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Resumo: A posse de recursos intangiveis de relacionamento pode resultar em um
desempenho organizacional superior. Considerando esse pressuposto tedrico, este
estudo analisa a relagio entre os investimentos em recursos/ativos intangiveis de
relacionamento (reputagio, marcas, lealdade, relagdes de longo prazo e canais de
distribuicio), realizados pelo Grupo JBS-Friboi, e o desempenho dessa organizacio. A
andlise documental e de contetido dos relatérios anuais e de indicadores de desempenho
da JBS S.A. no periodo de 2008 a 2016 permitiu observar que o desempenho da
organizagio tem evoluido positivamente, principalmente a partir do ano de 2011,
evidenciando uma possivel relagio entre os investimentos realizados em recursos
intangiveis de relacionamento e o desempenho obtido. Na comparagio de desempenho
daJBS com a empresa Marfrig, principal concorrente, percebeu-se que a JBS sobressaiu-
se, durante o perfodo analisado.

Palavras-chave: Recursos intangiveis, Ativos Intangiveis, Desempenho.

Abstract: Having intangible relationship resources can result in superior organizational
performance. Considering this theoretical assumption, this study analyzes the
relationship between investments in intangible assets/relationship assets (reputation,
brands, loyalty, long-term relationships and distribution channels), carried out by the
JBS-Friboi Group, and the performance of that organization. The documentary and
content analysis of JBS SA's annual reports and of performance indicators from 2008 to
2016 allowed us to observe that the organization's performance has evolved positively,
especially since 2011, showing a possible relationship between investments performed
on intangible relationship resources and the performance obtained. When comparing
JBS 'performance with Marfrig, the main competitor, it was noticed that JBS stood out
during the analyzed period.

Keywords: Intangible resources, Intangible assets, Performance.

Introducao

Desde as abordagens tradicionais acerca das relagdes do setor primério
com o desenvolvimento econémico, até as abordagens mais modernas, a
importancia do setor primario ¢ reconhecida por suas interliga¢des com os
setores industriais e de servicos, em diferentes economias (Fochezatto &
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Ghinis, 2012). No Brasil, o setor primdrio tem grande representatividade
econdmica, devido as caracteristicas do mercado brasileiro. O pais ¢
qualificado como uma economia em desenvolvimento, presente no
BRICS, e reconhecido, internacionalmente, como produtor e exportador
de produtos agricolas e minerais, tais como: soja, trigo, leite, algodao, cana
de agtcar, café, carne bovina, aluminio, petréleo e ouro (Fedato et al.
2017).

A produgio agricola e agropecudria tem grande representatividade no
PIB brasileiro e devido a adogao de técnicas modernas de produgao e
cuidados redobrados com a sade dos animais, o pais foi inserido entre
os principais fornecedores mundiais de proteina animal (G.D.S. Souza et
al., 2011; Costa et al. 2013). No terceiro trimestre do ano de 2018, por
exemplo, o volume de quilos de animais bovinos abatidos atingiu o maior
volume registrado em uma série histérica que iniciou no ano de 1997,
totalizando 426,12 mil toneladas (IBGE, 2019).

E mesmo na produgio e comercializagiao de produtos caracterizados
como commodities, cujos precos, certificacdes ¢ padroes sao regulados,
seja pelo governo, seja pelas pr(’)prias empresas, existe uma forte
competi¢ao entre os produtores e distribuidores, a qual gera a necessidade
de inovar e de diferenciar-se dos concorrentes, continuamente. Dentre
as organizagdes que buscam superar a competi¢o e gerar uma vantagem
competitiva, encontra-se o Grupo JBS-Friboi, que intensificou os
investimentos em recursos intangiveis de relacionamento no ano de 2011
como forma de alcangar niveis de desempenho superiores em relagao a
concorréncia.

Dentre os investimentos realizados pode-se mencionar as propagandas
televisivas veiculadas no horario nobre; a contrata¢ao de profissionais
do meio artistico para divulga¢io (e endosso de marca) dos produtos; e
produgio de materiais de divulgagdo e brindes, associando a marca da
Friboi a cantores sertanejos reconhecidos no Brasil, com o objetivo de
reconfigurar as estratégias de marketing e o posicionamento da sua marca
de carne bovina, a Friboi, no mercado brasileiro (Exame, 2014; Exame
2017). No setor de agronegdcios, ¢ mais especificamente no mercado de
carne, essa ¢ uma estratégia associada a criagao de valor, deslocando a
oferta de um produto tido como commodity para um posicionamento de
diferenciagao da oferta.

Segundo aliteratura, a marca de um produto ¢/ou de uma organizagao,
a carteira de clientes, a reputagao corporativa, entre outros sao
reconhecidos como recursos ou ativos intangiveis de relacionamento e
podem gerar uma vantagem competitiva, se forem considerados como
estratégicos (Barney, 1991; Kayo, 2002; Crook et al. 2008). Nesta
pesquisa os recursos intangiveis sao considerados como sin6nimos dos
ativos intangiveis (Antunes & Martins, 2002; Barney et al., 2001;
Kayo et al., 2006). Enquanto a drea de estratégia reconhece os recursos
intangiveis, as dreas de finangas ¢ contabilidade mencionam os ativos
intangiveis (Kayo et al, 2006). Os recursos intangiveis sio aqueles
ativos ou competéncias que constituem-se basicamente de informagao e
conhecimento (Hall, 1993; Fernandez et al., 2000).
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Dada a influéncia dos recursos intangiveis no desempenho
organizacional, estudos como os de Ang ¢ Wight (2009), Frank e Obloj
(2014), Liu et al .(2014), Vomberg et al. (2015) e Krause et al., (2016)
foram desenvolvidos com o objetivo de explorar a relagio entre um
tipo de recurso/ativo intangivel (reputagio corporativa, capital humano,
marca) ¢ o desempenho organizacional. Vomberg et. al (2015), por
exemplo, estudaram os recursos intangiveis marca e capital humano e
o seu impacto no desempenho organizacional, utilizando classificagoes
de mercado como proxies para o valor da marca e do capital humano.
Nesta pesquisa dados secundarios sobre os investimentos em recursos
intangiveis presentes nos relatérios de administragao da JBS S.A. foram
utilizados, porque a utilizagao de classificagoes de mercado como proxies
do valor dos recursos intangiveis pode ser vista como uma limitagio, ja que
essas classificagdes sao altamente dependentes do desempenho financeiro
das organizacoes (Davies et. al, 2001).

Nesse sentido, busca-se contribuir no entendimento da relagao entre os
investimentos em recursos intangiveis de relacionamento e o desempenho
organizacional, utilizando dados secundérios presentes nos relatérios da
JBS S.A. sobre os investimentos nos seguintes recursos intangiveis de
relacionamento: reputagio, marcas, lealdade, relagdes de longo prazo e
canais de distribui¢ao. Dados contédbeis e de mercado sobre o desempenho
da JBS também foram utilizados, a fim de identificar se os investimentos
resultaram em um desempenho superior.

Além de avancar no entendimento do impacto dos recursos intangiveis
no desempenho organizacional, esta pesquisa se justifica pelo crescente
distanciamento entre o valor contdbil dos ativos e o valor de mercado das
empresas com a¢oes negociadas em bolsas de valores, que esta relacionado
ao valor dos recursos intangiveis e ao seu impacto no desempenho
organizacional (Lev, 2005). A pesquisa também contribui ao corroborar
a VBR, no que se refere 2 relagéo entre a posse de recursos estratégicos
e o desempenho organizacional, considerando a empresa JBS S.A. como
unidade de andlise, reconhecida como uma lider mundial no segmento de
carne bovina (JBS, 2017). Por fim, ao propor a andlise da relagio entre os
investimentos em recursos intangiveis de relacionamento e desempenho
por meio de dados secunddrios, essa pesquisa avanca em relagao ao método
proposto por Hall (1993), que realizou uma survey com executivos de
empresas € identificou os recursos intangiveis mais importantes para o
sucesso das organizagoes.

Salienta-se que os eventos ocorridos a partir do ano de 2014 nos
ambientes econdémico e politico do Brasil, que influenciaram direta ou
indiretamente a reputagao corporativa e o desempenho da JBS S.A., nao
s30 objeto dessa discussao e nem poderiam ser analisados objetivamente,
considerando os dados empregados nesta pesquisa, embora possam ser
referenciados na andlise dos resultados por serem elementos mediadores
das relagoes estabelecidas (Exame, 2017).

Na préxima secio apresenta-se a fundamentacio tedrica da pesquisa,
a qual contempla os conceitos que embasaram os critérios de andlise do
caso proposto. Na sequéncia consta o método empregado e a discussao dos
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resultados. Por fim, apresentam-se as consideracoes finais e as referéncias
utilizadas.

Fundamentacgao Teérica

Apresenta-se a seguir uma discussio tedrica sobre os Recursos e
Ativos Intangiveis ¢ a relagao desses elementos com o Desempenho
Organizacional.

Recursos e Ativos Intangiveis

A anilise dos recursos internos a organizagio foi introduzida,
primeiramente por Penrose (2006). Ja a Visio Baseada nos Recursos
(VBR), como uma perspectiva que identifica os recursos internos da
organiza¢io como os direcionadores de uma vantagem competitiva foi
cunhada por Wernerfelt (1984) e Rumelt (1984). Esses autores, dentre
outros, aceitam a premissa de que o desempenho da organizagio ¢
determinado por recursos tangiveis e intangiveis que sao raros, valiosos e
dificeis de serem imitados e substituidos (Barney, 1991; Zigan, 2013).

Os recursos organizacionais podem ser classificados como tangiveis ou
intangiveis, sendo que os primeiros contemplam todos os itens fisicos
que uma organizagio possui, tais como matéria-prima e equipamentos.
Os intangiveis, por sua vez, compreendem todos os elementos que,
geralmente, nao sao evidenciados nos relatérios contdbeis, como a cultura
organizacional, a reputagio ¢ os controles internos (Carmeli, 2004).

Dado o fato de que a informagao e o conhecimento estao crescendo
drasticamente, o ambiente de negécios tem dado mais importancia aos
recursos intangiveis. Da mesma forma, a academia tem dado maior
atencio A esta temdtica, afirmacio suportada pelo volume de publicagoes
nesta drea (Dumitrescu, 2012). Mohr e Batsakis (2014) corroboram com
o exposto, descrevendo que os recursos intangiveis de relacionamento,
tais como marcas, listas de clientes, patentes, conhecimentos ¢ habilidades
sio aqueles que atendem aos pressupostos dos recursos estratégicos,
descritos por Barney (1991) - raros, valiosos e dificeis de serem imitados
e substituidos - ¢ que desempenham um papel central na explicagio da
vantagem competitiva das empresas.

Alguns autores descrevem que a intangibilidade dos recursos e ativos
estd relacionada a inexisténcia fisica e & incapacidade de tocar os mesmos,
considerando a origem da palavra tangivel, tangere ¢ tango do latim,
sendo que a primeira significa tocar e a segunda, perceptivel ao toque.
Contudo acredita-se que somente a inexisténcia corpdrea nio caracteriza
estes elementos (Perez e Fama, 2006).

Hall (1993) descreve que os recursos intangiveis podem ser
classificados como ativos ou competéncias. Como ativos intangfveis, o
autor inclui a propriedade intelectual de patentes, marcas comerciais,
direitos autorais e projetos registrados. A reputagio corporativa também
poderia ser caracterizada como um ativo intangivel. No que se refere
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as competéncias, tem-se como exemplos: o know how dos funcionarios,
fornecedores, distribuidores e etc. e a cultura organizacional.

Para Fernandez et al. (2000), os recursos intangiveis sio aqueles que
constituem-se, basicamente, de informacgio e conhecimento. Os autores
construiram uma tipologia para os recursos intangiveis, tendo como base
a classificagao desenvolvida por Hall (1993), no que se refere aos recursos
que s3o dependentes ou nao das pessoas. Para Ferndndez et al. (2000) o
capital relacional, categoria objeto desta pesquisa, seria composto pelos
seguintes elementos: Reputa¢io, Marcas, Nome comercial, Lealdade,
Relagoes de Longo Prazo e Canais de Distribuicao. Esta tipologia estd
presente na Tabela 1, apresentada a seguir.

Tabela 1
Tipologia dos Recursos Intangiveis

Recursos . Mecanismos de
. Categoria Componentes o
Intangiveis Apropriagdo
Dependentes | Capital Conhecimento Generico,
. ) Contratos
das Pessoas Humano Conhecimento Especifico
Mormas e Diretrizes, Bases de Ambigmdade
. Dados, Rotinas Causal
Capital S Iy
Oreanizacional Organizacionais, Cultura Estabilidade dos
& Organizacional, Acordos de Acordos de
Cooperagéo Cooperagéo
- .
Independentes Capital Patentes, Segredos Comerciats, Mobilidade
das Pessoas Tecnologico Degenhos e Modelos Imuerfeita
g Industriaiz, Direttos Autorais P
Reputagdo, Marcas, Mome
Capital comercial, Lealdade, Relagdes First-mover
Relacional de Longo Prazo, Canais de advantagens
Distribuigéa

Fonte: Elaborado com base em Fernandez et al., (2000).

Kayo (2002) e Kayo et al,, (2006) também contribuiram para a
categorizagao dos recursos intangiveis, caracterizando-os em: recursos/
ativos humanos, de inovagdo, estruturais e de relacionamento. Em
relagio aos recursos intangfveis de relacionamento, os autores incluem os
seguintes elementos: marcas, logos, trademarks, contratos com clientes,
contratos com fornecedores, entre outros.

Tendo como base a tipologia dos recursos intangiveis de Fernindez
et al. (2000), as seguintes categorias foram utilizadas nesta pesquisa:
reputagio, marcas, lealdade, relagoes de longo prazo e canais de
distribuigio. A categoria reputagio foi subdividida em duas subcategorias:
identidade e sustentabilidade. Tal distribuicio fez-se necessdria para
melhor entendimento desse ativo relacional, o qual apresenta uma
diversidade de conceitos relacionados na literatura (Walker, 2010).

Sabe-se que alguns recursos intangiveis passaram a ser reconhecidos
contabilmente como ativos das empresas no Brasil em decorréncia do
processo de harmoniza¢io as normas internacionais de contabilidade.
Contudo, a pesquisa realizada no setor de carnes e derivados por Pedroso,
Silva ¢ Machado (2013), por exemplo, demonstrou que as empresas
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analisadas nao estavam totalmente adaptadas aos requisitos exigidos para
evidenciagio dos intangiveis.

Nesse sentido, a fraca evidenciagio dos ativos intangiveis, aliada ao
maior distanciamento entre o valor contdbil e o valor de mercado das
empresas, suscita diferentes questionamentos sobre a relagiao entre os
investimentos em recursos intangiveis e o desempenho organizacional
(Lev, 2005; Perez & Fama, 2006).

Desempenho Organizacional

A literatura sobre desempenho organizacional apresenta diversos
modelos e ferramentas que podem subsidiar o processo de avaliagao de
desempenho sob os aspectos: a) econdmico-financeiro; b) operacional; e
c) eficicia organizacional. (Brito, E. et al., 2009).

Dentre os modelos e ferramentas utilizados, pode-se citar: o Tableaux
de Bord (TB), o Balanced Scorecard (BSC), o Perfomance Prism, entre
outros (Quesado et al., 2012; Kaplan & Norton, 1997; Neely et al.,
2002). O BSC, por exemplo, considera que a avaliagaio do desempenho
organizacional deve contemplar indicadores financeiros e nao financeiros.
Como exemplos de indicadores financeiros, pode-se citar: o valor dos
ativos, a rentabilidade do patriménio liquido ¢ o giro do ativo. No que se
refere aos indicadores nao financeiros tem-se como exemplos: a satisfacao
dos clientes ¢ dos colaboradores ¢ a qualidade no atendimento (M. A.
Souzaetal, 2011).

Os indicadores contdbeis mais utilizados para medir o retorno
sobre os investimentos em recursos intangiveis como marca, pesquisa
¢ desenvolvimento, publicidade e propaganda, sio o Retorno sobre o
Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimé6nio Liquido (ROE). O ROA ¢
obtido através da divisao do lucro liquido pelo total do ativo contébil e o
ROE ¢ mensurado por meio da divisao do lucro liquido pelo patriménio
liquido da organizagao. O primeiro mede o retorno sobre todos os ativos
investidos na organizagio, o segundo apenas sobre o capital investido
pelos sécios ou acionistas. Por serem indicadores que relacionam o lucro
com outras medidas (ativo total e patriménio liquido), eles permitem
relativizar o resultado obtido ao porte da organizagao, possibilitando a
comparagio entre diferentes empresas (Mintz & Currim, 2013; Rust et
al., 2004).

Considerando o maior distanciamento entre o valor contébil dos ativos
e o valor de mercado das empresas, os elevados investimentos em recursos
intangiveis, 0 aumento no nimero de empresas que realizaram a abertura
do seu capital, ¢ importante considerar medidas de mercado centradas no
valor das empresas, juntamente com indices contabeis para avaliagao de
desempenho (Lev, 2005).

Nessalinha, uma medida que tem sido bastante utilizada para mensurar
o desempenho, o valor de mercado e o valor dos recursos intangiveis das
organizagoes ¢ 0 Q de Tobin. O Q de Tobin original, desenvolvido por
Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969) é obtido através da divisao do

valor de mercado das a¢oes mais o valor de mercado das dividas, pelo valor
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total de reposi¢ao dos ativos de determinada organizacio. Salienta-se que a
utiliza¢io do Q de Tobin em empresas brasileiras demanda alguns ajustes
devido a auséncia de informagdes sobre o valor de mercado das dividas e
de reposigao dos ativos (Caixe & Krauter, 2013; Crema & Nosella, 2014).

Crema e Nosella (2014) também descrevem algumas metodologias que
podem ser adotadas na analise do desempenho e do valor dos recursos e
ativos intangiveis, as quais podem ser divididas em trés macro categorias:

Scorecard Methods: metodologias nas quais os varios componentes do
ativo intangivel ou capital intelectual sao identificados e avaliados, através
do uso de indicadores diferentes.

Abordagem Direta do Capital Intelectual: metodologias que estimam
o valor financeiro de cada componente do ativo intangivel da organizagao,
individualmente ou por meio de um coeficiente de valor agregado.

M¢étodos que resultam em uma tnica medida financeira, que mensura
todo o ativo intangivel de forma agregada, como, por exemplo: Market
Capitalization Approach (MCA), Q de Tobin e ROA.

Considerando as caracteristicas das diferentes metodologias para
mensuragio do desempenho organizacional discutidas e a falta de
consenso sobre qual metodologia ou indicador seria o mais apropriado
para medir a relagio entre os investimentos em recursos intangiveis
e o desempenho organizacional (Silva & Santos, 2015), optou-se por
utilizar as seguintes métricas contabeis ¢ de mercado: Retorno sobre o
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Faturamento
(Receita) e o Valor das Agées..

A utilizagao dos indicadores ROA e ROE se justifica tanto por serem
os indicadores mais utilizados na identificagio do retorno sobre os
investimentos em recursos intangiveis (Mintz & Currim, 2013; Rust;
et al. 2004), quanto por serem os indicadores mais utilizados para
medir o desempenho organizacional nas 4reas de contabilidade e financas
(Bromiley & Rau, 2014).

Na proxima se¢io discute-se o método adotado na andlise de
contetdo dos relatdrios de administracio da JBS S.A., e na coleta dos
dados contédbeis e de mercado utilizados na avaliagio do desempenho
organizacional.

Método

Este estudo caracteriza-se como exploratério e utiliza como método, a
andlise documental ¢ de contetdo. A andlise de contetido utiliza-se de
procedimentos sistemdticos para categorizagao e codificagao do contetido
das mensagens para ser possivel interpretar os dados. A categorizagio
classifica os elementos; e as categorias sao rubricas ou classes que retinem
um grupo de elementos (Bardin, 2009).

Neste estudo as categorias foram criadas a priori, de forma
dedutiva, considerando os conceitos provenientes da literatura. As
categorias contemplam os recursos intangiveis de relacionamento e
conforme Fernandez et al. (2000) podem ser denominadas: reputagio,
marcas, lealdade, relagoes de longo prazo e canais de distribuicao. A
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categoria reputacao foi subdividida em duas subcategorias: identidade, e
sustentabilidade.

Para Li (2011) a compreensio das informagdes textuais que
acompanham as divulgacdes corporativas reveste-se de fundamental
importincia, uma vez que as divulga¢oes textuais contém informagoes
que suportam a geracao dos dados financeiros numéricos. Guimaraes
(2011), por exemplo, verificou a consisténcia entre as informagdes
narrativas dos relatérios anuais e o desempenho financeiro das empresas
listadas na BOVESPA - atual B3 e identificou que as informagoes
textuais relacionadas a rentabilidade sio coerentes, embora exista uma
consisténcia parcial em relagao a temdtica crescimento.

Considerando que a informagao textual pode fornecer um contexto
util e interessante para entender os dados financeiros, pesquisaram-
se diversas fontes de informagdes. As informagoes analisadas foram
obtidas em revistas impressas e eletronicas da 4drea de gestio e
agronegdcios, no site da B3, bem como em documentos disponibilizados
pela prépria organizagao, em seu enderego eletronico, tais como:
relatérios anuais, informagées aos investidores, apresentagoes gerenciais
e demonstragdes financeiras padronizadas, analisadas por empresas de
auditoria independentes. No entanto, para a realizagio da analise do
conteudo via software NVivo 11, optou-se pela utilizagao dos relatérios
de administragio. Os relatérios de administragio sio documentos
divulgados anualmente, considerados como um forte instrumento de
comunicacio da empresa aos seus acionistas e a sociedade e que
contemplam informagoes adicionais voluntirias, que complementam as
demonstragoes contébeis das empresas (FIPECAFI, 2000).

Como o Grupo JBS-Friboi iniciou a reconfiguragao de suas estratégias
de investimentos em recursos intangiveis em 2011, este estudo abrange
a andlise de conteudo dos relatérios de administragio e dados sobre o
desempenho da organiza¢ao no periodo de 2008 a 2016, dois anos antes
e cinco anos apos essa iniciativa, a fim de observar eventuais tendéncias/
influéncias anteriores a esta iniciativa, bem como as consequéncias destas
agoes.

As versdes em pdf dos relatérios de administragio da JBS S.A,
no periodo de 2008 a 2016, foram inseridos no software NVivo 11.
Ap6s leitura, os textos foram categorizados de acordo com as categorias
presentes na literatura e discutidas na fundamentagao tedrica. Dentre
as varias possibilidades de anélise oferecidas pelo software, optou-se
por consultar a frequéncia de palavras, pois ela fornece informagoes a
respeito do niimero de vezes que cada palavra repete-se naquela categoria,
tornando possivel fazer inferéncias sobre os assuntos/tema que foram
mais discutidos pela empresa em cada periodo. Ressalta-se que optou-
se por demonstrar por meio de nuvens de palavras trés periodos em
especial: 2008 como pardmetro inicial, época em que a organizagao ainda
envidava esfor¢os em prol da internacionalizacio; 2011 caracterizado
pelos investimentos em recursos intangiveis de relacionamento realizados
e 2016 que representa o contexto atual. Ressalta-se que as andlises
das palavras foram realizadas durante todo o periodo de anilise e
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sao demonstradas por meio de descri¢oes das frequéncias de palavras
encontradas.

Por fim, a coleta dos dados sobre o desempenho obtido pela JBS
no periodo de 2008 a 2016, bem como de dados sobre o desempenho
da sua principal concorrente, a Marfrig, foi realizada em duas etapas.
Primeiramente, os dados contabeis sobre faturamento (receita), valor do
ativo, valor do patriménio liquido e lucro liquido foram coletados nas
demonstragdes financeiras padronizadas das empresas, sendo que os trés
ultimos dados foram utilizados no célculo dos indicadores ROA e do
ROE. Posteriormente dados sobre a cotagio das agdes das empresas foram
coletados na base de dados Economdtica’.

Apresentacgao e Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos na analise documental e de contetido e dados sobre
os indicadores de desempenho: valor das a¢des, faturamento, ROA e
ROE sao apresentados neste capitulo. Com o objetivo de complementar
a discussao dos resultados, apresenta-se um comparativo do desempenho
daJBS S.A. com a Marfrig S.A., sua principal concorrente.

Andlise Documental e de Contetido

O Grupo JBS-Friboi iniciou em 2005 um plano de expansio, que
culminou em 2008, com a consolidagio da globalizagio da Companhia
que tornou-se a maior produtora ¢ exportadora de carne bovina do
mundo (Relatdrio de Administragio, 2008). Esse plano e seus resultados
s3o apresentados nos Relatérios de Administracio da companhia, cujas
narrativas foram analisadas. Com a finalidade de explorar o contexto
da andlise de conteudo realizada, destaca-se que os relatérios de
administracao apresentam um ntiimero de pdginas que oscila no periodo,
tendo 104 pédginas em 2008; apenas 49 em 2011, 86 paginas em 2012,
permanecendo com este padrao até 2016 (em torno de 100 pédginas).

O esforco estratégico da companhia em diversificar geograficamente
suas unidades de producio e distribuicio sio apresentados nos relatdrios
de administracio ¢ formam o contexto de andlise. Destaca-se que no
relatério de 2008 a companhia apresenta que até 2002 trabalhou na
expansio no Brasil, e que com a aquisicio da Swift Argentina em
2005 ¢ a compra da Swift EUA em 2007, d4 inicio ao processo de
globaliza¢ao, tendo acesso a0 mercado consumidor mundial (Relatério de
Administracio, 2008).

Essas informacoes, entre outras, evidenciam o investimento em ativos
tangiveis ¢ intangiveis, como a aquisi¢io de sinergias com as empresas
fundidas, ¢ oferecem um cendrio interessante para a andlise proposta.
Consoante ao apresentado por Guimaries (2011) foram analisadas as
narrativas apresentadas nos relatdrios, a partir das categorias pré-definidas
na revisao de literatura.
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A expansiao do grupo e sua consequente globalizacio pode ser
observada na frequéncia da palavra sustentabilidade, subgrupo da
categoria reputacdo. A palavra ¢ citada no relatério 19 vezes em 2008
e atinge 41 citagoes em 2011 o que pode indicar o periodo de maior
esforco da companhia para adentrar novos mercados, principalmente
aqueles em que boas praticas de fabricagao e responsabilidade social sao
pré-requisitos. Nos anos subsequentes (2012 22016) hd uma estabilizagio
e a palavra é citada em torno de uma dezena de vezes em cada ano.

Na Figura 1 ¢ apresentada a andlise da subcategoria do ativo intangivel
relacional reputagao: identidade, construida a partir dos dados constantes
nos relatdrios de administragao de 2008 a 2016, ¢ revelam o desejo
da companhia de consolidar seu nome, cuja sigla — JBS, repete-se 107
vezes em 2008, 46 em 2011 e 21 em 2016, como também posicionar-
se como uma companhia representativa no setor, o que ¢ representado
pela palavra maior que é repetida (25 vezes em 2008; 19 em 2009;
11 em 2011). Em 2014, embora nio se encontre a palavra maior com
frequéncia significativa, ha palavras correlatas, como principais que ¢
repetida 5 vezes no texto. Neste mesmo ano destaca-se a frase constante no
relatério de administracao “Atingimos mais de R$ 120 bilhoes em vendas
consolidadas, um aumento de 30% em relacdo a 2013. Esse patamar
nos torna a maior empresa privada brasileira em faturamento”. A coleta
de dados contédbeis sobre o faturamento da JBS em 2014 corroboram
as informacgdes presentes no relatério de administragao, indicando uma
evolu¢io de aproximadamente 30% em relagao ao ano imediatamente
anterior. Neste mesmo periodo, a Marfrig S.A. teve uma evolugao de
apenas 12%. Os dados mencionados estao presentes na Tabela 3.

A iniciativa de consolidar-se como uma das maiores empresas
brasileiras ¢ acompanhada pelo esforco de expansio da marca,
representada por varias aquisi¢oes que foram efetuadas pela companhia, o
que culmina com uma alteragao de sua identidade, pois outros produtos,
além da carne bovina, passaram a ser comercializados. Tal fato comprova-
se com a frequéncia das palavras: bovina(s) e bovino(s) - somadas
(repetem—se 37 vezes em 2008; 14 em 2011, 5 em 2014 € 3 em 2016)
ou da palavra carne (repete-se 47 vezes em 2008; 8 em 2011; nio consta
entre as 50 mais citadas em 2014 e ¢ citada apenas 7 vezes em 2016).
Essa reducao ¢ acompanhada pela apari¢ao de outras palavras que antes
nao se destacavam, mas que agora refletem novos produtos ou mercados
que passam a fazer parte do portfélio de produtos comercializados pela
companhia, a exemplo das palavras: suina (repetida 7 vezes em 2009, 3
em 2012, 4 em 2014); couro (repete-se 5 vezes em 2011 ¢ 2014); e frango
ou aves (repete-se 5 vezes em 2014 ¢ somam 6 apari¢oes em 2016). Dessa
forma, pode-se supor que tais frequéncias impactaram na identidade que
a empresa buscava consolidar.
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Figura 1.

Analise do Ativo Intangivel Relacional Reputagio

Fonte: Elaborado pelos Autores, (2019)

Observa-se, também, por meio da nuvem de palavra apresentada na
Figura 1, que outras palavras comegam a aparecer com maior frequéncia
e que também podem ter impactado na defini¢io da identidade da
companhia, a exemplo das palavras (acompanhadas do nimero de
frequéncias no texto): conselho (13) em 2015 ¢ (14) em 2016; governanca
(6) em 2015 e (7) em 2016; IBGC (3) em 2015 e auditoria (3) em
2016. Estas novas palavras podem estar relacionadas a um novo momento
vivenciado pelo Grupo JBS-Friboi a partir do ano de 2014, consequéncia
dos eventos politicos e econdmicos no qual a empresa JBS esteve envolvida
(Exame, 2017).

Através das estratégias de investimento em recursos intangiveis de
relacionamento, o Grupo JBS-Friboi obteve alguns resultados positivos,
dentre eles: um aumento de 20% nas vendas; um aumento de 9% na
base de clientes; um aumento no mix médio de clientes em 11%; uma
queda de 11% no giro de estoque ¢ 120% de aumento na presenga em
encartes (Indcio, 2013). Esses niimeros comprovam a relagio entre os
investimentos em recursos intangiveis eo desempenho da JBS, proposta
neste estudo, e representam o reflexo da estratégia de expansao, que inclui
o desejo de aumentar seus canais de distribui¢ao. A analise de conteudo
dos relatérios de administragao referente a categoria canais de distribuigao
esta presente na Figura 2 a seguir.
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Figura 2.
Canais de Distribui¢ao
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A nuvem das palavras presentes na Figura 2 permite inferir que o plano
de expansio da companhia incluia atingir grandes segmentos de mercado,
tornar seu produto acessivel, com baixo custo operacional, almejando
os cinco (5) continentes. Em 2008, destacam-se as palavras com
seus respectivos numeros de repeticoes: mercado (28), relacionamento
(11), Inalca (8), globalmente (3), plataforma (3); e ainda as palavras
relacionadas a paises ou locais que concentram seus centros distribuidores,
como Australia (10), Brasil (8), Argentina (5), Itdlia (5), EUA (5), Kong
kong (3) vezes. Em 2011, nesta mesma categoria, destacam-se a repetigao
das seguintes palavras: distribuicio (9), centros (6), mercados (5), global
(3) e os paises: Brasil (6), Australia (5), México (4), Estados (6) Unidos
(5), Africa (3), China (3), Itdlia (3), Argentina (2) vezes, o que ajuda a
caracterizar a expansao do Grupo JBS para os cinco continentes.

Verifica-se na Figura 2, que a nuvem de palavras em 2016, demonstra
uma certa estabilizagio no plano de expansao, com poucos destaques
para as palavras que antes apareciam com mais veeméncia, tais como:
distribuigio (2), clientes (2), portfdlio (2). No entanto, constam palavras
que se relacionam a novos locais de distribuigao, tais como: Mississipi (2),
Plumrose (2) Paraguai (1), Uruguai (1), indicando que a companhiaainda
estava adquirindo novas parcerias de negdcios.

Essas estratégias impactaram diretamente no desempenho financeiro
do Grupo JBS Friboi. Em 2013, por exemplo, as receitas de exportagoes
de empresas que comercializam carnes superaram as receitas das empresas
que comercializam graos, tendo a empresa BRFoods em primeiro lugar
com U$ 4,71 bilhoes, seguida da JBS que exportou U$ 3,23 bilhoes.
Salienta-se que o setor como um todo cresceu 38% em relagao ao periodo
imediatamente anterior (Folha de Sao Paulo, 2013).

Em ultima analise ¢ importante salientar o investimento do Grupo JBS-
Friboi na marca, por meio de investimentos em propaganda e publicidade,
a fim de despertar o sentimento de lealdade nos clientes e fortalecer
as suas marcas, principalmente as de maior valor agregado. As saidas
do Software NVivo 11 na Figura 3 demonstram as categorias marcas e
lealdade analisadas em conjunto, pois ambas se relacionam aos esforgos
paulatinos do grupo, intensificados em 2011, ocasido em que o relatdrio
da administracio reflete os investimentos em publicidade em prol da
lembranca da marca.
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Figura 3.

Marecas e lealdade
Fonte: Elaborado pelos Autores, (2019).

Considerando o hébito dos consumidores brasileiros, em nao comprar
carne de acordo com a marca e/ou a empresa que o comercializa e
simplesmente solicitar o corte de carne: picanha, maminha, costela,
por exemplo, o Grupo JBS-Friboi buscou implementar uma campanha
que fortalecesse o seu relacionamento com os clientes, a fim de que
consumidores optassem pelos produtos Friboi.

Na andlise da frequéncia destacam-se as palavras e seu ntmero
de repeti¢oes em 2008: clientes (38), mercado (35), produtos (16),
marcas (15), relacionamento (11), carne (8), qualidade (7), relagao (7),
fornecedores (6), consumidores (5), carne (8), swift (8); em 2011 destaca-
se: Friboi (4), Vigor (4) beef (3), fortalecimento (3), agregado (2), swift
(2) e em 2016: produtos (8), Marca e marcas (11), clientes (6), portfélio
(4), principais (6), pride (4), agregado (3), valor (3), swift (7), seara (6),
Friboi (3), pilgrim (3), que s3o palavras que remetem as estratégias de
expansao e fortalecimento das marcas, evidenciando que o grupo comegou
a trabalhar com novos segmentos de mercado, a exemplo da Seara e
Pilgrim’s Pride, unidades de negécio responsaveis pela produgao de carne
de frango e de produtos preparados a base de aves ou suinos.

O Grupo JBS-Friboi também realizou agdes que associaram a qualidade
dos seus produtos & marca, a fim de fidelizar os clientes. Em meio ao
cendrio hostil deste segmento de atuagio, considerando os escindalos a
respeito de questdes sanitdrias e legais dos abatedouros, a organizagio
buscou fortalecer a marca da empresa e dos seus produtos, através dos
seguintes principios: a) a Friboi ¢ diferente; b) a Friboi tem procedéncia;
c) a Friboi tem rigoroso controle de qualidade; e d) a Friboi tem garantia
de origem (Incio, 2013).

Nos indicadores top of mind: consideracio e preferéncia,
acompanhados pelo Grupo JBS-Friboi, a resposta dos consumidores
foi positiva, salientando o bom desempenho obtido (Indcio, 2013).
Outro resultado obtido foi a conquista do Top of Mind pela Friboi, na
categoria carne, como a marca mais lembrada, com 45% das cita¢oes dos
consumidores (Noticias da Pecudria, 2013).
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Ha de se considerar também que a criagio e desenvolvimento da
campanha ¢ um dos principais casos de publicidade brasileiros — tanto
pelos resultados, quanto pela capacidade de disseminagao entre o publico.
Além de virar um dos termos mais mencionados no Twitter, apds a
campanha o niimero de fas no Facebook cresceu 1.256% — 1.426 por dia
de campanha. Acredita-se que a campanha se tornou relevante, porque
trouxe uma quebra de paradigma na transi¢ao de uma marca corporativa
para uma marca efetivamente mercadoldgica (Ladeia, 2013; Li et al,,
2014).

A utilizagio de personalidades reconhecidas pelo publico-alvo, a
realiza¢io de comerciais no horario nobre, a criagao de videos e de frases
publicitirias sobre a marca e os produtos possibilitaram que a marca
Friboi se fizesse presente na vida dos brasileiros. O slogan da campanha
“carne confidvel tem nome” viralizou de Norte a Sul do pais (Canal Rural,
2014; Revista Imprensa, 2014).

Enquanto a JBS realizou investimentos substanciais em recursos
intangiveis de relacionamento com a realizagio de propagandas no
hordrio nobre da TV Globo (Beefpoint, 2014), a Marfrig, sua
principal concorrente, utilizou uma estratégia diferente nesse mesmo
periodo, realizando investimentos com foco em exceléncia operacional
(processos), sendo essa sua estratégia central para ganhar maior
participacao de mercado (Relagoes com Investidores, 2014).

Desempenho Econdmico, Financeiro e de Mercado

Na discussao do desempenho obtido pela JBS S.A. no periodo de 2008
a 2016, estabeleceram-se trés subcategorias de anilise, sao elas: valor das
acoes; faturamento e indices contabil-financeiros.

O Grupo JBS-Friboi atua em diversos segmentos, dentre eles:
carne bovina, suina, ovina e de aves, licteos e derivados, produgio
e comercializagio de couros, latas, coligeno, biodiesel, transportes e
vegetais (JBS, 2017). Como o retorno sobre os investimentos em recursos
intangiveis nao podem ser medidos isoladamente, pois o desempenho
de um recurso intangivel pode afetar os demais, devido ao fenémeno
da ambiguidade causal (Ferndndez et al. 2000), os dados discutidos
contemplam informagdes sobre as agdes negociadas na B3 e os dados
provenientes das demonstragoes financeiras da JBS S.A., considerando,
portanto o desempenho da organizagao como um todo, nao apenas do
segmento de carne bovina e dos produtos que tém a marca Friboi.

Valor das Agoes

As variagdes anuais no valor das a¢oes ordindrias da JBS S.A., negociadas
na BM&F Bovespa (atual B3), no periodo de 2008 a 2016, sio
apresentadas a seguir.

As informagoes presentes na coluna: Variagao Percentual no Valor das
Acoes (%) foram elaboradas, considerando o valor da cotagio das agoes
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no tltimo dia de cada ano (R$ 4,93, no ano de 2008, por exemplo), em
relagio A cotagio obtida no primeiro dia de cada ano (R$ 5,94 no ano de
2008, por exemplo), a fim de calcular a variagio obtida (4,93/5,94 - 1 x
100 = -17%).

Com o objetivo de complementar a discussao sobre as variagoes no
valor das agoes da JBS S.A., apresenta-se as variagoes anuais do Indice
de Consumo (ICON) da B3 (Bolsa, Brasil, Balcio), que contempla as
agoes de empresas dos setores de consumo ciclico e nao ciclico, como
a JBS, e do Indice IBOVESPA, principal indice da B3, o qual reflete o
desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado acionario brasileiro (BOVESPA, 2017).

Tabela 2.

Variagio Percentual no Valor das A¢oes da JBS S.A.

Ano Z:j:;iau;ﬁu no Valor das Agdes [CON [BOVESPA
2008 41;‘;/; (deR$ 5,94 para R$ 35 40.%%
2000 3?39:?/ (deR§ 496 para RS | o) 5o, 70.4%
2010 ;;fj?;(de REO6Tpare | 5 oo, -1,06%
2011 ;;ﬁ;“;(de R¥T1para | o -18.9%
2012 2?3; (deRE556paraRE | 45 4og 5 4%
2013 ‘8‘45";?% (deR§S05paraRY | 4ooy -17,65%
2014 1??;)’ (deR$ 8,60 paraRY | ), o3, 0,66%
2015 fgz; (4eR$ 0,96 para RS |, oo, -10,64%
2016 ;flﬁ:”zg;le RE1LATpars | (g 5y 42,92%
;’Dall‘ig);ﬁo (2008 a ?1;2;’;’0 {de R$ 5,04 para R$ 165.77% 41%%

Fonte: Elaborado pelos Autores, (2019).

Identifica-se uma alta valoriza¢ao no valor das a¢des da JBS no ano de
2009 (87,9%).Jaem 2008,2010,2011 e 2016 ocorreram desvalorizagdes.
No periodo de 2008 a 2016 a variagao foi positiva em aproximadamente
91%.

Acredita-se que a valorizagio no valor das agdes no periodo de 2012
a 2015 (111,51%) foi influenciada pelos investimentos da JBS em seus
recursos intangiveis de relacionamento, especialmente pelas estratégias de
fortalecimento da marca Friboi, anteriormente descritas.

Em comparagao com o ICON, percebe-se que a variagao no valor das
acoes da JBS acompanhou a variacao desse indice nos anos de 2008 e
2009, diferentemente do que se observa nos demais periodos. Também
evidencia-se uma evolugio significativa no valor das a¢oes negociadas por
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empresas deste setor nos ultimos anos, dada a varia¢ao acumulada desse
indice (165%).

No que se refere a0 IBOVESPA, a variagao acumulada no periodo ¢
negativa. A varia¢ao no valor das a¢des da JBS nos anos de 2008, 2009 e
2011 acompanhou as variagoes do IBOVESPA, diferentemente do que se
observa nos demais periodos. No periodo de 2012 2 2015, as agdes da JBS
obtiveram uma valorizagao superior ao IBOVESPA, superando, portanto
o desempenho do principal indice de a¢oes da B3.

Comparativo de Desempenho: JBS e Marfrig

A fim de complementar a discussao sobre os impactos dos investimentos
em recursos de relacionamento no desempenho da JBS, apresenta-se um
comparativo com o desempenho da empresa Marfrig Alimentos S.A .

A empresa Marfrig S.A. foi escolhida para comparagio por ser o
principal concorrente do Grupo JBS-Friboi (Revista Globo Rural, 2013).
No setor de pecudria no Brasil apenas trés empresas de porte semelhante
ofertam suas agdes na B3, sao elas: JBS S.A., Marfrig S.A. ¢ BR
Foods, sendo que as duas primeiras empresas concorrem diretamente no
segmento de carne bovina (Folha de Sao Paulo, 2017).

Na Tabela 3 apreentam-se informagoes relacionadas ao faturamento
das empresas JBS e Marfrig, no periodo 2008 a 2016.

Ha uma evolugio crescente do faturamento da empresa JBS S.A.
ao longo do periodo analisado. Evidencia-se que ambas as empresas
apresentaram crescimento em seu faturamento anual até o ano de 2012,
quando a Marfrig obteve uma variagao negativa em aproximadamente
24%. A JBS, no entanto, obteve um desempenho superior a Marfrig em
termos de faturamento, considerando o volume, o crescimento (variagio)
e amédia de faturamento no periodo analisado, evidenciando uma maior
participacao de mercado, principalmente nos anos de 2012, 2014 ¢ 2015.

Tabela 3.
Faturamento: JBS e Marfrig,

Fﬁhu‘ammt of &_m Variagdo thluammtn (qn Variagdo
Ano milhares de reais) %) mJ]har_es de reais) %)

JBS S A Marfrig § A
| 2008 | 3110560000 | | 6.775.213,00 | |
2009 35105 470,00 13,15% | 10.279.196,00 51,7%%
2010 55.055.802,00 5643% | 15.878.460,00 54,47%
| 2011 | 61.706.761,00 | 12,24% | 21.884.009,00 | 37,83% |
| 2012 | 75.696.710,00 | 2249% | 16.516.366,00 | -2453% |
| 2013 | 0200270800 | 2273% | 18.752.376,00 | 1354 |
| 2014 | 12046971000 | 20.67% | 21.073.322.00 | 12.38% |
| 2015 | 16201452600 | 35.23% | 10.540.362,00 | -7.03% |
| 2016 | 170380526,00 | 4.58% | 19.333.453,00 |-110% |
Variagio 5551_105_609,00 4u7 750, | DE6775.213,00 185 36%
(2008 2016) | {700 ce 0o ’ para 10.333.453,00 :
| Media | 8050100222 16.671 407,33
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Fonte: Elaborado pelos Autores, (2019).

A seguir apresenta-se a Tabela 4, que contém os indices contdbeis (ROE
e ROA) das empresas JBS e Marfrig, no periodo de 2008 a 2016.

Tabela 4.
Indices Contébeis: JBS e Marfrig.
| Ano | IBS S.A | Marfrig 5 A |
| | ROE | ROA | ROE | ROA |
| 2008 | 0.42% (ROE) | 0,16% (ROA) | -0,08% (ROE) | -0,03% (ROA) |
2000 0,77% (ROE) | 0,30% (ROA) | 16,23% (ROE) | 7,18% (ROA)
2010 -1,50% (ROE) | -0,50% (ROA) | 3.78% (ROE) | 1,11% (ROA)
I A o,
2011 -1,49% (ROE) | -0.73% (ROA) (1‘15913‘;& -5,63% (ROA)
2012 | 3.56% (ROE) | 1,53% (ROA) | -5.39% (ROE) | -1,40% (ROA) |
_ o,
2013 5,18% (ROE) | 1,62% (ROA) (;%;”ﬁ -7,50% (ROA)
o _ o,
2014 ép'ic?;f 2,03% (ROA) (;Eg/“' -5,30% (ROA)
21,75%
2015 (ROE) 4,10% (ROA) | 10,21% (ROE) | 2,62% (ROA)
| 2016 | 3,00% (ROE) | 0,69% (ROA) | 11,99% (ROE) | 3.12% (RO4) |
Retorno
41,76% -54,20%
Acumilado ° 10,10% (ROA) ’ -6,01% (ROA)
(ROE) (ROE)
(2008 a 2016)

Fonte: Elaborado pelos Autores, (2019).

A JBS apresentou indices de retorno positivos na maioria dos anos em
andlise, tanto no que se refere ao retorno sobre o valor investido pelos
acionistas (ROE), quanto sobre o valor investido nos ativos da empresa
(ROA). A JBS obteve indices negativos apenas nos anos de 2010 ¢ 2011.

Identifica-se que os indices apresentaram maiores percentuais nos anos
de 2014 e 2015, possibilitando presumir que o desempenho obtido estd
relacionado A eficicia das estratégias implementadas pela organizagio
a partir de 2011. No ano de 2016 percebe-se um decréscimo no
desempenho da instituicao, o qual pode estar relacionado a reducio nas
vendas das operagoes de carne bovina no Brasil e no Mercosul ¢ aos custos
necessirios para manutengio da estrutura operacional da empresa (JBS,
2017).

A Marfrig nao apresentou retornos sobre o patriménio liquido e sobre
o ativo no perfodo de 2011 a 2014, apenas prejuizos, fato que pode estar
relacionado ao crescimento dos indices de retorno da JBS desde 2012,
bem como 2 evolugio geral do seu desempenho financeiro nos ultimos
anos.

No ano de 2016 a Marfrig superou os retornos obtidos pela JBS,
como consequéncia do atendimento 2 fatia de mercado relegada pela
concorrente nesse periodo (Folha de Sao Paulo, 2017). Analisando o
retorno acumulado, os resultados refor¢am os argumentos anteriores, pois
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enquanto a Marfrig amargou prejuizos de 54,20% e 6,01%, a JBS obteve
retornos de 41,76% e 10,10%.

A seguir apresenta-se a Tabela 5 que contém dados sobre a variagao
percentual no valor das agoes da JBS e da Marfrig, anualmente, no periodo
de 2008 2 2016.

Tabela 5.
Variagio Percentual no Valor das A¢oes: JBS e Marfrig

Ao Wariagdo Percentual no Variagéo Percentual no Valor das
Valor das Acdes JBS S.A Acdes Marfrig 5.A

2008 -17% (de R% 5,94 para R -50,79% (de R% 15,24 para RS
4,93) 7,50)

2000 87,90% (deR% 4,96 para R$ | 154,93% (de R$ 7,50 para R$
0,32) 19,12)

2010 -25,85% (de R$ 9,67 para -10,10% (de R$ 19,40 para R$
R$7,17) 15,50)

2011 -14,84% (de R$ 7,14 para -44,72% (de R$ 15,45 para R$
R$ 6,08) 8,54)

2012 6,83% (de RS 5,56 para R$ | -5,67% (de R$ 5,00 para RY
5.04) 8.48)

2013 44.40% (de RS 5,95 para RY | -55,83% (de K% 8,83 para R§
8,50 3,00)

2014 29,07% (deR$ 8,60 para R$ | 58,44% (de R$ 3,85 para RS
11,10) 6,10)

2015 18,07% (de R 9,96 paraR$ | 12,19% (de RY 5,66 para R$
11,76) 6,35)

2016 l-{néglﬁ;/;g;le RELLATPam | ¢ 1 00s (4 R 6,23 para RS 6,61)

Variaggo (2008 a | 91,25% (deR$ 5,94 paraR$ | -56,63% (de RS 15,24 para R$

2016) 11,36) 6.61)

Fonte: Elaborado pelos Autores, (2019).

Ambas as empresas apresentaram um periodo de alta valoriza¢ao no
valor das ac¢oes, no ano de 2009, obtendo uma desvalorizagao nos anos
seguintes (2010 ¢ 2011).

Evidencia-se que o desempenho acionario da JBS tem sido superior ao
desempenho da Marfrig, nos anos de 2012 ¢ 2013. Ao analisar as variagoes
acumuladas durante todo o periodo analisado (do ano de 2008 a 2016),
confirma-se a superioridade da JBS. O desempenho superior no valor de
mercado da JBS no periodo analisado, refletido no valor das suas agoes,
corrobora os demais resultados obtidos nesta pesquisa, pois o retorno dos
investimentos em recursos intangiveis de relacionamento deve refletir-se,
principalmente, no valor de mercado das empresas, j4 que o valor contabil
ainda nao captura o valor de recursos intangiveis como reputagao, lealdade
dos clientes, relagdes de longo prazo e canais de distribuigao.

Considerag¢oes Finais

Essa pesquisa teve como objetivo identificar como o investimento em
recursos intangiveis de relacionamento afetou o desempenho da JBS S.A.,
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organizagao atuante no setor do agronegécio e reconhecida como uma
lider mundial no segmento de carne bovina.

A fim de atender ao objetivo proposto, uma anélise de contetdo dos
relatérios de administragao da empresa divulgados no periodo de 2008 a
2016 foi realizada. Indicadores de desempenho contébeis e de mercado da
JBS S.A. também foram analisados e comparados com o desempenho de
sua principal concorrente, a Marfrig S.A. neste mesmo periodo.

E possivel afirmar que o Grupo JBS-Friboi apresentou resultados
positivos em decorréncia dos investimentos realizados em seus recursos
intangiveis de relacionamento. Corroboram essa assertiva, as informagoes
textuais extraidas dos relatérios de administracao, informagoes divulgadas
pela propria empresa, dados contébeis e de mercado, além do contetudo
das fontes mididticas analisadas. Dentre as evidéncias, pode-se citar: o
crescimento do faturamento, a evolu¢io dos indices de rentabilidade, a
valorizagao das a¢des, o prémio Top of Mind recebido pela Friboi na
categoria carne, o reconhecimento do mercado de varejo, a aderéncia dos
consumidores as campanhas publicitarias através das redes sociais, dos
comerciais e videos ¢ 0 aumento da preferéncia pelos produtos da marca
Friboi.

A anilise documental e de contetdo evidenciaram que o desempenho
da JBS estd evoluindo continuamente.. Mesmo que eventos adversos
tenham afetado a reputagao construida pela organizagao a partir do ano
de 2014, ainda assim a empresa obteve um desempenho superior a sua
principal concorrente no periodo entre 2014 e 2016, tanto considerando
dados de mercado (valor das agoes) quanto dados contébeis (faturamento
e indices de rentabilidade).

Sabe-se que nao ¢ possivel afirmar, em todas as categorias de andlise
estabelecidas, que o desempenho obtido ¢ fruto, exclusivamente, dos
investimentos realizados em recursos intangiveis de relacionamento,
exceto pelas informagoes divulgadas pela prépria empresa, afirmando a
relagao existente. Contudo, através da utilizagio de dados secundérios
complementares foi possivel triangular as informagdes textuais e
quantitativas, trazendo maior acuracidade aos achados dessa pesquisa.

Por fim, salienta-se que o estudo revelou a importincia das estratégias
realizadas pela JBS como caminho para diferenciagio em mercados
comoditizados. Os resultados demonstram que os investimentos em
recursos intangiveis de relacionamento sio capazes de proporcionar
desempenho diferenciado, mesmo em segmentos altamente regulados.

Isso significa que mesmo em mercados sensiveis a prego hd alternativas
para busca de posicionamento voltado a entrega de maior valor.
Portanto, investir em recursos intangiveis de relacionamento pode ser
um diferencial competitivo para as empresas que competem em mercados
em estagios iniciais de diferenciagao. Entende-se que 4 medida que esses
mercados permitam maior espago para empresas posicionadas para a
entrega de maior valor agregado, recursos intangiveis como reputagao,
valor de marca, lealdade dos compradores, relagoes de longo prazo e gestao
de canais de distribuicao serao alternativas para posi¢oes alternativas de
competigao.
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Limitagoes do Estudo e Sugestoes para Pesquisas Futuras

Esta pesquisa se limitou a analisar a rela¢ao entre os investimentos em
recursos intangiveis de relacionamento e o desempenho da JBS S.A,,
através da andlise de dados secundarios, de forma exploratéria. Dessa
forma, nao foi possivel identificar em uma tinica fonte de dados a relagao
objeto de estudo, sendo necessério triangular diferentes informagoes, a
fim de atingir o objetivo proposto.

O papel dos canais de distribui¢ao foi desconsiderado na pesquisa,
o que pode ser visto como uma limitagdo, pois acredita-se que a JBS
realizou diversos investimentos junto aos canais de distribui¢ao para que
os seus produtos fossem disponibilizados ao publico. Dessa forma, seria
interessante contemplar o papel dos canais de distribui¢ao e até mesmo,
o desenvolvimento de um possivel ativo relacional entre as instituigoes
envolvidas nesse processo, em um estudo futuro.

Acredita-se que também seria interessante avaliar o impacto das
campanbhas realizadas pela JBS junto aos consumidores. O estudo poderia
utilizar a pesquisa direta como forma de coleta dos dados, através da
analise de comentarios nas redes sociais, a fim de entender como a marca
influéncia o processo de compra dos consumidores.

Referéncias

Ang, SH, Wight AM. (2009). Building intangible resources: the stickiness of
reputation. Corporate Reputation Review 12(1): 21-32. https://dx.doi.org
/10.1057/¢rr.2009.3

Antunes, M. T. P., & Martins, E. (2002). Capital intelectual: verdades e mitos.
Revista Contabilidade & Finangas, 13(29), 41-54. https://doi.org/10.159
0/51519-70772002000200003

Bardin, L. (2009). Anlise de Contetido. Edioes 70.

Barney, J., Wright, M., & Ketchen Jr, D. J. (2001). The resource-based view of
the firm: Ten years after 1991. Journal of management, 27(6), 625-641. h
teps://doi.org/10.1177/014920630102700601

Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage.
Journal of management, 17(1), 99-120. https://doi.org/10.1177/01492
0639101700108

Beefpoint. (2018). Marketing da Carne: wma disputa que chega ao
hordrio nobre da televisio brasileira. Recuperado 26 marco, 2018,
de http://www.beefpoint.com.br/marketing-da-carne-uma-disputa-q
ue-chega-ao-horario-nobre-da-televisao-brasileira/

Bovespa. (2017). Indice Bovespa (Thovespa). Recuperado 11 dezembro, 2017,
de http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-am
plos/indice-bovespa-ibovespa.htm.

Brainard WC, Tobin J. (1968). Pitfalls in financial model building. 7he
American Economic Review 58(2): 99-122.

Brito EPZ, Brito LAL, Morganti F. (2009). Inovacio ¢ o desempenho
empresarial: lucro ou crescimento? RAE-eletronica 8(1), artigo 6.

58


https://dx.doi.org/10.1057/crr.2009.3
https://dx.doi.org/10.1057/crr.2009.3
https://doi.org/10.1590/S1519-70772002000200003
https://doi.org/10.1590/S1519-70772002000200003
https://doi.org/10.1177/014920630102700601
https://doi.org/10.1177/014920630102700601
https://doi.org/10.1177/014920639101700108
https://doi.org/10.1177/014920639101700108
http://www.beefpoint.com.br/marketing-da-carne-uma-disputa-que-chega-ao-horario-nobre-da-televisao-brasileira
http://www.beefpoint.com.br/marketing-da-carne-uma-disputa-que-chega-ao-horario-nobre-da-televisao-brasileira
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm

Vanessa Martins Pires, et al. Investimento em Recursos Intangiveis de Relacionamento e o Desempenho no Setor do Agronegdcio: Andlise do Caso...

Bromiley, P., & Rau, D. (2014). Towards apractice - based view of strategy.
Strategic Management Journal, 35(8), 1249-1256. https://doi.org/10.100
2/5mj.2238

Caixe, D. F., & Krauter, E. (2013). The influence of the ownership and control
structure on corporate market value in Brazil. Revista Contabilidade &
Finangas, 24(62), 142-153. https://doi.org/10.1590/S1519-7077201300
0200005

Canal Rural. (2018). Campanbas de marketing da JBS ajudario empresa
a aumentar em 20% a receita liquida. Recuperado 26 marco, 2018,
de http://www.canalrural.com.br/noticias/pecuaria/campanhas-marketi
ng-jbs-ajudarao-empresa-aumentar-receita-liquida-24219

Carmeli A. (2004). Assessing core intangible resources. European Management
Journal 22(1): 110-122. https://doi.org/10.1016/j.em;j.2003.11.010

Costa, C. C. D., Guilhoto, J.J. M., & Imori, D. (2013). Importincia dos setores
agroindustriais na gera¢ao de renda e emprego para a economia brasileira.
Revista de Economia e Sociologia Rural, 51(4), 787-814. https://doi.org/1
0.1590/50103-20032013000400010

Crema, M., & Nosella, A. (2014). Intangible assets management and evaluation:
Evidence from SMEs. Engineering Management Journal, 26(1), 8-20. htt
ps://doi.org/10.1080/10429247.2014.11432000

Crook, T. R., Ketchen Jr, D. J., Combs, J. G., & Todd, S. Y. (2008). Strategic
resources and performance: a meta - analysis. Strategic management
Journal, 29(11), 1141-1154. hteps://doi.org/10.1002/smj.703

Davies G et al. (2001). The personification metaphor as a measurement
approach for corporate reputation. Corporate Reputation Review 4(2):

113-127. https://dx.doi.org/10.1057/palgrave.crr.1540137

Dumitrescu, A. S. (2012). Intangible assets: Are these resources sufficiently
visible and properly controlled. Accounting and Management information

systems, 11(4), 545-563.

Exame. (2014). Friboi quer vender carne pela marca e nio apenas pela aparéncia.
Recuperado 25 margo, 2014, de http://exame.abril.com.br/marketing/n
oticias/friboi-quer-vender-carne-pela-marca-e-nao-apenas-pela-aparencia

Exame. (2017). JBS ¢ BRF investem pesado em  publicidade
para  conter  Carne  Fraca. Recuperado 10  janeiro, 2018,
de https://exame.abril.com.br/marketing/jbs-e-brf-investem-pesado-em-
publicidade-para-conter-carne-fraca/.

Fedato, G. A. D. L., Pires, V. M., & Trez, G. (2017). The future of research in
strategy implementation in the BRICS context. BBR. Brazilian Business
Review, 14(3), 288-303. https://doi.org/10.15728/bbr.2017.14.3.2

Fernandez, E., Montes, J. M., & Vizquez, C. J. (2000). Typology and strategic
analysis of intangible resources: A resource-based approach. Technovation,

20(2), 81-92. hetps://doi.org/10.1016/S0166-4972(99)00115-7

FIPECAFI - Fundacio Instituto de pesquisas Contdbeis, Atuariais e
Financeiras. (2000). Manual de contabilidade das sociedades por agoes:
aplicavel as demais sociedades (5. ed). Atlas.

Fochezatto, A., & Ghinis, C. P. (2012). Estrutura produtiva agropecudria
¢ desempenho econdémico regional: o caso do Rio Grande do Sul,
1996-2008. Revista de Economia e Sociologia Rural, 50(4), 743-762. https
://doi.org/10.1590/50103-20032012000400009

59


https://doi.org/10.1002/smj.2238
https://doi.org/10.1002/smj.2238
https://doi.org/10.1590/S1519-70772013000200005
https://doi.org/10.1590/S1519-70772013000200005
http://www.canalrural.com.br/noticias/pecuaria/campanhas-marketing-jbs-ajudarao-empresa-aumentar-receita-liquida-24219
http://www.canalrural.com.br/noticias/pecuaria/campanhas-marketing-jbs-ajudarao-empresa-aumentar-receita-liquida-24219
https://doi.org/10.1016/j.emj.2003.11.010
https://doi.org/10.1590/S0103-20032013000400010
https://doi.org/10.1590/S0103-20032013000400010
https://doi.org/10.1080/10429247.2014.11432000
https://doi.org/10.1080/10429247.2014.11432000
https://doi.org/10.1002/smj.703
https://dx.doi.org/10.1057/palgrave.crr.1540137
http://exame.abril.com.br/marketing/noticias/friboi-quer-vender-carne-pela-marca-e-nao-apenas-pela-aparencia
http://exame.abril.com.br/marketing/noticias/friboi-quer-vender-carne-pela-marca-e-nao-apenas-pela-aparencia
https://exame.abril.com.br/marketing/jbs-e-brf-investem-pesado-em-publicidade-para-conter-carne-fraca
https://exame.abril.com.br/marketing/jbs-e-brf-investem-pesado-em-publicidade-para-conter-carne-fraca
https://doi.org/10.15728/bbr.2017.14.3.2
https://doi.org/10.1016/S0166-4972(99)00115-7
https://doi.org/10.1590/S0103-20032012000400009
https://doi.org/10.1590/S0103-20032012000400009

Revista Base (Administragio e Contabilidade) da UNISINOS, 2020, vol. 17, nim. 1, Enero-Marzo, ISSN: 1984-8196

Folha de Sao Paulo. (2014). Gigantes aumentam participagio nas exportagies de
commaodities em 2013. Recuperado 15 junho, 2014, de http://www]1.folha.
uol.com.br/colunas/vaivem/2013/12/1388814-gigantes-aumentam-par
ticipacao-nas-exportacoes-de-commodities-em-2013.sheml

Folha de Sao Paulo. (2017). Marfrig Avan¢a no Espago Aberto pela JBS.
Recuperado 12 dezembro, 2017, de http://www].folha.uol.com.br/merc
ado/2017/10/1929134-marfrig-avanca-no-espaco-aberto-pela-jbs.shtml

Frank D.H., Obloj T. (2014). Firm-specific human capital, organizational
incentives and agency costs: evidence from retail banking. Strategic
Management Journal 35(9): 1279-1301. https://doi.org/10.1002/smj.21
48

Guimardes, T. N. (2011). Conflito de informagies em relatdrios anuais:
um comparativo entre segoes narrativas e o desempenho financeiro de
empresas listadas na Bovespa. [Dissertagio de Mestrado, Fundagio
Instituto Capixaba de Pesquisa em Contabilidade, Economia e Finangas
(FUCAPE)]. http://legado.fucape.br/_public/producao_cientifica/8/D
isserta%C3%A7%C3%A30%20Thiago%20Neiva%20Guimaraes.pdf

Hall, R. (1993). A framework linking intangible resources and capabiliites to
sustainable competitive advantage. Strategic management journal, 14(8),

607-618. https://doi.org/10.1002/smj.4250140804

IBGE. (2019). Pesquisa Trimestral do Abate de Animais. Recuperado 07
fevereiro, 2020, de https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos
/2380/epp_2019_3tri.pdf

Indcio, A. (2013). Apresentagio do Case Friboi pelo Corporate Communication
Manager na JBS. Recuperado 18 dezembro, 2013, de http://www.jbs.co
m.br/ri/

JBS. (2017). Apresentagio Institucional Incluindo Resultados do 3T17.
Recuepado 12 dezembro, 2017, de http://jbss.infoinvest.com.br/ptb/440
6/Apresentao%20Institucional %20JBS%20Final.pdf

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (1997). A Estratégia em Agio (11° ed.). Campus.

Kayo, E. K. (2002). A estrutura de capital e o risco das empresas tangivel e
intangtvel-intensivas: uma contribuicio ao estudo da valoragio de empresas
(Publicagao No. 10.11606/T.12.2002.tde-05032003-194338) [Tese de
Doutorado, Universidade de Sao Paulo]. https://www.teses.usp.br/teses/

disponiveis/12/12139/tde-05032003-194338/pt-br.php

Kayo, E. K., Kimura, H., Martin, D. M. L., & Nakamura, W. T. (2006).
Ativos intangjveis, ciclo de vida e criagao de valor. Revista de administragio
contempordnea, 10(3), 73-90. https://doi.org/10.1590/S1415-65552006
000300005

Krause R, Semadeni M, Withers MC. (2016). That special someone: when the
board views its chair as a resource. Strategic Management Journal 37(9):
1990-2002. https://doi.org/10.1002/smj.2444

JBS. 2017. Sobre. Recuperado 11 dezembro, 2017, de http://jbs.com.br/sobre/

Ladeia, B. (2013). Friboi di tom emocional a compra de carne ¢ vira bordio
publicitdrio em 2013. 1G: Economia. Recuperado 23 janeiro, 2014,

de http://economia.ig.com.br/empresas/2013-12-20/friboi-da-tom-emo
cional-a-compra-de-carne-e-vira-bordao-publicitario-em-2013.html.

Lev, B. (2005). Intangible Assets: Concepts and Measurements. In K-L.
Kimberly, Encyclopedia of Social Measurement (Vol. 2). Elsevier Inc. hteps
://doi.org/10.1016/B0-12-369398-5/00471-0

60


http://www1.folha.uol.com.br/colunas/vaivem/2013/12/1388814-gigantes-aumentam-participacao-nas-exportacoes-de-commodities-em-2013.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/colunas/vaivem/2013/12/1388814-gigantes-aumentam-participacao-nas-exportacoes-de-commodities-em-2013.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/colunas/vaivem/2013/12/1388814-gigantes-aumentam-participacao-nas-exportacoes-de-commodities-em-2013.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/10/1929134-marfrig-avanca-no-espaco-aberto-pela-jbs.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/10/1929134-marfrig-avanca-no-espaco-aberto-pela-jbs.shtml
https://doi.org/10.1002/smj.2148
https://doi.org/10.1002/smj.2148
http://legado.fucape.br/_public/producao_cientifica/8/Disserta%C3%A7%C3%A3o%20Thiago%20Neiva%20Guimaraes.pdf
http://legado.fucape.br/_public/producao_cientifica/8/Disserta%C3%A7%C3%A3o%20Thiago%20Neiva%20Guimaraes.pdf
https://doi.org/10.1002/smj.4250140804
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2380/epp_2019_3tri.pdf
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2380/epp_2019_3tri.pdf
http://www.jbs.com.br/ri
http://www.jbs.com.br/ri
http://jbss.infoinvest.com.br/ptb/4406/Apresentao%20Institucional%20JBS%20Final.pdf
http://jbss.infoinvest.com.br/ptb/4406/Apresentao%20Institucional%20JBS%20Final.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12139/tde-05032003-194338/pt-br.php
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12139/tde-05032003-194338/pt-br.php
https://doi.org/10.1590/S1415-65552006000300005
https://doi.org/10.1590/S1415-65552006000300005
https://doi.org/10.1002/smj.2444
http://jbs.com.br/sobre
http://economia.ig.com.br/empresas/2013-12-20/friboi-da-tom-emocional-a-compra-de-carne-e-vira-bordao-publicitario-em-2013.html
http://economia.ig.com.br/empresas/2013-12-20/friboi-da-tom-emocional-a-compra-de-carne-e-vira-bordao-publicitario-em-2013.html
https://doi.org/10.1016/B0-12-369398-5/00471-0
https://doi.org/10.1016/B0-12-369398-5/00471-0

Vanessa Martins Pires, et al. Investimento em Recursos Intangiveis de Relacionamento e o Desempenho no Setor do Agronegdcio: Andlise do Caso...

Liu, L, Li, Q.,, Xu, Y., & Zhang, Y. (2014). Firm Celebrity, Reputation and
Performance: A Social Media Perspective. Pacific Asia Conference on
Information System (PACIS) Proceedings, Paper 205.

Li, F. (2011). Survey of the Literature. Journal of accounting literature, 29,
143-165.

Mintz, O., & Currim, I. S. (2013). What drives managerial use of marketingand
financial metrics and does metric use affect performance of marketing-mix
activities?. Journal of Marketing, 77(2), 17-40. https://doi.org/10.1509/j
m.11.0463

Mohr, Alexandre & Batsakis, Georgios. (2014). Intangible assets, international
experience and the internationalisation speed of retailers. International
Marketing Review 31(6):601-620. https://dx.doi.org/10.1108/IMR-09-
2013-0186

Neely, A. D., Adams, C., & Kennerley, M. (2002). The performance prism:
The scorecard for measuring and managing business success. Prentice Hall
Financial Times.

Noticias da Pecudria. (2014). Friboi leva prémio na categoria de marca
mais lembrada na alimentagio. Recuperado 23 janeiro, 2014,
de http://www.noticiasdapecuaria.com.br/noticia/friboi-leva-premio-na
-categoria-de-marca-mais-lembrada-na-alimentacao

Penrose, E. (2006). 4 Teoria do Crescimento da Firma. Editorada UNICAMP,
2006.

Pedroso, F., Silva, L., & Machado, ]. H. (2016). Evidenciagao do Ativo Intangivel
em empresas do sctor de carnes e derivados. Revista de Iniciagio Cientifica

da Libertas, 3(1), 40-49.

Perez, M. M., & Famd, R. (2006). Ativos intangiveis e o desempenho
empresarial. Revista Contabilidade & Finangas, 17(40), 7-24. https://doi
.0rg/10.1590/81519-70772006000100002

Quesado, P. R., Rodrigues, L. L., & Guzmdn, B. A. (2012). O tableau de bord
e o balanced scorecard: uma anélise comparativa. Revista Contabilidade e

Controladoria, 4(2), 128-150. https://doi.org/10.5380/rcc.v4i2.28110

Relagoes com Investidores. (2018). Estratégia e Vantagens Competitivas.
Recuperado em 26 margo, 2018, de http://ri.marfrig.com.br/pt/grup
o-marfrig/estrategia-e-vantagens-competitivas

Revista Globo Rural. (2014). Dono do Friboi compra empresa de
massas:  Frigorifico anuncion que comprou empresa paulista para
aumentar marcas comercializadas. Recuperado 24 janeiro, 2014,
de http://revistagloborural.globo.com/Noticias/Economia-e-Negocios/
noticia/2013/12/dono-do-friboi-compra-empresa-de-massas.html

RevistaImprensa. (2018). Gerente de comunicagio da JBS fala sobre investimentos
publicitdrios da Seara e Friboi. Recuperado em 26 marco, 2018,
de http://www.portalimprensa.com.br/cdm/caderno+de+midia/65001
/gerente+de+comunicacao+da+jbs+fala+sobre+investimentos+publici
tarios+da+seara+e+friboi

Rumelt, R. P. (1984). Towards a strategic theory of the firm. In: R B. Lamb (Ed.),
Competitive Strategic Management (pp. 556-570). Prentice-Hall.

Rust, R. T., Lemon, K. N., & Zeithaml, V. A. (2004). Return on marketing:
Using customer equity to focus marketing strategy. Journal of marketing,

68(1), 109-127. hteps://doi.org/10.1509/jmkg.68.1.109.24030

61


https://doi.org/10.1509/jm.11.0463
https://doi.org/10.1509/jm.11.0463
https://dx.doi.org/10.1108/IMR-09-2013-0186
https://dx.doi.org/10.1108/IMR-09-2013-0186
http://www.noticiasdapecuaria.com.br/noticia/friboi-leva-premio-na-categoria-de-marca-mais-lembrada-na-alimentacao
http://www.noticiasdapecuaria.com.br/noticia/friboi-leva-premio-na-categoria-de-marca-mais-lembrada-na-alimentacao
https://doi.org/10.1590/S1519-70772006000100002
https://doi.org/10.1590/S1519-70772006000100002
https://doi.org/10.5380/rcc.v4i2.28110
http://ri.marfrig.com.br/pt/grupo-marfrig/estrategia-e-vantagens-competitivas
http://ri.marfrig.com.br/pt/grupo-marfrig/estrategia-e-vantagens-competitivas
http://revistagloborural.globo.com/Noticias/Economia-e-Negocios/noticia/2013/12/dono-do-friboi-compra-empresa-de-massas.html
http://revistagloborural.globo.com/Noticias/Economia-e-Negocios/noticia/2013/12/dono-do-friboi-compra-empresa-de-massas.html
http://www.portalimprensa.com.br/cdm/caderno+de+midia/65001/gerente+de+comunicacao+da+jbs+fala+sobre+investimentos+publicitarios+da+seara+e+friboi
http://www.portalimprensa.com.br/cdm/caderno+de+midia/65001/gerente+de+comunicacao+da+jbs+fala+sobre+investimentos+publicitarios+da+seara+e+friboi
http://www.portalimprensa.com.br/cdm/caderno+de+midia/65001/gerente+de+comunicacao+da+jbs+fala+sobre+investimentos+publicitarios+da+seara+e+friboi
https://doi.org/10.1509/jmkg.68.1.109.24030

Revista Base (Administragio e Contabilidade) da UNISINOS, 2020, vol. 17, nim. 1, Enero-Marzo, ISSN: 1984-8196

Silva, C. T. R, & Santos, D. F. L. (2015). Desempenho financeiro e valor de
mercado do setor de telefonia no Brasil. Revista Ciéncias Administrativas,

21(1),42-67. https://doi.org/10.5020/2318-0722.2015.v21n1p42

Souza, G. D. §S., Souza, M. O. D., Marques, D. V., Gazzola, R., & Marra,
R. (2011). Previsoes para o mercado de carnes. Revista de Economia e
Sociologia Rural, 49(2), 473-492. https://doi.org/10.1590/S0103-20032
011000200009

Souza, M. A., Basso, L., & Pires, V. M. (2011). Avaliagio de Desempenho
de Empresas Associadas em Redes: Um Estudo Sobre a Utilizagao de
Indicadores Financeiros e Nao-Financeiros. Espacios, 32(2),27.

Tobin J. (1969). A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of
Money, Credit and Banking 1(1): 15-29. Doi: 10.2307/1991374

Vomberg A, Homburg C, Bornemann T. (2015). Talented people and strong
brands: the contribution of human capital and brand equity to firm value.
Strategic Management Journal 36(13): 2122-2131. https://doi.org/10.10
02/sm;j.2328

Walker, K. (2010). A systematic review of the corporate reputation literature:
Definition, measurement, and theory. Corporate reputation review, 12(4),
357-387. https://doi.org/10.1057/crr.2009.26

Wernerfelt, B. (1984). A resource - based view of the firm. Strategic
management journal, 5(2), 171-180. hteps://doi.org/10.1002/sm;j.42500
50207

Zigan, K. (2013). A contingency approach to the strategic management of

intangible resources. Journal of General Management, 38(2), 79-99. https
://doi.org/10.1177/030630701203800205

62


https://doi.org/10.5020/2318-0722.2015.v21n1p42
https://doi.org/10.1590/S0103-20032011000200009
https://doi.org/10.1590/S0103-20032011000200009
https://doi.org/10.1002/smj.2328
https://doi.org/10.1002/smj.2328
https://doi.org/10.1057/crr.2009.26
https://doi.org/10.1002/smj.4250050207
https://doi.org/10.1002/smj.4250050207
https://doi.org/10.1177/030630701203800205
https://doi.org/10.1177/030630701203800205

