas Aplicacdes
Financeiras no Ativo Circulante e da conta de Ativo Realizavel a Longo prazo no Ativo nio Circulante.

Todos estes eventos podem ser explicados a partir da Figura 1, que apresenta a Linha do Tempo. As saidas de
caixa e equivalentes de caixa, conferem com as aquisi¢des e ampliagio da empresa com a aquisi¢do e compra de
controle acionario de outras grandes empresas fora do pafs, o que aumentam as aplicacdes de longo prazo nio
circulantes. Mas, isto ainda ndo explica o aumento considerdvel do préprio Ativo Total, pois este foi
significativamente aportado por recursos externos ou entdo lucros. Para esta duvida, segue a analise horizontal do
passivo total, representando as obrigagGes com terceiros e capital proprio.

Para demonstrar e avaliar a evolugdo dos elementos das contas do Grupo Passivo do balanco patrimonial da
empresa JBS tendo como base o ano de 2008 analisa-se a Figura 2.

Figura 2: Balango Patrimonial Passivo Periodo-base 2008

40,00

30,00 e .
20’00 . :.:..{..o’.. M Y LXK X
10,00 .,.e.-’--7--'--‘-‘--'--Tf.1--‘-.-'..'.'..2-----:"_'_"_ i
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= « <PATRIMONIO LIQUIDO CONSOLIDADO
essees PASSIVO NAO CIRCULANTE

= == PASSIVO CIRCULANTE

e PASSIVO TOTAL

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na analise da Figura 2, observa-se linhas crescentes do Passivo Total que possuem 0 mesmo comportamento
ascendente do Ativo Total, conforme analisado na Figura 1. Porém, a estrutura da origem do capital, entre
Circulante e ndo Circulante, assim como o Patrimonio Liquido Consolidado, oferece explicagdes interessantes,
inclusive da origem de recursos que proporcionou o aumento das aplicacbes (Ativo). Mas, faz-se necessaria a
observacio de quais grupos e subgrupos provocaram essas oscilagoes.

Primeiramente, o aumento de 2008 para 2009 e, diminui¢do imediata em 2010 no Patriménio Liquido Consolidado,
acompanhado do crescimento e declinio do Passivo Circulante e Passivo nio Circulante, foi devido a Participacio
de Acionistas Nao Controladores e Capital Social Realizado, ou seja, aporte de capital do mercado de valores. De
2010 até 2016, essa tendéncia de crescimento ocorre principalmente pelo aumento das obrigacdes de Empréstimos
e Financiamentos e Obrigacdes Fiscais. A alteracio dessa tendéncia de crescimento ocorre pela alteracio de
obrigacGes de longo prazo.

Para avaliar o Grupo de Contas das Demonstragées do Resultado do Exercicio analisa-se a Figura 3 sendo o
perfodo-base o ano de 2008.
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Figura 3: DRE Periodo-Base Ano 2008
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A Receita com Vendas e Resultado Bruto possuem uma evolucio linear e préxima, aumentando a partir de 2013
o Resultado Bruto, significando melhor eficiéncia na aloca¢io dos custos de producio. Quanto a Lucro/Prejuizo
Consolidado, o melhor resultado ocotreu em 2015.

Analise Vertical

A Anilise Vertical diz respeito a composicao dos grandes grupos do Balanco Patrimonial e da DRE. Pelo fato de
haver um periodo mais longo, 2008 a 2017, é possivel também, observar a tendéncia dessa composicio.
Inicialmente, a Figura 5 representa essa composi¢iao do Ativo da empresa JBS:

Figura 4 — Composi¢do do Ativo no periodo de 2008 a 2017
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Analisando a Figura 4, o Ativo Circulante apresenta valores relevantes em relacio ao Ativo Total. Suas maiores
participagdes foram no ano de 2008 com 49% tendo como principal motivo a conta Estoque, em 2013 com 42%
e em 2014 com 46%, tendo sua menor participaciao no ano de 2009 com 31% resultado de diminuiciao de Conta
A Receber e Aplicacbes Financeiras. Fechando 2017 com 33% do Ativo Total. Nota-se uma diminui¢do da
patticipa¢ao do Ativo Circulante/Ativo Total de 16% em relacdo ao petiodo inicial.

O Ativo Nao Circulante em 2008 representou 51% do Ativo Total, suas maiores participagdes ocorreram no ano
de 2009 com 69% tendo como principal motivo a conta Caixa e Equivalentes de Caixa, e em 2010, 2016 e 2017
com percentuais iguais a 67% em relacdo ao Ativo Total, ou seja, houve uma diminui¢ao do periodo de 2009 a
2017, porém um aumento de 16% na participagiao do Ativo Total.
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Para demonstrar e avaliar a composicio das contas do Grupo Passivo e Patrimoénio Liquido da empresa JBS, segue

a Figura 5:
Figura 5: Composigido do Passivo Total da empresa JBS nos anos de 2008 a 2017
120%
100%
80%
60%
40%
8 - 8 8 8 3
% 8 . o % B 8 & B
o BN BNE ENEE ENEE HVEE BVE BN ENGE ENE BN
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B PASSIVO TOTAL PASSIVO CIRCULANTE
® PASSIVO NAO CIRCULANTE B PATRIMONIO LIQUIDO CONSOLIDADO

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Analisando o Passivo Circulante em 2008 inicia com 30% de participagdo no Passivo Total, de 2009 a 2013 nio
passou de 26%, em 2015 sobe para 33% onde apresenta seu maior percentual de participacio, caindo em 2017
para 27% resultado da diminuicdo da conta Empréstimos e Financiamentos. Logo, seu declinio foi de 3% em
relagio ao periodo inicial e de 6% em relacio a 2015, resultado da conta Fornecedores e Empréstimos e
Financiamentos. O Passivo nao Circulante apresentou um avanc¢o de 22% com relacdo ao perfodo inicial da analise,
comecando em 2008 com 27% e fechando 2017 com 49% de participaciao do seu Passivo Total tendo como um
dos motivos a conta Empréstimos e Financiamentos.

Por fim, o Patriménio Liquido ao contrario do Passivo Nao Circulante, obteve uma queda 19% em relagio a 2008
resultado da diminui¢io da conta de Reserva Total. Iniciou sua participacdao no Passivo Total com 43%, chegou a
46% no ano de 2011 e em 2015, 2016 e 2017 permaneceu com uma taxa de 24% de participac¢io no Passivo Total.

Para demonstrar e avaliar a evolucdo das contas da Demonstracio do Resultado do Exercicio analisa-se a Figura
6.

Figura 6: Analise Vertical da DRE do Periodo de 2008 a 2017
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Com base na Figura 6 no ano de 2008 a conta de Custos dos Bens e¢/ou Servicos Vendidos tem participagio de
90% no valor da Receitas de Vendas, o Resultado Bruto patticipa com 10% e o Lucro/Prejuizo Acumulado com
0,1%.

Em 2009, os Custos dos Bens e/ou Setvicos Vendidos possuem a maior participa¢ao no valor da Receitas de
Vendas (91%), o Resultado Bruto patticipa com 9% e o Lucro/Prejuizo Acumulado com 0,6%, um aumento com
relacdo ao ano de 2008. No ano de 2010 Custos diminuem (88%), porém, o maior Resultado Bruto (12%) é
absorvido por despesas, resultando em um Prejuizo Acumulado em relagio ao ano de 2009.

No ano de 2011 Custos se mantém em relagio a Receitas de Vendas, mas nio repercute em lucros, apresentando
Prejuizo Acumulado. A partit do ano de 2012, a participacio de Lucro Acumulado retorna, mantendo-se
ascendente até o ano de 2016, chegando a 2,6% do total da Receita. Para os anos de 2018 e 2017, embora essa
representa¢do diminua, os lucros se mantém.

Indicadores

Nesta secio, sao apresentados resultados e respectivos comentarios pertinentes aos indicadores: Liquidez Corrente,
Seca e Geral; Indicadores de Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido; Indicadores de Endividamento; e,
Indicadores de Prazos Médios.

A Figura 7 representa os dados relativos a Liquidez da empresa JBS, no periodo proposto (2008 a 2017), seguida
de uma analise dos indicadores.

Figura 7: Indicadores de Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Em uma escala de 0 (zero) a 2 (dois), estdo representados os indicadores que representam a capacidade de
pagamento da empresa JBS. Primeiramente, o Indicador de Liquidez Corrente indica quanto a empresa possui
de Ativo Circulante para cada R$1,00 de Passivo Circulante. Em todos os anos a empresa possui este indicador
superior a 1 (um), portanto, os investimentos no ativo sao suficientes para cobrir as dividas de curto prazo e ainda
permite uma folga financeira (59% em 2008, 48% em 2009, 52% em 2010). Para o ano de 2011, essa margem de
seguranca alcanca sua maior porcentagem (72%), refletida provavelmente pelo de seus haveres em doélar. A partir
de 2012 o indice inicia uma queda constante, chegando em 2015 com apenas 2% (68% em 2012, 63% em 2013,
51% em 2014, 24% em 2015, 2% em 2016). Uma possivel explicacdo para este fato seria a crise politica instalada
no pafs, o aumento dos custos de produc¢io, perdas em operacOes financeiras e aumento de despesas com o
pagamento de dividas. Para o ano de 2017, este indice ja sobe para 24%, ou seja, a empresa possuia para cada R$
1,00 de divida de curto prazo R$ 1,24 de bens circulantes.
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Em relagdo a Liquidez Seca, que considera o total do Ativo Circulante menos o Estoques, para os anos de 2008
a 2014, os valores em caixa e equivalentes de caixa sdo suficientes para cobrir suas dividas de curto prazo, ou seja,
mesmo se a empresa paralisasse suas entradas de caixa (vendas), por algum motivo, conseguiria saldar todos os
seus compromissos de curto prazo permitindo-lhe ainda um indice de 24% de folga no ano de 2013, sendo a maior
durante o petiodo analisado. Para os anos de 2015 a 2017, as margens ficaram abaixo de 1,00, o que significa uma
incapacidade da empresa em quitar suas dividas a curto prazo sem ter que vender seus estoques.

Por ultimo, o Indicador de Liquidez Geral, que compreende Ativos de Passivos de curto e de longo prazo, estao
todos acima de 1,00, representando que a empresa consegue pagar todas as suas dividas de curto e de longo prazo,
ainda se dispor de uma folga de 74% em 2008, 77% em 2009, 72% em 2010, 84% em 2011, 76% em 2012. Essa
margem diminui para 51% em 2013, 46% em 2014. Para os anos de 2015, 2016 e 2017, a margem se manteve
constante (32%). Cabe ressaltar que essa liquidez apresenta uma tendéncia de diminui¢io no perfodo analisado,
iniciando em 1,74 no ano de 2008 e para 2017, 1,32.

Préxima analise diz respeito a Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido, que aponta para a rentabilidade
dos investimentos da empresa e mede qual o lucro obtido sobre o investimento total aplicado TUDICIBUS, 1998).

Figura 8: Indicadores de Rentabilidade do Ativo e Patriménio Liquido
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A Figura 8, mostra que a empresa JBS no ano de 2008 obteve Rentabilidade do Ativo de 14%, aumentando no
ano de 2009 para 36%. Em 2010 essa remuneragdao passou para valores negativos (-59%). Em 2011 essa queda
aumentou para (-68%). Tendo por base o aumento das contas de Investimentos e Intangivel. Ainda, reflexos da
abertura de capital, em que houve grande incremento de capital externo, e respectivo valor de investimento para
produgdo. Hstes investimentos refletiram nos anos subsequentes, 2012, 2013 e 2014, sendo que o retorno
aumentou para indices de 153%, 163% e 292% respectivamente, em 2015 obteve sua maior rentabilidade do ativo
(419%), ou scja, a cada R$100 de Ativo, a empresa obtinha um lucro de 419%, o que significa que aumentou a
capacidade da empresa em gerar lucro liquido e poder capitalizar-se. Em 2016 e 2017 os nimeros foram de 69%
e 94% respectivamente.

O indicador de Rentabilidade do Patriménio Liquido, representa o capital investido pelos sécios da empresa e
quanto a empresa obteve de lucro para cada R$100 de Capital Proprio MATARAZZO, 2003). Nota-se que em
2008 e 2009 para cada R$100 de capital proprio investido a empresa conseguiu 45% e 168% de lucro
respectivamente. Em 2010 e 2011 esses nimeros cairam para -140% e -160%. Nos anos de 2012 a 2015 esses
indicadores aumentaram, 355% em 2012, 502% em 2013, 982% em 2014 e 1.848% em 2015, ou seja, aumentaram
os nimeros de investimentos proprio da empresa, aumentando assim os seus lucros. Nos anos de 2016 e 2017 as
taxas foram de 259% e 402% respectivamente. Estes nimeros sio significativamente crescentes a partir de 2012,
quando a empresa inverte sua estrutura de capital, passando a depender mais de Recursos de Terceiros, que mesmo
assim, se transformaram em bons investimentos, remunerando de forma substancial o Capital Proprio.
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Indicadores de Endividamento possibilitam identifica qual o grau de capital investido de terceiros a curto prazo
e qual o indice de capital préprio investido no Ativo Permanente (MATARAZZO, 2003). Essa evolucio é
apresentada na Figura 9.
Figura 9: Indicadores de Endividamento
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
. : : B

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B INDICADOR DE PARTICIPACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS
@ INDICADOR DE COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
INDICADOR DE CAPITAL PROPRIO

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Para os exercicios analisados, a participagdo de capital de terceiros sobre recursos totais apresentou-se da
seguinte forma: 135% em 2008, 129% em 2009, 138% em 2010, 120% em 2011, 132% em 2012, 197% em 2013,
218% em 2014, 314% em 2015, 313% em 2016 e 316% em 2017. Percebe-se que a propor¢io entre capitais de
terceiros e patrimoénio liquido utilizado pela empresa aumentaram durante o perfodo analisado, o que significa um
risco de dependéncia a terceiros por parte da empresa, pois quanto maior a relagdo de capitais de terceiros e
patrimonio liquido, menor a liberdade de decisdes financeiras da empresa

Apbs conhecer o grau de participagio de capitais de terceiros, é importante saber qual a composi¢do dessas
dividas. A Figura 8 indica que em 2008 a empresa JBS tinha 53% de suas dividas venciveis a curto prazo. Em
relacdo a 2008, os outros anos em analise obtiveram uma porcentagem menor sendo 38% em 2009, 37% em 2010,
40% em 2011 41% em 2012, 39% em 2013, 44% em 2014, 43% em 2015, 43% em 2016 e 35% em 2017, o que
significa uma melhora do perfil de divida da empresa. Lembrando que o endividamento ndo deve ser visto como
algo negativo para a empresa, visto que é importante para seu crescimento.

Por fim na Figura 9, o Indicador de Capital Proprio mostra que em 2008 foram investidos no Ativo Permanente
121% do Patrimoénio Liquido, sendo que quanto mais a empresa investir no Ativo Permanente, menos recursos
proprios sobrardo para o Ativo Circulante. Em 2009 e 2010 os indices sdo praticamente iguais, sendo 157% e
159% respectivamente. Em 2011, 2012, 2013 e 2014 esses indices permanecem com maxima de 173%, ja em 2015,
2016 ¢ 2017 os indices de investimentos do Ativo Permanente sio de 245%, 277% e 278% respectivamente. Neste
sentido, observa-se que a participagdo de capital de terceiros ¢ significativa no crescimento da empresa, sendo ele,
o responsavel pela expansio e consolidagiao da empresa em nivel mundial.

Por fim, uma ultima anélise foi feita para verificar a os prazos médios de vendas e pagamentos. Os Indicadores
de Prazos Médios informam quanto tempo, em mé4dia, a empresa demora para receber suas vendas diarias, e
pagar seus fornecedores. Também, avalia o tempo que o estoque leva para se transformar em producio vendida

(MATARAZZO, 2003).

Representada na Figura 10, o recebimento de vendas da empresa JBS ndo ultrapassa a base de 35 dias, ou seja,

manteve-se, em média, no perfodo em andlise com recebimento maximo de um pouco mais de 1 més. Os prazos
mais longos se deram no ano de 2009 (33 dias), e no ano de 2013 (34 dias). Os prazos mais curtos foram de 20
dias nos anos de 2016 e 2017.
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Figura 10: Indicadores de Prazos Médios
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Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Para pagar seus fornecedores a JBS precisou de 14 dias em 2008, 11 dias em 2009, 5 dias em 2010, 10 dias em
2011, 9 dias em 2012, 12 dias em 2013, 4 dias em 2014, 4 dias em 2015, 6 dias em 2016 e 8 dias em 2017. Assim,
os menotres numeros de dias para pagamentos de fornecedores da JBS foram nos anos de 2010, 2014 e 2015 onde

ndo ultrapassaram a faixa de 6 dias, em contrapartida os anos de 2008, 2009, 2011 e 2013 obtiveram um nimero
superior a 10 dias. Fato que deve ser destacado aqui ¢ que, os prazos para pagamento sio supetiores aos dos prazos
de recebimento. Isso requer de uma empresa boa gestdao de capital circulante, pois, suas safdas de caixa antecipam
as entradas.

Por ultimo, para a JBS vender seus produtos foram necessarios 12 dias em 2008, 9 dias em 2009, 10 dias em 2010
e 2011, 13 dias em 2012, 12 dias em 2013, 12 dias em 2014, 13 dias em 2015, 15 dias em 2016 e 14 dias em 2017.
A empresa apresentou seus melhores resultados no ano de 2009 onde precisou de 9 dias para que seus estoques se

tornassem producio vendida, em contrapartida no ano de 2016 foi necessario um periodo maior, 15 dias.

Consideragdes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar as Demonstra¢oes Contabeis Consolidadas do grupo José Batista
Sobrinho — JBS, no Brasil, no periodo de 2008 até 2017, o presente estudo inicialmente procedeu com calculos de
Analises Horizontal e Vertical, seguida de calculos dos Indices de Liquidez, de Rentabilidade, de Endividamento e
de Prazos Médios. A pesquisa foi operacionalizada como estudo de caso e analise documental de forma
exploratéria e descritiva.

A Analise destaca que a empresa apresentou melhoria nos Demonstrativos Contdbeis durante o petiodo de estudo,
com destaque para a (i) maximizagdo dos indicadores de rentabilidade, (ii) indicadores de liquidez confortaveis, (i)
melhoria no perfil do endividamento da empresa, (iv) redugio do prazo médio de recebimento das vendas e (v)
aumento do giro do estoque. Em suma, fundamentos que destacam a melhoria da situa¢io econémico-financeira
da empresa.

No ambito pratico, o trabalho podera auxiliar, principalmente, o processo de tomada de decisio de investidores e
institui¢bes financeiras, na comparag¢do com diversas alternativas de investimento (eg. concorrentes e outros
setores). Por sua vez, no ambito tedrico, o trabalho complementa os trabalhos de Marcos et al. (2019) e Kronbauer
(2013) e Assaf Neto (2012), especificamente, na importincia da Analise das Demonstracdes Contabeis para os
usuarios em geral. Em outras palavras, informagoes contdbeis poderdo ser utilizadas para sinalizar possiveis
resultados futuros.
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A maximiza¢do dos indicadores de rentabilidade durante o periodo de analise é fundamental para busca de
investidores. Os bons indicadores de liquidez foram fundamentais para continuidade da empresa. Ja o aumento no
giro do estoque, redug¢io do prazo de recebimento de vendas e melhoria no perfil do endividamento sio essenciais
para uma boa gestido. Diante da importancia da pesquisa, propoe-se para futuras pesquisas, a analise e discussao
de como foram constituidos os aumentos e as diminuicées dos valotres das contas do Balanco Patrimonial e DRE
que levaram ao resultado obtido durante esse estudo. De forma pormenorizada, avaliar a composi¢io do Capital
de Terceiros, vencimentos e prospeccao de necessidade de caixa no futuro.
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