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Resumo: O objetivo deste estudo de caso foi
de analisar a relagdo entre o endividamento
da empresa Marfrig Global Foods S/A e o
seu desempenho financeiro no periodo de
2008 a 2019, em uma nova abordagem da
regionalidade. A correlacdo estatistica entre
as variaveis indicou relagdo significativa
entre a receita liquida total da empresa e o
endividamento, sugerindo que a alavancagem
impulsionaria os seus resultados. Para a relagao
entre o endividamento e a varidvel exportacgdes,
os resultados ndo apresentaram significancia.
Possivelmente, os recursos captados ndo seriam
usados para financiar clientes importadores.
Quanto as variaveis de desempenho financeiro
ROA e ROE, ndao houve significancia com o
endividamento da empresa, sugerindo que
0s recursos captados ndo estariam sendo
direcionados para geracao de lucros. Para as
variaveis de controle, identificou-se correlacao
positiva entre o endividamento da empresa e a
varidvel Cambio, justificado pela predominancia
do endividamento em moeda estrangeira.

Palavras-chave: Marfrig; Internacionalizacao;
Regionalidade; Endividamento; Desempenho.

Abstract: The objective of this case study
was to analyze the relationship between the
indebtedness of the company Marfrig Global
Foods S/A and its financial performance from
2008 to 2019, in a new context for regionality.
The concept of internationalization as regionality
was used. The results of the multivariate analysis
indicated a significant relationship between the
company'’s total netincome and debt, suggesting
that leverage would boost its results. For the
relationship between indebtedness and the
exports variable, the results were not significant.
Possibly, the funds raised would not be used
to finance importing customers. As for the
financial performance variables ROA and ROE,
there was no significance with the company’s
indebtedness, suggesting that the funds raised
were not being directed to generate profits. For
the control variables, a positive correlation was
identified between the company’s indebtedness
and the foreign exchange variable, justified by

the predominance of debt in foreign currency.

Keywords: Marfrig; Internationalization;
Regionality; Indebtedness; Performance.

1 INTRODUGAO

O estudo sobre os impactos do meio
externo nas organizagdes se tornou relevante
nas pesquisas académicas na década de 60,
como indicam pesquisas como a de Pugh et al
(1969) e Aldrich e Pfeffer (1976). Estes autores
abordaram sobre o papel das organiza¢bes
na sociedade, a influéncia da sociedade nas
empresas, e as decisdes estratégicas tomadas
pelos gestores corporativos sobre a estrutura da
firma.

Ja nadécada de 90, a Globalizagdo elevaria
a integracao entre paises, pessoas e mercados,
e as empresas também seriam incluidas neste
processo (GIL et al, 2013). Infere-se entdo,
gue haveria a necessidade de se considerar
resultados operacionais e financeiros obtidos
em novos mercados, muitas vezes, até em
outros paises.

Varios fatores influenciam nas decisdes
das grandes companhias sobre investimento
em unidades fora dos paises sede, como
impostos e politicas de governo de um pais. Por
exemplo, estudos como o de Farah et al (2021)
identificaram a necessidade de andlise das taxas
de imposto de renda cobradas nos paises de
origem, e o de Ekhart e Breese (2022) sobre a
influéncia de politicas publicas nas decisdes de
localizagdo de multinacionais. Estas pesquisa
demonstram a complexidade na decisao
sobe a abertura de subsidiarias envolvendo a
analise de diversas variaveis, e talvez por isso,
as conclusdes sobre a performance financeira
das unidades fora do pais sede ainda continue
sendo objeto de estudo, como na pesquisa de
Hansen, Gundelach e Hedegaard (2022).

Neste contexto de crescente processo de
internacionalizacdo de empresas, que também
incluiu as brasileiras, as pesquisas sobre como
as organizagdes poderiam se estruturar fora do
local de origem, de forma que o desempenho
financeiro no exterior contribuisse de forma
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satisfatdria para a empresa, ganharam forga.

Os graus de internacionalizacao
desenvolvidosapartirdateoriado conhecimento
organizacional de Edith Penrose em 1959,
confirmam este apontamento (FLORIANI E
FLEURY, 2012). Entdo, a influéncia externa e a
estrutura organizacional ainda fariam parte das
analises da alta administracao, agora em escala
global, mas alinhado com as teorias propostas
ha 60 anos.

Contrapondo esta abordagem globalizada,
de internacionalizacdo e desenvolvimento de
novos mercados, a investigacdo académica
sobre contextos regionais ganhou relevancia
com a ampliacgdo para além do aspecto
geografico, tendo em vista a necessidade de
reforco dos produtos, mercados, valores e
culturas locais. Pesquisas, como a de Gil et
al (2013) ou de Pozenato (2001), reforcaram
a ideia da regionalidade como alternativa a
hegemonia de paises desenvolvidos sobre
emergentes. Neste ponto, este trabalho avanca
na literatura ao tratar do tema regionalidade
dentro do contexto de internacionalizacdo em
finangas corporativas, indicando a expansao
do conceito de regionalidade para além da
area geografica segundo indicado por Gil et al
(2013).Esta abordagem nao foi encontrada na
revisdao da literatura, com aplicag¢do as financas
corporativas e em estudo quantitativo.

Um dos campos de pesquisa dentro do
conceito de regionalidade seria o desempenho
de subunidades das empresas. Pesquisas como
a de Petry, Amal e Floriani (2018), sobre os
clusters regionais, que identificaram a falta de
consenso sobre a metodologia de analise do
desempenho financeiro de subsidiarias e o de
Zen (2012), que argumentou sobre os beneficios
na gestao e na atuagdo no mercado doméstico
quando ha a internacionalizacdo da empresa,
serviram como base para este estudo.

Neste contexto de internacionalizagao,
este estudo tem a seguinte pergunta de
pesquisa: Haveria relagdao entre o desempenho
financeiro e o endividamento, considerando as
informacgbes financeiras da empresa Marfrig,
entre os anos de 2008 e 20197

A escolha por esta empresa deve-se ao

perfil de companhia com forte atuagcdao em
outros mercados, pela sua atuagao em setor
com relagao direta com fatores macroecémicos
(como taxa de cambio e taxa de juros), e pela
disponibilidade de informacgdes financeiras para
a realiza¢do de estudo quantitativo.

Este artigo se propde a revisar a literatura
sobre os temas, e a analisar a relagdo entre
o desempenho financeiro e endividamento
da Marfrig, uma das organiza¢des brasileiras
do segmento de carnes e derivados da B3,
e que aderiu as regras de Novo Mercado de
Governanga Corporativa. O objetivo geral do
trabalho foi de identificar a relagdo entre o
desempenho financeiro e a estrutura de capital
da empresa.

Este trabalho se justifica pela contribuicao
para empresas, investidores e para a literatura
académica, em uma abordagem regional. A
analise de informacgdes financeiras e de projetos
de expansao corporativa é mais uma fonte de
informacgdes para investidores durante a decisao
de alocac¢do de recursos no mercado de capitais,
e por isso, empresas também podem utilizar
esta analise para melhorar a comunicagao
com investidores. Companhias podem utilizar
desta pesquisa para avaliar a abertura ou a
continuidade de suas subunidades, tendo
em vista o desempenho esperado pelos
acionistas. Adicionalmente, espera-se contribuir
para a literatura académica, que ainda nao
tem consenso na relagdo endividamento e
internacionalizacdo, e no impulsionamento de
estudos com a abordagem de regionalidade
dentro do conceito de internacionalizagao.

Especificamente, espera-se, que o
estudo de caso apresente evidéncias sobre o
endividamento e o desempenho de empresas
que optaram pela internacionalizacgao,
trazendo a confirmagdao de conclusdes de
pesquisas realizadas sobre os temas no Brasil.
Também espera-se confirmar se empresas
que diversificaram suas fontes de receita
obteriam melhores resultados financeiros e de
lucratividade para acionistas.

Nas proximas sec¢Oes sdao apresentadas
a revisdo da literatura, a metodologia, os
resultados encontrados e as conclusdes finais.
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Por fim, estdo as referéncias bibliograficas
utilizadas neste trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta parte do estudo, sdo apresentadas
as teorias e estudos relativos aos temas de
internacionalizacdo, caracterizando aqui o
conceito de regionalidade, e desempenho
financeiro das corporagdes.

2.1 Internacionalizagao e regionalidade

O estudo da regionalidade apresenta
contextos contemporaneos que extrapolam o
limite das areas geograficas, como Haebaerst
(2010) e Pozenato (2001) definiram em seus
estudos sobre o tema. Gil et al (2013) indicam
que o estudo da regionalidade n3o esta mais
relacionado somente ao aspecto geografico,
que estuda a area territorial, mas também
ligado as outras areas sociais e econbémicas. O
fortalecimento das caracteristicas regionais é
configurado no estudo como contraponto aos
efeitos da Globalizagdo, vista pelos autores
como um processo de integragdao de pessoas,
tecnologias, capitais e mercadorias, que nao
favoreceria aos paises menos desenvolvidos.

Mas se por um lado houve contestagdo em
relacdo aos efeitos negativos da Globaliza¢ado, por
outro, também surgiram novas oportunidades
de investimentos para empresas transnacionais,
especialmente, a partir da década de 90, com
a abertura comercial brasileira, que segundo
Floriani e Fleury (2012) e Zen (2012), vieram de
forma tardia. As autoras indicaram ainda sobre
o processo de crescimento da participa¢ao das
Pequenas e Médias empresas (PME) no processo
de distribuicdao e producao no exterior, embora
a exportacao fosse a forma mais frequente de
internacionalizacgao.

A aplicacdo de teorias financeiras em
empresas de paises emergentes é resultado do
crescimento do processo de internacionaliza¢ao
das empresas, como apontado por Ribeiro,
Pereira e Ribeiro (2017). Estudos atuais,
como do de Hansen, Gundelach e Hedegaard
(2022) que realizaram investigacdo académica

sobre o motivo que explicaria a performance
de unidades em paises emergentes ou em
desenvolvimento serem superiores aos do
pais sede, mostram que diversos fatores,
entre eles os macroecondmicos e culturais,
podem influenciar no desempenho das firmas.
Isto confirma que mesmo em mercados mais
desenvolvidos, ainda sdo realizadas pesquisas
e debates entre varidveis financeiras e o tema
internacionalizacgao.

O motivo pelo qual as empresas fariam a
opcao pelainternacionalizacao, segundo Floriani
e Fleury (2012), estaria ligada ao processo de
desenvolvimento do conhecimento proposta
por Edith Penrose, em 1959. Floriani e Fleury
(2012) ensinaram que a medida que as empresas
cresciam e acumulavam conhecimento, estas se
tornavam aptas a desenvolver novos métodos
e alternativas produtivas. A partir desta teoria,
Johanson e Vahlne (1977) identificaram o
processo de expansdo internacional gradual das
firmas, e estabeleceram o modelo de Uppsala,
apontado por Floriani e Fleury (2012) como
marco tedrico sobre internacionalizacdo.

De forma resumida, os graus de
internacionalizacao estariam divididos,
entdo, em duas correntes: i) a do estagio
de internacionalizacdo e ii) a que avaliaria
recursos, mercado e gestao da empresa. Os
graus de internacionalizacdo se baseariam
em quatro fatores: estrutural (relacionado a
estrutura da atividade da empresa no exterior
e a sua governanca); desempenho (relacionado
as informacgdes financeiras da atuagdo no
exterior); atitudinais (comportamento da matriz
em relagdo as subunidades, e dos executivos no
comando de unidades fora do pais de origem),
e de extensdo (expansao geografica da atuacdo
da empresa no exterior). (FLORIANI E FLEURY,
2012).

Zen (2012) também identificou
que empresas realizam o processo de
internacionalizacdo como resposta ao ambiente
externo, devido a concorréncia, capacidade
ociosa, saturacdo do mercado domeéstico, ou
por perspectivas de beneficios para a empresa,
como beneficio fiscal, oferta de produtos
exclusivos ou ganho de escala.
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Figura — Modos de Ingresso no Mercado Externo
AUTORES DESCRIGAO DOS ESTUDOS
Exportagbes Baixo investimento e risco, facilidade de ingresso e saida do

mercado, elevados custos logisticos, pouco controle da operagao.

Licenciamento e franquia Baixo investimento e risco, possibilidade de expanséo rapida,
necessidade de controle de qualidade na operagéo, baixos retornos
potenciais

Aliancga Estratégica e Joint Compartilhamento de custos, recursos e riscos, necessidade de

Ventures adequacio estratégica e complementaridade entre os parceiros.

Fusdes e Aquisigdes Acesso rapido a novos mercados, custo elevado, negociagbes

complexas, adaptagdao com as mudancgas nas operacgoes locais.

Nova Subsidiaria Processo complexo e de alto risco, custo elevado, controle maximo,
retornos potenciais acima da média.

Fonte: Extraido de Zen (2012, p. 131)

A Figura 1 identifica os modos de ingresso no mercado externo e foi apresentada por Zen
(2012), e segundo a autora, descreveria o tipo de integracdo entre a empresa e o mercado externo.
Assim, as exportacGes sdo o0 meio mais basico, onde haveria menor necessidade de adaptacdo das
atividades e estruturas da empresa, para atendimento as demandas externas.

2.2 Estrutura de capital e internacionalizagdo

As teorias financeiras foram se desenvolvendo atreladas ao tema internacionalizacdo. Estudos
como o de Ribeiro, Pereira e Ribeiro (2017) apontaram que o estudo de Alan Shapiro de 1978,
intitulado “Financial structure and cost of capital in the multinational Corporation”, foi um dos
estudos iniciais na proposta de pesquisar sobre o endividamento das empresas multinacionais, e
gue concluiram pelo maior nivel de endividamento para empresas que atuassem fora do pais de
origem, quando comparado com empresas domésticas.

Entretanto, apesar dos estudos sobre a estrutura de capital ideal para as empresas terem
se iniciado em 1958, com os trabalhos seminais de Modigliani e Miller sobre o tema estrutura de
capital de empresas e valor de mercado, ainda ndo ha consenso na literatura académica sobre o
assunto. Os autores identificaram no final da década de 50 a irrelevancia da estrutura de capital da
empresa em certas circunstancias, na definicdo do valor de mercado das empresas. Esta premissa foi
alterada pelos mesmos autores em 1963, que incluiram os beneficios fiscais como ponto favoravel ao
endividamento da empresa, o que também foi contestado por varios estudos posteriores, incluindo
o de Myers (1984). (KAYO et al, 2004).

Desde entdo, a relacdo do endividamento da empresa com diferentes variaveis e contextos,
€ objeto de estudos. Kayo et al (2004) identificaram as correntes que influenciam no valor da
empresa: os efeitos da teoria da agéncia que ajudam na sua valorizacdo, na medida em que reduzem
o fluxo de caixa livre das empresas, e a corrente dos efeitos das informacdes assimétricas, em que os
administradores da organizacdo, por possuirem informacdes privilegiadas, enviam uma informacao
de subvalorizacdo da companhia ao contratarem capital de terceiros para a firma.

Kayo et al (2004) procuraram investigar se o endividamento da empresa apresenta a mesma
relacdo de valorizacdo em estagios diferentes de crescimento. Para isso, estabeleceu como
variavel dependente o endividamento, e relacionou com oito variaveis independentes, entre elas,
alavancagem operacional; beneficios fiscais ndo relacionados a divida; tamanho e lucratividade. Os
resultados indicaram que diferentes varidveis influenciariam na estrutura de capital das empresas, a
depender do estagio de crescimento em que estivessem.

No Brasil, também ha estudos em diferentes setores e contextos sobre a questdo da
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estrutura de capital corporativa. Na Tabela 1 sdo apresentados estudos recentes sobre a questao
do endividamento, valor ou desempenho financeiro em empresas nacionais internacionalizadas.
Verifica-se pelos estudos apresentados que ainda ha debate sobre o papel da internacionalizacdo
no desempenho de empresas brasileiras. O endividamento interno ou externo e o desempenho
da companhia dependendo do modo de internacionalizacdao ainda sdao objeto de estudo entre
pesquisadores brasileiros. E, ha indicacdo do efeito positivo da internacionalizacdao no desempenho
e valor das companhias nacionais, o que seria alinhado aos objetivos dos acionistas.

Tabela 1—-Estudos nacionais sobre desempenho financeiro, valor e endividamento relacionados
a internacionalizacgao.
AUTORES DESCRIGAO DOS ESTUDOS

Floriani e Fleury (2012) Pesquisou sobre o desempenho financeiro e de competéncias
internacionais de PMEs brasileiras, e identificou relagdo positiva
entre os graus de internacionalizagdo, as competéncias
organizacionais e o desempenho das empresas.

Andrade e Galina (2013) Analisou os efeitos da internacionalizagdo sobre o desempenho de
empresas em paises emergentes. Identificou relagao negativa entre
0 grau de internacionalizacdo e o desempenho em paises em
desenvolvimento.

Ribeiro, Pereira e Ribeiro Pesquisou sobre a relagdo entre o pais de destino da

(2017) internacionalizagdo no endividamento, a partir da hipétese
upstream-downstream em empresas multinacionais brasileiras.
Conclui-se que, independe de o pais de destino ser mais ou menos
desenvolvido que o Brasil, havera maior endividamento da empresa
multinacional brasileira.

Cardoso, Souza e Pereira Endividamento em moeda estrangeira no desempenho de empresas

(2018) e alinhamento com o conceito do Market Timing. Concluiram que a
utlizacdo da moeda estrangeira possui relagdo estatistica
significante com o desempenho.

Nonato (2019) Empresas genuinamente brasileiras com graus variados de
internacionalizacéo teriam seu valor afetado pelas exportagdes.

Marcos et al (2019) Os resultados relacionando graus de internacionalizagdo e
desempenho financeiro de empresas nacionais nac confirmaram a
teoria de que obteriam necessariamente vantagem em relagao as
de menor grau ou que nao sejam internacionalizadas.

Freire, Carvalho e Calegario Realizaram estudos sobre o grau de internacionalizagdo e o

(2021) desempenho de empresas brasileiras multinacionais, e entre os
resultados, foi indicado que empresas com maior grau de
internacionalizagédo teriam maior endividamento. A analise foi por
meio de Modelo de Equagdes Estruturais com dados de 33
empresas entre 2011 e 2018.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020)

Diante dos estudos e teorias sobre os assuntos internacionalizacdo e estrutura de capital, sdo
apresentadas as hipéteses para analise neste estudo:
H1=Harelagdo positiva entre o endividamento da empresa Marfrig e a sua lucratividade,
no periodo de 2008 e 2019
H2 = Ha relacdo positiva entre endividamento da empresa Marfrig e as suas exportacoes,
no periodo de 2008 e 2019.
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H3 = Ha relagdo positiva entre
endividamento da empresa Marfrig e o seu
desempenho financeiro, no periodo de 2008 e
2019.

3 METODOLOGIA

Neste item s3ao apresentadas as
informacgdes relativas ao método de pesquisa,
coleta de dados e varidveis de estudo.

Esta pesquisa é caracterizada como sendo
descritiva e quantitativa, conforme Gil (2009).
Esta opcdao seria frequentemente escolhida
entre os pesquisadores sobre Finangas, o
que de fato é observado nas pesquisas, como
observado nos trabalhos de Floriani e Fleury
(2012), Palombini e Nakamura (2012), Ribeiro,
Pereira e Ribeiro (2017), Petry, Amal e Floriani
(2018), entre outros. Entretanto, aponta-se
que ha trabalhos sobre o estudo dos fatores
relacionados a internacionalizacdo, que
utilizaram método qualitativo, como o de Zen
(2012), sobre o mercado vinicola.

Gil (2009, p. 58) também ensina que o
estudo de caso tem sido utilizado com maior
frequéncia pelos pesquisadores sociais, com o
propdsito de “explicar as varidveis causais de
determinado fendmeno em situagcdes muito
complexas, que ndo possibilitam a utilizacdo
de levantamentos e experimentos”. Yin (2001,
p. 21) aponta que “o estudo de caso, contribui
de forma inigualavel, para a compreensao
que temos dos fendmenos individuais,
organizacionais, sociais e politicos”.

3.1 Coleta de Dados

A empresa analisada nesta pesquisa foi
a Marfrig Global Foods S.A, e as informacgdes
financeiras foram extraidas do banco de dados
Economatica® e dos relatérios de administracao
anuais disponibilizados no site da empresa.

Foram utilizadas informacgdes financeiras
entre os anos de 2008 e de 2019. O periodo da
amostra foi definido pela disponibilidade de
relatérios de administracdo anual apresentados
no site da empresa. Portanto, os dados do
estudo foram de fonte secundaria.

3.2 — Apresentac¢ao da empresa

A Marfrig Global Foods S.A é uma
empresa brasileira, fundada em 2000, que atua
na producgdo, processamento, industrializacao,
distribuicdo e venda de produtos a base de
carne bovina, além de outros produtos, como
sobremesas e vegetais congelados. Acompanhia
possui33 unidadesde producao, além de centros
de distribuicdo e escritérios localizados na
América do Sul, América do Norte, Asia e Europa.
Ainda segundo informac¢des do ultimo relatdério
de administracao, a empresa comercializa seus
produtos em mais de 100 paises, com portfélio
de carnes de alta qualidade (MARFRIG, 2020).

As acles da empresa sao comercializadas
na B3, sob o cddigo MRFG3, no segmento de
consumo ndo ciclico, e a companhia aderiu
as regras de governanga corporativa do Novo
Mercado. Segundo relatdrio anual de 2019,
mais de 60% de suas agdes estariam disponiveis
para negociacao na bolsa de valores (free float).

O relatério anual de 2019 aponta a divisao
da estrutura de negdcios da empresa em duas
operagdes de abrangéncia global: Operac¢des
América do Norte e Operagdes América do Sul.

A Figura 2 apresenta a relacdo de
colaboradores em cada unidade da empresa em
2019 e 2018, indicando como seria a estrutura
atual da empresa, a origem do faturamento, e os
locais que concentrariam o processo produtivo.
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Figura 2 — Quantidade de colaboradores Marfrig S.A.
2019 2018
Operagcdo América do Norte 9.378 8.122
Operagao Ameérica do Sul 22.784 21.987
Holding 60 58
TOTAL 32.222 30.167

Fonte: Relatério Anual Marfrig 2019.

A escolha da empresa se justifica pela alteragdo na origem das receitas da empresa. Se no inicio
do periodo de analise, o faturamento no mercado doméstico girava em 47% da receita liquida total
da empresa, em 2019, a participagdao da moeda estrangeira na receita liquida total da companhia
passou a ser de 90% de seu faturamento, conforme informam demonstrativos da empresa. Entre
as justificativas, foram apontadas as questdes cambiais, com a valorizagao do ddlar sobre o real, e
problemas internos de concorrentes, que reduziram a produgao e comercializagao no mercado.

3.3 Variaveis do estudo

Neste estudo foi utilizada a analise estatistica multivariada, que segundo Hair et al (2009),
permite a analise conjunta de diferentes varidveis sobre o mesmo objeto. Foi realizada a analise da
correlagdo entre as varidveis apresentadas na Tabela 2 (préoxima pagina).

ENDIV. = Bo + B1(RECEITALIQUIDA;) + B2(ROEi) + B3(ROAi) + Ba(PIBi) +
Bs(CAMBIOi4) +&;,  (Modelo 1)
ENDIVi = Bo + B1(EXPORTAGOES:) + B2(ROEi) + B3(ROA) + Ba(PIBi) +
Bs(CAMBIOiy) +&;,  (Modelo 2)

O papel do endividamento na estrutura de capital da empresa ainda nao apresenta consenso
na literatura académica. Segundo Ribeiro, Pereira e Ribeiro (2017) o endividamento da empresa
internacionalizada pode favorecer ou ndo, a estrutura de capital da companhia.

A primeira varidvel independente foi a Receita Liquida que pode ou ndo ser favorecida pelo
maior endividamento da empresa. Kayo et al (2004) citaram estudos como o de Nakamura, que
foi desenvolvido em 1992, e identificou a relagdo negativa entre endividamento e lucratividade,
e que estaria alinhado com a Teoria da Pecking Order, e, também, o estudo de Ross de 1977 que
afirmaria o contrario. Sendo assim, os recursos captados de terceiros poderiam ser utilizados para
investimentos na estrutura da empresa, ou como formacao de estoques para venda futura, ou como
reserva de caixa. Por isso, ndo é possivel identificar a significancia esperada na relacdao entre as
variaveis.



PAIVA, José Fernando Martins; PEREIRA, Vinicius Silva; PENEDO, AntOnio Sérgio Torres. Analise da Relagdo entre
Endividamento e Desempenho Financeiro na Marfrig: uma Abordagem da Regionalidade. RACEF —Revista de Administragao,
Contabilidade e Economia da Fundace. v. 14, n. 2, p. 25-41, 2023.

33
Tabela 2 - Apresentacdo das varidveis
VARIAVEL MEDIDA DE: DESCRICAO ESTUDOS QUE SIGNIFICANCIA
UTILIZARAM AS ESPERADA
DEPENDENTE VARIAVEIS
ENDIV Estrutura de Endividamento Ribeiro, Pereira e
Capital Bruto / Ativo Ribeiro (2017),
;?‘:alrg:a Palombini e
P Nakamura (2012)
VARIAVEIS DESCRICAO ESTUDOS QUE
UTILIZARAM AS
INDEPENDENTES VARIAVEIS
Receita Liquida e Lucratividade Receita liquida Floriani e Fleury +/-
Exportagdes das operages (2012)
ROA Desempenho ROA - Floriani e Fleury +
Retorno dos (2012); Nonato
Ativos (2019)
ROE Desempenho ROE - Shirodkar e Konara +
Retorno do (2017); Nonato
Patriménio (2019)
Liquido
PIB Fatores Produto Coelho (2012) +/-
macroeconémicos  Interno Bruto
CAMBIO Fatores Valor do délar Coelho (2012) +-
macroecondmicos ametricano no
ultimo dia util
de cada ano

Fonte: Elaborado pelos autores (2020)

Adicionalmente, foirealizadaaanalisedacorrelacdo entreavaridavel dependente endividamento
e uma das partes da receita liquida da empresa. Neste caso foi possivel separar as exportagoes
efetuadas do Brasil para outros paises. A andlise da correlacdo busca identificar relagdo entre um dos
graus de internacionalizacdo propostos e o endividamento da empresa. Com a representatividade
desta correlagdo foi possivel avaliar, também, o desempenho da empresa ao longo dos anos de
expansao para hovos mercados.

O indicador financeiro Retorno dos Ativos (ROA), conforme aponta Floriani e Fleury (2012), é
um dos indicadores mais utilizados em pesquisas para a avaliacdo de desempenho das companhias.
Segundo as autoras (p.446), este indicador mede “o potencial de geracao de lucros da empresa, isto
é, o quanto a empresa obteve de lucro liquido em relacdo aos investimentos totais.”

A variavel Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), é outra medida de desempenho, e
também muito utilizada em pesquisas académicas. Ja foi utilizada em estudos sobre financgas
nacionais e internacionais, como o de Shirodkar e Konara (2017) e Nonato (2019).

O IBGE (2020) conceituou que “PIB é um indicador de fluxo de novos bens e servicos finais
produzidos durante um periodo. Se um pais ndo produzir nada em um ano, o seu PIB sera nulo”.

A cotacdo média do Dolar é calculada pelo BCB e divulgada diariamente em seu site. Utilizou-
se da cotacdo do ultimo dia util de cada ano para a pesquisa.

Em relagdo as varidveis PIB e Cambio, conforme teoria citada por Pandini, Stupp e Fabre
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(2019), empresas do segmento de consumo ndo ciclico sofreriam menor influéncia de indicadores
macroecondmicos. Entdo, espera-se que nao haja relagao significativa entre esta varidveis e a variavel
de endividamento.

4 APRESENTACAO DOS DADOS

Nesta parte do estudo sdo apresentados os dados da pesquisa, referente a empresa Marfrig
S.A, e sobre o contexto econdmico brasileiro.

O periodo de andlise da pesquisa foi de 2008 a 2019, devido a disponibilidade de dados nos
relatérios de administracdo anuais apresentados no site da empresa. Este foi uma das fontes de
dados da pesquisa, assim como, o Economatica®, e os sites do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e do Banco Central do Brasil (BCB), que foram utilizados para coleta de informacdes
de indicadores macroeconémicos.

Inicialmente, foram apresentadas informagdes sobre as vendas realizadas pela empresa e suas
origens (mercado doméstico ou internacional) na Tabela 3.

A predominancia das vendas em moeda estrangeira é destacada nos relatérios da empresa,
com participacdo acima de 90% da receita liquida total de 2019. A desvalorizacdo do Real é apontada
como uma das razdes do crescimento de recursos oriundos do exterior na composi¢ao das vendas.
Por isso, optou-se por testar o Cimbio como varidvel independente.

Tabela 3 — Informagdes financeiras Marfrig S.A

ANOS RECEITA LIQUIDA DA PERCENTUAL VENDAS MERCADO
EMPRESA DOMESTICO (Em %)
(Em Bilhdes de R$)

2019 49,9 10

2018 41,4 12

2017 19,0 23

2016 19,0 22

2015 19,0 21

2014 21,1 20

2013 18,7 22

2012 16,5 22

2011 21,9 65

2010 15,9 60

2009 9,6 61

2008 6,2 53

Fonte: Relatdrios Anuais de Administragdo da Empresa.

A Tabela 4 (préxima pdagina) apresenta demais informagGes financeiras e macroeconémicas
para o periodo de analise.
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Tabela 4 — Informagdes financeiras Marfrig S.A e Fatores Macroeconémicos
ANOS ENDIVIDAMENTO ROA ROE PIB Cambio
(Endividamento (indice (indice (% crescimento  (Délar EUA no
Total/Ativo Total) Retorno do Retorno Produto Interno  fechamento do
Ativo) sobre PL) Bruto) ano)
2019 70 5,0 89,1 1,0 4,03
2018 70 8,1 53,7 1,1 3,87
2017 58 -2,1 -16,9 1,1 3,30
2016 55 -3,1 -57,5 -3,3 3,25
2015 58 -2,6 -63,8 -3,5 3,90
2014 55 -3,6 -34,8 5,0 2,65
2013 51 -5,0 -28,8 3,0 2,34
2012 49 -0,9 -5,4 1,9 2,04
2011 49 -3,1 -21,8 4,0 1,87
2010 43 0,6 3,5 7,5 1,66
2009 45 6,0 16,4 -1,0 1,74
2008 47 -0,3 -0,9 5,1 2,33

Fonte: Elaborado pelos autores (2020)
Na proxima secao deste estudo é apresentada a analise dos resultados da pesquisa.
5 - ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta parte do estudo, sdo apresentados os resultados encontrados na correlacdo entre as
variaveis estudadas para os dois modelos econométricos propostos.

Inicialmente, em relacdo aos testes de normalidade, como de Shapiro-Wilks ou de Kolmogorov-
Smirnov, Hair etal (2009) apontaram que para amostras pequenas (menores que 30) ou muito grandes
(maiores que 1000), os resultados seriam menos Uteis. Mesmo a analise gréfica da normalidade
poderia ser prejudicada pelo tamanho da amostra. Por esse motivo, os testes de normalidade e a
analise grafica ndo foram realizados neste estudo de caso.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da correlacdo entre a variavel dependente
Endividamento, e as varidveis independentes e de controle.

Tabela 5 - Correlagao entre Endividamento e Receita Liquida

ENDIV RECEITA LIQUIDA ROE ROA PIB CAMBIO
ENDIV 1,00
Receita Liquida 0,8865 1,00
ROE 0,4545 0,6541 1,00
ROA 0,3924 0,4751 0,8373 1,00
PIB -0,4153 -0,1391 0,2883 -0,0105 1,00
CAMBIO 0,9182 0,6862 0,1907 0,2182 -0,5755 1,00

Fonte: Resultados da Pesquisa (2020).

Em relacdo a Tabela 5, os resultados identificaram uma forte relacdo significativa positiva entre
o endividamento da empresa e a receita liquida total, indicando que a alavancagem da empresa
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poderia impulsionar os resultados financeiros. Investimentos ligados aos estoques, a melhoria da
estrutura fisica e do processo produtivo, e/ou na ampliacdo da cadeia logistica poderiam influenciar
nos resultados favoraveis para a empresa, e também, para os acionistas. Esta conclusdo estaria
alinhada com a pesquisa de Cardoso, Souza e Pereira (2018), que identificaram que a utilizacdo de
moeda estrangeira favoreceria o desempenho das firmas.

Com o objetivo de se analisar a relacdao entre as fontes de receitas liquidas da companhia,
as exportacgdes, e o endividamento, obteve-se a correlacdo entre a variavel dependente Endiv e
Exportacdes, conforme modelo 2 apresentado na se¢do anterior. Estes resultados sao apresentados
na Tabela 6.

Tabela 6 — Correlagao entre Endividamento e Varidvel dependente Exportagdes

ENDIV  EXPORTAGOES ROE ROA PIB CAMBIO
ENDIV 1,00
EXPORTAGCOES 0,3171 1,00
ROE 0,4545 -0,3082 1,00
ROA 0,3924 -0,0125 0,8373 1,00
PIB -0,4153 -0,3196 0,2883 -0,0105 1,00
CAMBIO 0,9182 0,4945 0,1907 0,2182 -0,5755 1,00

Fonte: Resultados da Pesquisa (2020)

Neste caso, os resultados nao identificaram relagdo significativa entre o endividamento da
empresa e as exportacdes, assim como Marcos et al (2019) e Freire, Carvalho e Calegario (2021),

Possivelmente, os recursos captados junto a terceiros ndo seriam utilizados diretamente no
incremento do financiamento a clientes (importadores em outros paises) da organizagdo. Outra
possibilidade seria que a expansdo da companhia com plantas de produc¢do em outros paises, tenha
impactado na reducdo da quantidade de produtos exportados do Brasil. Neste ponto, haveria uma
reconfiguracdo da empresa com a alteracdo na estrutura produtiva e de mercados da companhia,
com a menor dependéncia das exportacées nos seus resultados. A teoria do desenvolvimento do
conhecimento nas empresas, proposta por Edith Penrose na década de 50, justificaria a alteracdo na
origem das receitas no caso em questao.

Ribeiro Pereira e Ribeiro (2017) apontaram a falta de consenso sobre o tema, sendo que
haveriam estudos em que a internacionalizagao causaria efeitos positivos, e outros estudos com
efeitos negativos no endividamento da empresa.

Em relagao as varidveis de desempenho, o endividamento da empresa ndao apresentou
significancia com as variaveis ROA e ROE, assim como concluiram Andrade e Galina (2013). Assim,
para os acionistas da empresa, a sua alavancagem nao traria beneficios ao desempenho financeiro.
Como ja citado anteriormente, ainda ndo ha consenso sobre o assunto na literatura académica, com
estudos indicando relagdo positiva ou negativa entre os temas.

A varidvel PIB, relacionada aos fatores macroecondémicos, apresentou relagao negativa
com o endividamento da empresa. Pondera-se que, como houve o crescimento da participacao
de unidades estrangeiras nos resultados, ao longo do periodo de estudo, houve redugao da
dependéncia da lucratividade sobre o mercado interno. Constata-se na Tabela 4, que apds 2014,
houve reducdo ou estabilizacdo no crescimento do Produto Interno Bruto brasileiro. Apesar deste
fator macroecon6mico, movimentos de aquisicdo e expansao internacional da Marfrig, levaram ao
robusto crescimento das receitas ao longo dos anos, conforme Tabela 3. A estratégia utilizada pode
ter reduzido o efeito deste fator da economia nacional nos indicadores financeiros da empresa.
Entretanto, o resultado estaria em linha com a tese de que empresas do setor de consumo ndo
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ciclico ndo seriam fortemente afetadas por
fatores macroeconémicos nacionais, conforme
Pandini, Stupp e Fabre (2019).

Os resultados da correlagdo entre as
varidveis Endividamento e Cambio indicaram
forte relagao significativa, inferindo que a
alavancagem utilizada pela empresa seria em
moeda estrangeira. O que de fato é confirmado
pelo relatério de administracdo de 2019, que
indica que o perfil do endividamento da empresa
seriaem ddlar dos EUA. A estratégia de utilizacao
do endividamento em moeda estratégia ja
foi analisada por estudos como o de Cardoso,
Souza e Pereira (2018), que concluiram, entre
outros pontos, que empresas que utilizaram
o endividamento externo, estariam menos
sujeitas a fatores cambiais no pais de origem.

A regionalidade aqui tratada pela
internacionalizacdo da empresa, mostrou
eficacia nos indicadores de performance

financeiro como mostra a Tabela 3, com o
crescimento da receita liquida, mesmo com
cenario econdmico brasileiro adverso. Neste
sentido, a estratégia da expansao externa, coma
reducdo da participagdao do mercado doméstico
em um cendrio de desvalorizagdo da moeda
nacional favoreceu a empresa. A Globalizacao
iniciada no Século passado, que seria uma
oportunidade para empresas atuarem em novos
mercados, apds o desenvolvimento gradual do
conhecimento sobre gestdo, como ressaltado
por Floriani e Fleury (2012), amparada na teoria
jacitada de Penrose, parece ter sido comprovada
pela Marfrig. Entdo, neste caso, a regionalizacao
dos mercados de atuagdao da empresa, se
mostrou como componente  estratégico
favoravel a continuidade e ao crescimento da
empresa, mesmo atuando em um mercado
complexo e com fortes concorrentes.

Neste ponto, conecta-se o estudo da
internacionalizacdo da empresa com o que
Haerberst (2010) e Gil et al (2013) identificaram
como sendo a expansdo da Regionalidade para
além das fronteiras da Geografia territorial,
envolvendo conceitos sociais e econdmicos.
Aqui, a reformulacao estratégica no contexto da
Globalizagao trouxe resultados relevantes para
a companhia e para os acionistas.

6 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar
a relacdo entre o endividamento da empresa
Marfrig S.A e o desempenho financeiro no
periodo de 2008 e 2019. Para isso, foram
analisados os dados apresentados nos relatdrios
de administracdo da empresa, e indicadores
financeiros extraidos do Economatica®, do IBGE
e do BCB.

A teoria financeira ainda ndao apresentou
consenso sobre a estrutura de capital 6tima a
ser utilizada pela empresa, mesmo apds diversos
estudos posteriores ao de Modigliani e Miller
em 1958. Por isso, este trabalho se justifica
pela contribuicdo tedrica sobre o assunto, ao
abordar arelagao entre os temas endividamento
e desempenho financeiro, com um dos meios
de internacionaliza¢do, as exportacdes. Fatores
macroecondmicos foram utilizados no estudo
para anadlise da teoria de que empresas do setor
de consumo ndo ciclico ndo seriam afetadas de
forma relevante por oscilagdes em indicadores
nacionais.

Aqui utilizou-se de um dos modos
de internacionalizagdo, relacionando-o a
regionalidade, e com a reestruturagdo das fontes
de lucros da empresa para novos mercados.
Ainda que de forma indireta, também, se
estabeleceu o processo da regionalizagao das
origens das vendas, com a estrutura de capital
da empresa.

A andlise da correlagdo entre as variaveis
identificou relacdo significativa entre a receita
liguida total da empresa e o endividamento,
corroborando a teoria que aponta o
endividamento como meio de financiamento e
expansao nas vendas da companhia. Portanto,
confirma-se a primeira hipdtese deste estudo.

Entretanto, para o endividamento em
analise direta com a varidvel exportac¢des, nao
houve relacdo de significancia como resultado,
inferindo-se que, a menor dependéncia da
empresa sobre vendas de produtos nacionais
ao mercado externo, ja teriam efeito sobre a
estrutura de capital da empresa. A segunda
hipétese em analise é rejeitada com este
resultado da correlagao.
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As variaveis de desempenho financeiro
ndao apresentaram significancia com o
endividamento da empresa, o que leva a
rejeicdo da terceira hipétese do estudo. Desta
forma, infere-se que ha elementos internos que
devem ser analisados em conjunto, para melhor
definicdo da estrutura de capital da companhia.

Os resultados em relagdo a varidvel de
controle PIB, também nao apresentaram relacdo
significativa com o endividamento da empresa.
Como houve uma reestruturagao da empresa,
direcionando as fontes de receitas para outros
mercados, reduziu-se a dependéncia das vendas
domésticas como fonte de lucros para os
acionistas. Neste caso, como houve estagnacao
ou reducdo da atividade econdmica no Brasil,
esta reestruturagao trouxe resultados positivos
para a companbhia.

A correlagdo entre o endividamento
da empresa e a variavel Cambio apresentou
resultado positivo, identificando que a maior
parte do endividamento da empresa seria em
moeda estrangeira. O relatério de administracao
do ultimo ano da pesquisa confirmou este fato,
indicando que a maior parte do endividamento
da empresa seria em délar.

Portanto, confirma-se o papel de
relevancia da internacionalizagdo ou da
expansao dos mercados da empresa para a sua
lucratividade. A reducdo da dependéncia de
um mercado e a desconcentracao de fontes de
faturamento, pode ser benéfico para a firma, na
medida em que diluem os riscos com flutuagdes
de fatores econbmicos, sociais, cambiais e
politicos de uma regido ou pais. Nesse contexto,
a Globalizagdo seria uma oportunidade para
empresas desenvolverem conhecimentos sobre
gestdao, como pressupde a teoria de Penrose,
e buscar novas oportunidades de negdcios
fora do pais sede. A boa comunicagdo com
o mercado, e a atracao de investidores para
empresas internacionalizadas poderia ser usada
como estratégia de captagdo de recursos para
financiamento da companhia.

Comolimitacdaodesteestudo,asconclusdes
se aplicariam a esta empresa, entdo, indica-se a
analise de outras empresas, ou até mesmo de
outros setores da bolsa de valores, para que

seja possivel confirmar ou refutar as conclusdes
aqui apresentadas. A andlise individual de
empresas poderia corroborar ou refutar
teorias sobre os assuntos estrutura de capital e
internacionaliza¢do, e auxiliar na construcao do
consenso sobre o complexo processo de decisao
e de operagdo em mercados externos, para
empresas de diferentes estruturas e segmentos.
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