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RESUMO 

  

O objetivo principal deste trabalho foi analisar o desempenho econômico-financeiro da 

empresa Brasil Foods após o processo de fusão entre a Sadia e a Perdigão, ocorrido em 2009. 

Para cumprir este objetivo foi feita uma análise dos indicadores de liquidez, endividamento e 

rentabilidade das empresas Sadia e Perdigão no período de 2004 a 2008 e da Brasil Foods no 

de 2010 a 2018. Os índices obtidos foram apresentados em gráficos, permitindo a comparação 

entre o antes e o depois do processo de fusão. Concluiu-se que a Brasil Foods começou a 

apresentar insuficiência financeira somente a partir de 2015. 

 

Palavras-chave: Indicadores. Fusão. Brasil Foods. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

O século XX foi um período histórico permeado por inovações no ambiente 

corporativo, no qual houve grandes avanços nos aspectos financeiro e gerencial das empresas. 

Muitas firmas que foram fundadas, e tiveram como característica uma administração de 

caráter familiar por muito tempo, foram instigadas a procurar profissionais da área de gestão 

financeira devido ao aumento da competitividade no mercado.  

No Brasil tiveram destaque, desde a década de 1940 até o ano de 2007, duas fortes 

concorrentes do ramo alimentício: a Sadia S.A e a Perdigão S.A. Apesar de atuarem em 

atividades semelhantes ambas apresentaram um elevado crescimento e resultados satisfatórios 

durante o intervalo de tempo citado (TAFFAREL; GARCIAS; GERIGK, 2009). Entretanto, 

devido à busca por uma maior alavancagem financeira por parte dos dirigentes da Sadia, 

processo que teve início em 2000, esta viu-se profundamente afetada pela Crise de 2008. 

Devido à grande instabilidade da economia mundial instaurada pela crise e à 

representatividade das receitas financeiras nos resultados da empresa, a Sadia obteve um 

considerável prejuízo no ano de 2008. 

 A cogitação para o processo de fusão destas duas grandes empresas começou em 

1999, resultando em três tentativas que não se concretizaram, mas diante dos desafios 

iminentes que viriam com a Crise de 2008, o cenário caracterizado pelo prejuízo da Sadia e a 

baixa receita operacional da Perdigão daria origem à Brasil Foods (BRF) consolidando o 

processo de fusão (DALLA COSTA; DE SOUZA-SANTOS,2009). 

Dentro deste contexto o trabalho tem como objetivo analisar o desempenho 

econômico-financeiro da Brasil Foods após o processo ocorrido em 2009 que deu origem à 

nova corporação. Para isso, será apresentado um breve histórico das empresas que deram 

origem à fusão, assim como os motivos que a causaram. A partir de uma análise descritiva e 

uma revisão bibliográfica é possível calcular e analisar indicadores de liquidez, 

endividamento e rentabilidade da Brasil Foods, no período de 2010 a 2018, para depois 

comparar o resultado desta com o das empresas destacadas no período anterior à fusão.  

É notório que já existem na literatura trabalhos que tratam do processo de fusão entre a 

Sadia e a Perdigão e também trabalhos que mostram uma análise de alguns indicadores, 

referentes a um período recente à formação da BRF, como proposto nos artigos de Justino et 

al. (2016), Dalla Costa e De Souza-Santos (2009) e Taffarel et al. (2009). Contudo se faz 

necessário a análise da situação econômico-financeira após o processo e o período de 

adaptação e consolidação no mercado da nova empresa formada. Finalmente, é proposto que 
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ambas as empresas se beneficiaram do sucedido, considerando que a Sadia se encontrava em 

um momento financeiro difícil e a Perdigão sempre teve como empecilho a grande 

concorrência gerada pela Sadia. 

Com o intuito de constatar o proposto, o presente trabalho foi dividido em cinco 

partes. Em primeiro lugar foi apresentado esta introdução. A segunda seção contempla o 

referencial teórico, em que é exposto o histórico das empresas citadas e suas estratégias, além 

das motivações que desencadearam o processo de fusão. Na terceira parte é mostrada a 

metodologia, evidenciando a fonte dos dados e os indicadores utilizados na pesquisa. A quarta 

seção abrange a análise e discussão dos resultados obtidos. Finalmente, encerra-se o trabalho 

apontando as considerações finais. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Nesta seção apresenta-se um breve histórico das empresas Sadia e Perdigão, algumas 

considerações sobre a crise de 2008 e também algumas definições pertinentes à fusão de 

empresas. 

2.1. História da Sadia S.A. 

Constituída em abril de 1944 em Concórdia (SC), a empresa iniciou seu percurso 

trabalhando com uma pequena variedade de produtos e estando presente em poucos estados. 

A empresa, conhecida pelo nome fantasia Sadia, nasceu como resultado da aquisição do 

frigorífico Concórdia por seu fundador Attilio Fontana, quem teve a ideia de juntar a sigla 

S.A. com as três últimas letras da palavra Concórdia para dar origem ao nome conhecido. Em 

seus primórdios não contava com um número muito grande de colaboradores, sendo estes 

membros da família de Fontana, e suas atividades se limitavam à exploração de um moinho 

de trigo e de um abatedouro suíno. Com o capital logrado da produção dos derivados do trigo 

foi possível investir na concretização do maquinário necessário para o frigorífico. Em 1946 

sua planta já era capaz de produzir vários produtos provenientes dos suínos, como, banha, 

toucinho, carnes, linguiça, etc. A banha era o produto líder nas vendas, devido ao baixo preço 

e sua conservação em temperatura ambiente, era fácil de transportar, e, portanto, escoar. Com 

o intuito de melhorar sua infraestrutura a Sadia disponibilizava serviços de apoio à sua 

indústria - como estocagem, captação de água, etc - e para aumentar a qualidade de seus 

produtos chegou a adquirir um espaço na rádio para dar conselhos e ensinamentos aos 

agricultores da região. Em 1947, visando enfrentar a concorrência das multinacionais, os 

sócios abriram a primeira filial comercial em São Paulo, pois era de grande importância 

estabelecer negócios no maior centro consumidor do país (DALLA COSTA,1999a). 

Ainda em 1950 a produção se concentrava em derivados de suínos e trigo, no entanto a 

gama de suínos consagrava-se como ramo de maior importância e os gestores almejavam 

expandir sua indústria para o eixo São Paulo-Rio, prevendo vantagens logísticas. Durante a 

década de 50 a Sadia começou a transportar os alimentos perecíveis, de Santa Catarina a São 

Paulo, através de veículos aéreos na tentativa de amenizar os transtornos causados pelas 

precárias estradas que existiam na época e equipou caminhões com material de isotérmico 

para transporte de outros produtos. Continuando com as melhorias no transporte criou sua 

própria rede de distribuição o que levou, ainda antes de 1960, à expansão de sua infraestrutura 
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em outros estados, adquirindo dois moinhos - um em São Paulo e outro no Rio Grande do Sul 

(DALLA COSTA,1999b). 

A década de 60 começou com grandes novidades na atuação da empresa. Além de 

aderir ao ramo avícola os sócios aprovaram a criação da Frigobrás em São Paulo, que ademais 

do manejo de carnes suínas, acrescentou o abate bovino em suas atividades. Simultaneamente 

ampliou seu mercado criando filiais comerciais em grandes centros que não havia chegado, 

como por exemplo em Belo Horizonte (MG) e Curitiba (PR). Com o aprimoramento de sua 

rede de distribuição, nos dez anos subsequentes, já possuía capacidade para exportar tanto 

cortes suínos como bovinos. No território nacional continuava a expandir suas filiais 

comerciais, chegando agora a lugares mais distantes de suas matrizes, como Manaus (AM), 

Salvador (BA), Serra (ES) e Brasília (DF). No entanto, sua expansão não se limitaria à área 

comercial e instalaram-se indústrias como a fábrica de rações e a planta de extração de óleo 

de soja no estado do Paraná, o abatedouro para industrialização de carnes bovinas no Mato 

Grosso e o abatedouro para industrialização de perus e frangos em Santa Catarina (DALLA 

COSTA,1999c). 

Na década de 80 as exportações continuavam crescendo, incluindo agora cortes de 

frango, mas apesar da demanda externa a maior parcela do consumo continuava sendo 

nacional. Concomitantemente, algumas filiais comerciais foram criadas, tendo destaque as 

filiais no Porto Velho (RO), Fortaleza (CE), Campo Grande (MS) e Recife (PE). No tocante à 

infraestrutura continuou a disseminar suas instalações, como a fábrica de linguiças, salsichas e 

mortadela no Rio de Janeiro, o abatedouro de frangos e patos no estado do Paraná, além de 

um novo abatedouro de bovinos, uma fábrica de presuntos e um Centro Administrativo em 

São Paulo- dentre outros (DALLA COSTA,1999d). 

Os anos noventa foram marcados pela globalização, o que fez com que a diretoria 

adotasse uma nova estratégia. Foram implantados vários escritórios comerciais em diferentes 

países do mundo, abrangendo os continentes asiático, americano e europeu (DALLA 

COSTA,2009). Por outro lado, no Brasil, a Sadia continuava a diversificar seus produtos e 

inaugura uma fábrica de hidrogenados, margarinas e cremes vegetais no estado do Paraná, 

uma fábrica de massas em São Paulo, além de expandir suas instalações em processamento de 

soja para o Mato Grosso do Sul (DALLA COSTA,1999e). 

O início do novo milénio traria consigo grandes transformações. A empresa se 

consolidou como grande exportadora e começa a operar com títulos na Bolsa de Valores de 

Nova Iorque. Durante esta década inicia grandes projetos, como a construção de uma fábrica 
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na Rússia e investimentos em larga escala (FERRAZ,2013). Entretanto, o grande destaque 

desta década não seria nada positivo, após operações com derivativos no mercado financeiro, 

em 2008 a gigante do ramo alimentício apresentaria um prejuízo de 2,5 bilhões de reais. A 

princípio essas operações visavam proteger os fluxos de caixa da volatilidade cambial, mas o 

grande equívoco da gestão financeira foi utilizar uma estratégia especulativa 

(BARRETO,2011). 

2.2. História da Perdigão S.A.  

Em 1934 em Videira (SC), as famílias Ponzoni e Brandalise se tornaram sócias de um 

armazém de secos e molhados, o qual mais tarde daria origem à Perdigão. No ano 1939, a 

sociedade formada pelas famílias antes citadas, se associaria à Frey & Kellerman para dar 

início às atividades com banha e suínos. Já no começo da década de 40 destacava-se como 

grande produtora de banha, embutidos e couros suínos entre outros; o que a levou, em 1942, à 

procura por melhorias tecnológicas nos equipamentos dos frigoríficos. Ainda nesta década 

amplia suas atividades adquirindo a Sociedade Curtume Catarinense - visando o 

aproveitamento do couro resultante dos processos - também de um moinho de trigo, e por 

primeira vez, investiria no setor madeireiro com a instalação de serrarias, das quais a madeira 

obtida seria usada em vários de seus procedimentos logísticos (MARIOT, 2002a). 

Os anos 50 foram palco de grandes projetos; em 1954 teria início a construção da 

granja Santa Gema, e pensando no suporte para a cadeia de produção, seria criado no ano 

seguinte uma fábrica de rações, possibilitando a inauguração nas atividades de abate de aves. 

Em relação ao transporte e logística, devido à necessidade de acompanhar a expansão da 

produção e a crescente demanda, cria-se o Expresso Perdigão. Posteriormente, foi iniciado o 

transporte de certos produtos por via aérea para o mercado de São Paulo, pois a não existência 

na época de caminhões frigorificados dificultava o transporte a longas distâncias. Foi também 

nesta época que a empresa mudou sua razão social para Perdigão S.A. Comércio e Indústria. 

A década de 60 não correspondeu a um período de expansão, pois devido à ascensão do 

regime militar e a instabilidade política, os gestores optaram por aperfeiçoar seus produtos e 

procedimentos em vez de fazer novas aquisições. Durante estes anos foram instalados, junto 

às indústrias, laboratórios microbiológicos para auxiliar no aprimoramento genético dos 

animais. Houve investimentos em maquinário novo para automatizar o processamento de aves 

e foi implantado um sistema de criação integrada destes (MARIOT, 2002b). 

Os anos 70 trouxeram algumas mudanças após a posse da nova diretoria. Tudo 

indicava que o setor avícola passava a ter prioridade. O aumento da produtividade atrelada ao 
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aprimoramento na criação de frangos, resultado de uma parceria com os agricultores da 

região, possibilitou em 1975 a criação do primeiro abatedouro exclusivo para aves em Videira 

(SC). No mesmo ano a Perdigão se tornou uma das primeiras empresas a exportar frango, 

fechando um acordo e enviando seu primeiro lote para a Arábia Saudita. Entretanto, a grande 

novidade ocorreu em 1979, quando foram enviados dois técnicos aos EUA e estes importaram 

a genética da ave Chester, a qual se tornaria um grande sucesso no mercado (DALLA 

COSTA, 2007a). 

A década de 80 foi um período conturbado no Brasil; retração do PIB, altas taxas 

inflacionárias, o que representou uma conjuntura pouco favorável para a indústria. No 

entanto, isso não deteria a estratégia da Perdigão, que buscava a expansão e diversificação de 

seus produtos. Em 1983, após o aprimoramento genético e adaptação da ave Chester no 

Brasil, é inserida no mercado a linha Chester, que se tornou pioneira nesse segmento dentro 

do país. Paralelamente, ocorreram inúmeras aquisições; vários frigoríficos, indústrias de óleos 

vegetais, todos no Rio Grande do Sul. Em 1986 foi incorporada a Frigoplan, dando início ao 

abate de bovinos por parte da Perdigão, e dois anos depois foi adquirida uma planta de 

processamento de soja em Cuiabá (MT). No final desta década são incorporadas ainda a 

SWIFT, do ramo de enlatados, em Santo André (SP) e mais um frigorífico em Mococa (SP) 

(ULLER, 2002). 

Nos anos 90 a empresa passou por uma crise institucional. Os dirigentes e sócios 

majoritários da família Brandalise sofreram pressão para dar início a um processo de 

reestruturação administrativa que envolvia cortes de despesas e saneamento das finanças. A 

partir desse momento ocorreram várias tentativas de profissionalização da gestão. A Perdigão 

passava por um momento bastante difícil, mas possuía uma vasta infraestrutura e uma marca 

muito valiosa. Mantinha também uma extensa gama de produtos, tais como: produtos pré-

preparados, frango inteiro ou em partes, aves especiais, hambúrgueres, empanados, 

almondegas, diferentes cortes suínos, presunto, enlatados, rações e óleo de soja. Portanto, 

seria possível reverter a situação, e foi em 1994 que a família Brandalise vendeu suas ações e 

se afastou de vez do controle da Perdigão, possibilitando uma nova tentativa de 

profissionalização da gestão. Dessa vez o controle da gestão ficaria nas mãos de um pool 

formado por fundos de pensão, o qual conseguiria concretizar a reorganização administrativa 

que os acionistas desejavam, racionalizando gastos e dando prioridade à sua atividade 

principal – aves e suínos. A situação em que se encontrava anteriormente foi revertida e a 

Perdigão começou o século XXI com resultados crescentes, tanto no mercado interno como 
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no externo. Em 2004 quase metade do faturamento bruto foi proveniente de exportações, a 

partir de então a empresa se consolidou como grande exportadora, e para dar sequência ao seu 

progresso criou novos escritórios na Europa e no Oriente Médio (DALLA COSTA, 2007b). 

2.3. A Crise de 2008 

A Crise que afetou a economia global teve origem nos Estados Unidos, e embora se 

tornasse mundial somente em 2008, suas causas tiveram início anteriormente. O motivo 

principal dos desequilíbrios monetários ocorridos neste período foi a grande especulação 

gerada em torno dos créditos subprime, resultante de um processo que se consolidou em 

alguns anos. Durante a década anterior à Crise houve um grande aumento da demanda por 

imóveis. Devido ao aquecimento da economia naquele período, os bancos começaram a 

oferecer créditos para pessoas que tinham um histórico financeiro duvidoso, os quais ficaram 

conhecidos como créditos subprime. Os banqueiros americanos visando uma grande 

oportunidade de obter lucros, criaram uma série de ativos que tiveram como garantia as 

hipotecas adquiridas no mercado imobiliário. Para investir nas hipotecas estes bancos 

negociaram um conjunto de títulos de dívida de curto prazo. Decorrente desta grande 

movimentação nos bancos, outros produtos financeiros foram criados tendo como aval os 

títulos imobiliários. Quando muitos devedores não conseguiram continuar pagando as taxas 

de juros, que aumentava com o tempo, o valor de todos os ativos diminuiu bruscamente 

colocando em xeque a liquidez de todo o sistema financeiro americano e impactando o lado 

real da economia (ALBERINI; BOGUSZEWSKI, 2008).  

Se as economias funcionassem separadamente a crise não iria além do continente norte 

americano, entretanto em economias de livre mercado existe uma forte integração entre os 

países, o que faz com que qualquer impacto no sistema monetário seja percebido por todos os 

integrantes. No Brasil, mesmo que a conjuntura econômica fosse positiva naquela época, a 

crise traria varias consequências para muitas empresas e indústrias. Um destaque foi a forte 

desvalorização do real devido à fuga de capitais, o que comprometeu o balanço de todas as 

empresas que operavam com derivativos cambiais no mercado financeiro, causando grandes 

prejuízos (LIMA; DEUS, 2013).   

2.4. Fusão de empresas 

A fusão pode ser definida como um processo no qual duas empresas agrupam seus 

ativos materiais e humanos para dar lugar a uma nova empresa. Pode ocorrer também de 

forma que a empresa resultante mantenha a identidade de uma das antigas e assuma o total 



14 
 

controle dos ativos da outra (VIEIRA; CALICCHIO; ZILLER, 2014). Não existe um único 

motivo pelo qual as empresas optam pela fusão, segundo Allan et al.: 

 

Os processos de fusão e aquisição podem ocorrer por razões estratégicas, por razões 

financeiras ou mesmo por ambos. As fusões estratégicas envolvem a fusão de 

empresas para atingir economias de escalas por meio de eliminação de funções 

redundantes, aumento da participação de mercado e melhora das fontes de matérias 

primas e dos canais de distribuição. As fusões financeiras envolvem a aquisição de 

empresas que podem ser reestruturadas para melhorar seu fluxo de caixa, por meio de 

cortes drásticos de custos e vendas de ativos improdutivos ou não compatíveis. 
(RODRIGUES et al.,2016a) 

 

As vantagens provenientes do processo de fusão são resultado de uma integração 

efetiva, pois neste caso pode haver redução de custos em vários departamentos. Quando 

ocorre a sinergia há diversos benefícios, tais como: ganhos em escala a partir da diminuição 

do custo médio de produção; uma estrutura de capital mais satisfatória com custos de 

endividamento inferiores; melhor desempenho econômico ao substituir gestores ineficientes; 

maior poder de negociação com fornecedores, devido à expansão do porte da empresa; 

progresso técnico causado pelo intercâmbio de conhecimento e tecnologia (DAL MEDICO, 

2014). Para que uma operação deste tipo seja bem sucedida são necessários estudos que 

delimitem e definam os produtos que irão permanecer no mercado, evitando a competição 

entre as próprias marcas. Por outro lado, também é importante proceder corretamente diante 

das mudanças ocorridas nos processos operacionais, nas relações com os distribuidores e 

capital humano (RODRIGUES et al.,2016b). 

No Brasil já existiram tentativas e efetivações de processos de aquisições ou fusões, 

tendo destaque na contemporaneidade companhias do ramo alimentício. Em 2009 a Perdigão 

deu inicio ao processo de incorporação da Sadia. O Conselho Administrativo de Defesa 

Econômica (CADE) garantiu, através de um acordo, que as empresas poderiam desfazer a 

operação sem sofrer grandes impactos caso não fosse aprovado. Para que o CADE aprovasse 

a fusão foi necessário que os responsáveis se reunissem em varias ocasiões. No primeiro 

momento houve conselheiros que votaram contra a aquisição, sendo um dos motivos o 

aumento dos preços como consequência desta ação, afetando consumidores de baixa renda. 

Entretanto no dia 13 de julho de 2011 ocorreu o veredito final, a fusão foi aceita com quatro 

votos a favor e somente um em contra, dando origem à Brasil Foods (SALLABERRY, 2014). 
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3. METODOLOGIA 

 

A presente seção tem como finalidade descrever os procedimentos que foram 

utilizados neste trabalho sendo determinantes para analisar a situação da Sadia e Perdigão 

antes do processo de fusão ocorrido em 2009 assim como a situação posterior ao processo, 

quando já operavam conjuntamente como Brasil Foods.  

Para isso são apresentados os indicadores que foram usados a fim de mensurar de 

forma quantitativa a situação econômica e financeira na qual se encontravam as empresas 

Sadia e Perdigão no intervalo de tempo de 2004 a 2008, e também da condição econômica e 

financeira da Brasil Foods formada após a fusão dessas duas empresas. Portanto, com base 

nos objetivos definidos nesta análise, podemos caracterizá-la como uma pesquisa 

exploratória. 

3.1. Base de Dados 

Os dados empregados para o cálculo dos indicadores financeiros das empresas Sadia e 

Perdigão foram retirados das Demonstrações Contábeis encontradas no anexo de dois 

trabalhos feitos anteriormente: de 2004 e 2005 do artigo de Poeta et al., (2007); de 2006 a 

2008 da monografia de Matheus (2009).  

Já os dados que compõem o cálculo dos indicadores financeiros da Brasil Foods foram 

extraídos do Balanço Patrimonial (BP) e da Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) 

presentes no site BrF-global (2019). Nesta página web foi possível encontrar todas as 

demonstrações dos anos de 2010 a 2018.  

A partir das contas extraídas das demonstrações foram calculados os índices de 

liquidez, endividamento e rentabilidade segundo as especificações da subseção 3.2. Por 

último, com base nesses quocientes foram gerados os gráficos para efetuar a análise.  

 

3.2. Indicadores econômico-financeiros 

Os indicadores financeiros tiveram origem com o aprimoramento de instrumentos que 

abrangem a análise de balanços e são calculados por meio de quocientes que relacionam 

elementos ou grupos do Balanço Patrimonial (BP) e da Demonstração do Resultado (DRE). O 

cálculo e análise desses indicadores é de grande importância para a contabilidade, pois torna-

se mais apropriada ao fazer comparações entre os grupos e ou elementos em vez de observar 

as contas separadamente. Assim, eles são utilizados tanto em planos de controle, na gestão de 



16 
 

riscos, como ferramenta de base para investidores (IUDÍCIBUS, 2010). No presente trabalho 

serão calculados e analisados os indicadores de liquidez, de endividamento e de rentabilidade.  

3.2.1. Indicadores de Liquidez 

Segundo Assaf (2010) os indicadores de liquidez evidenciam a capacidade que uma 

empresa tem de honrar seus compromissos com terceiros. Serão calculados os indicadores 

referentes à Liquidez Geral, Liquidez Corrente e Liquidez Seca.  

A Liquidez Geral abrange tanto o curto como o longo prazo, por isso é utilizada para 

analisar a capacidade de honrar todos os compromissos da entidade. Expressa a quantidade de 

ativos, tanto líquidos como não líquidos, para cada unidade de dívida total. Este indicador é 

calculado segundo apresenta a Equação 1: 

 

       
      

      
, 

 

sendo LG a Liquidez Geral; AC o ativo circulante; RPL o realizável a longo prazo; PC o 

passivo circulante; ELP o exigível a longo prazo. 

A Liquidez Corrente nos mostra a quantidade de ativo circulante existente para cada 

unidade de dívida no curto prazo. É calculada de acordo a Equação 2: 

 

       
  

  
, 

 

na qual LC é a liquidez corrente; AC o ativo circulante; PC o passivo circulante. 

A Liquidez Seca traz a proporção de dívidas de curto prazo que poderiam ser saldadas 

por meio de ativos líquidos disponíveis. Tal indicador é calculado por meio da Equação 3: 

 

       
           

  
,          

                               

na qual LS representa a Liquidez Seca; AC o ativo circulante; E os estoques; DA as despesas 

antecipadas; PC o passivo circulante. 

3.2.2 Indicadores de Endividamento 

Os quocientes de endividamento segundo Iudícibus (2010), apresentam uma relação 

entre o capital próprio e o capital de terceiros, destacando se há dependência em relação ao 
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capital para financiar suas atividades. A seguir serão apresentados os indicadores do 

Endividamento geral e a Composição do Endividamento. 

O índice de Endividamento Geral, segundo Málaga (2012), mede a proporção de 

capital de terceiros que financiam os ativos totais. O cálculo deste índice é feito segundo 

mostra a Equação 4: 

       
        

  
, 

 

onde EG simboliza o endividamento geral; PC o passivo circulante; ELP o exigível a longo 

prazo; AT o ativo total. 

O quociente de participação das dívidas de curto prazo sobre o endividamento total - 

que neste trabalho o denominaremos CE (composição do endividamento) - representa o 

percentual do endividamento total que vence no curto prazo. Este índice é resultado da conta 

representada pela Equação 5: 

 

       
  

      
, 

 

onde CE é a Composição do Endividamento; PC o passivo circulante; ELP o exigível a longo 

prazo. 

3.2.3 Indicadores de Rentabilidade 

Além dos vistos anteriormente o autor também define expressões que sintetizam 

valores relativos para a rentabilidade. Estas expressões se tornam notoriamente mais 

informativas, pois observar somente o lucro e desconsiderar as dimensões da empresa pode 

não ser suficiente. A seguir, serão apontados os indicadores: Giro do Ativo, Margem Líquida, 

o Quociente de Retorno sobre o Investimento e o Retorno sobre o Patrimônio Líquido. 

O Giro do Ativo para Assaf Neto indica o número de vezes que o ativo foi convertido 

em dinheiro e mede-se conforme mostra a Equação 6: 

 

       
   

  
, 

 

em que GA é o Giro do Ativo; ROL a receita operacional líquida; AT o ativo total. 

A Margem de Lucro Sobre as Vendas, ou Margem Líquida, compara o lucro com as vendas. 

Neste caso será utilizado a Margem Líquida, representada pela Equação 7:  
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, 

 

em que ML é a Margem Líquida; LL o lucro líquido; VL as vendas líquidas, que são 

equiparáveis à receita operacional líquida.  

O Retorno Sobre o Investimento é um dos índices mais importantes para a análise de 

demonstrações contábeis, e não existe somente uma maneira de ser calculado, porém neste 

estudo foi utilizada a fórmula representada pela Equação 8: 

 

        
  

  
, 

 

na qual QRI simboliza o Retorno Sobre o Investimento; LL o lucro líquido; AT o ativo total.  

O Retorno Sobre o Patrimônio Líquido nos mostra o quanto o capital próprio da 

empresa gerou de rentabilidade. Esta proporção foi calculada, neste caso, de acordo com a 

Equação 9:  

          
  

  
, 

 

na qual RSPL simboliza o Retorno Sobre o Patrimônio Líquido; LL o lucro líquido; PL o 

patrimônio líquido. 

Complementando esta secção é necessário apontar que os indicadores de rentabilidade 

- exceto o giro do ativo - e do endividamento foram apresentados em porcentagem para 

efeitos de análise nos gráficos e discussão dos resultados, acrescentando, portanto, o cálculo 

percentual às fórmulas apresentadas. 
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4. RESULTADO E DISCUSSÕES  

 

Este capítulo contém os resultados dos indicadores de liquidez, endividamento e 

rentabilidade das empresas Sadia e Perdigão e também da Brasil Foods após a fusão dessas 

duas empresas. 

4.1. Análise da liquidez 

 

No presente tópico são apresentados os resultados dos indicadores de liquidez para a 

Sadia e a Perdigão para o período que antecede a fusão dessas duas empresas, englobando o 

período de 2004 a 2008 e ainda os resultados destes mesmos indicadores para a Brasil Foods 

após a sua constituição, indo de 2010 até 2018.  

No Gráfico 1 são apresentados os índices de Liquidez Geral das empresas, Sadia e 

Perdigão, no período anterior à fusão, abrangendo os anos de 2004 a 2008. 

 

Gráfico 1 – Índices de Liquidez Geral das empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

É possível visualizar neste intervalo resultados razoáveis destes indicadores. Na 

maioria dos anos os índices atingiram a unidade ou ficaram acima de um, no entanto em 2008 

ambas empresas sofreram um impacto negativo, sendo que a Sadia mostrou uma queda mais 
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acentuada da Liquidez Geral. A perdigão obteve uma média de R$ 1,06; para cada R$ 1,00 de 

dívida a empresa detinha em média R$ 1,06 para cumprir com suas obrigações, considerando 

tanto o curto como o longo prazo. A Sadia apresentou uma média de R$ 1,00; conseguiria 

pelo menos arcar com seus pagamentos no curto ou longo prazo.  

O Gráfico 2 apresenta os indicadores de Liquidez Corrente da Sadia e Perdigão no 

período de 2004 a 2008.  

 

Gráfico 2 – Índices de Liquidez Corrente das empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A Perdigão obteve uma Liquidez Corrente média de R$ 1,87; para cada R$ 1,00 de 

dívida de curto prazo, a empresa detinha R$ 1,87 em ativos líquidos disponíveis no curto 

prazo. Por outro lado a Sadia apresentou uma Liquidez Corrente média de R$ 1,70; por cada 

R$ 1,00 de dívida de curto prazo tinha disponível R$ 1,70 em ativos líquidos no curto prazo. 

Portanto podemos afirmar que ambas as firmas operavam com uma certa folga financeira na 

maior parte dos anos. Somente em 2008, que a Sadia iria se tornou insuficiente no curto 

prazo. 

O Gráfico 3 apresenta a Liquidez Seca para ambas empresas, Sadia e Perdigão, de 

2004 a 2008. 
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Gráfico 3 – Índices de Liquidez Seca das empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A Perdigão apresentou em média uma Liquidez Seca de R$ 1,34; para cada R$ 1,00 de 

dívida de curto prazo, a empresa dispunha de R$ 1,34 em ativos líquidos ainda sem considerar 

os estoques e as despesas antecipadas. A Sadia obteve em média uma Liquidez Seca de R$ 

1,30, no entanto encerrou o ano de 2008 com uma considerável insuficiência financeira 

correspondente a R$ 0,31 para cada $1,00 de dívida no curto prazo. 

No Gráfico 4 podemos observar os índices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente e 

Liquidez Seca da Brasil Foods no período de 2010 a 2018, após a fusão das empresas que 

deram origem à nova sociedade. 
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Gráfico 4 – Índices de Liquidez Geral, Corrente e Seca da Brasil Foods de 2010 a 2018  

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do site da BRF. 

 

A Liquidez Geral média do período foi de R$ 0,91; ou seja, para cada R$ 1,00 de 

dívida, tanto de curto como de longo prazo, a empresa possuía, em média, R$ 0,91 em ativos 

líquidos. Embora a média indique insuficiência financeira, podemos observar que a situação 

vai ao declínio a partir de 2015. Nos anos de 2010 e 2014 apresentou uma pequena folga 

financeira, sendo de R$ 0,02 e R$ 0,04 respectivamente para cada $1,00 de dívida. 

A Liquidez Corrente média do período foi de R$ 1,54; para cada R$ 1,00 de dívida de 

curto prazo, a empresa dispunha de R$ 1,54 em ativos líquidos no curto prazo. É perceptível 

que num curto espaço de tempo, apesar de algumas oscilações, a BRF operava com uma certa 

folga financeira em todos os anos. 

A Liquidez Seca se diferencia da Liquidez Corrente por considerar apenas ativos 

extremamente líquidos de forma que o cálculo exclui o valor do Estoque e das Despesas 

Antecipadas. A média da Liquidez Seca registrada no período foi de R$ 1,19; para cada R$ 

1,00 de dívida de curto prazo, a empresa dispunha de R$ 1,19 em ativos líquidos no curto 

prazo - excluindo os estoques e as despesas antecipadas. A BRF apresentou folga financeira 

no geral, exceto em 2017 em que houve insuficiência.  

4.2. Análise do endividamento 
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Neste tópico são apresentados os resultados dos indicadores do endividamento das 

empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 e também da Brasil Foods após a fusão das 

mesmas. 

No Gráfico 5 o Endividamento Geral apresentado pertence às empresas, Sadia e 

Perdigão, no período de 2004 a 2008. 

 

Gráfico 5 – Índices do Endividamento Geral das empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A Perdigão obteve uma média de 60,24% no intervalo considerado. Isso significa que 

60,24% dos recursos totais foram financiados com capital de terceiros. A Sadia apresentou 

uma média de 72,35% no período, de forma que esse percentual é a parcela que foi financiada 

com capital de terceiros. 

No Gráfico 6 temos a Composição do Endividamento para as empresas, Sadia e 

Perdigão num intervalo de 2004 a 2008. 
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Gráfico 6 – Composição do Endividamento das empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A perdigão apresentou uma média de 55,65% no período. A Sadia obteve uma média 

de 54,68% no mesmo espaço de tempo. Estes números revelam o percentual de dívidas que 

são de curto prazo. 

O Gráfico 7 nos traz o Endividamento Geral a Composição Do Endividamento da 

Brasil Foods de 2010 a 2018. 
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Gráfico 7 – Índices do Endividamento Geral e da Composição do Endividamento da Brasil 

Foods de 2010 a 2018 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do site da BRF. 

No intervalo de tempo analisado obteve-se em média um Endividamento Geral de 

62,36%. Esse percentual indica que 62,36% dos recursos totais da empresa foram financiados 

com capital de terceiros.  

A Composição do Endividamento revelou uma média de 44,71% no período 

analisado, evidenciando que 44,71% da dívida era de curto prazo. 

4.3. Análise de rentabilidade 

 

Este capítulo mostra os resultados dos indicadores de rentabilidade para as empresas 

Sadia e Perdigão no período anterior à fusão e também os da Brasil Foods após o processo de 

fusão.  

No Gráfico 8 está representado o Giro do Ativo das empresas, Sadia e Perdigão, no 

período de 2004 a 2008. 
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Gráfico 8 – Índices do Giro do Ativo das empresas Sadia e Perdigão 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

O Giro do Ativo médio da Perdigão foi de 1,26 no período, índice que expressa a 

quantidade vendida para cada unidade investida no ativo. A Sadia obteve um Giro médio de 

0,99 no mesmo intervalo de tempo; para cada unidade investida no ativo vendeu 0,99. O 

maior Giro da Perdigão foi de 1,75 em 2004, e o menor foi de 1,02, tanto em 2007 como em 

2008. O maior Giro do Ativo apresentado pela Sadia foi de 1,13 em 2005; o menor foi de 0,79 

em 2008, revelando problemas de rentabilidade ao fim do exercício. 

O Gráfico 9 apresenta o Giro do Ativo da Brasil Foods de 2010 a 2018. 
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Gráfico 9 – Índices do Giro do Ativo da BR Foods de 2010 a 2018 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do site da BRF. 

 

O Giro do Ativo médio do período foi de 0,81, o que significa que a empresa vendeu 

R$ 0,81 por cada R$1,00 investido no ativo. O desejado é que este indicador seja o maior 

possível, portanto o melhor índice foi de 0,95 em 2013 e o pior foi de 0,63, em 2017. 

No Gráfico 10 são apresentadas as porcentagens da Margem Líquida, tanto para a 

Sadia como a Perdigão, de 2004 a 2008.  
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Gráfico 10 – Índices da Margem Líquida das empresas Sadia e Perdigão de 2004 a 2008 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A média do período para a Perdigão foi de 4,13%; percentual que foi convertido em 

Lucro Líquido em relação à Receita de Vendas. A média da Sadia foi de 1,42%, isto é, o 

percentual da receita de vendas que foi convertido em lucro líquido. A maior Margem para a 

Perdigão foi de 7,02%, e para a Sadia de 8,98%, ambas em 2005. Dado que quanto maior for 

a margem melhor é o resultado para as empresas. Em 2008 também ocorreram os piores 

índices; 0,48% para a Perdigão e -23,16% para a Sadia, o que revelou retornos negativos em 

relação à Receita de Vendas. 

O Gráfico 11 nos mostra a margem líquida da Brasil Foods de 2010 a 2018. 
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Gráfico 11 – Índices da Margem Líquida da Brasil Foods de 2010 a 2018 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do site da BRF. 

 

A média apresentada no período foi de 1,41%, ou seja, esse foi o percentual da Receita 

de Vendas que foi convertido em Lucro Líquido. A maior Margem Líquida do intervalo foi de 

9,72% em 2015 e após esse pico ocorreu uma grande queda, que fez com que 2018 

apresentasse o pior resultado do período: - 14,79%.  

No Gráfico 12 ficaram registradas as taxas de Retorno Sobre Investimento para a 

Sadia e Perdigão no intervalo de 2004 a 2008. 
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Gráfico 12 – Índices do Retorno Sobre o Investimento das empresas Sadia e Perdigão de 2004 

a 2008 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A Perdigão apresentou em média uma taxa de retorno de 5,67%; para cada R$ 100,00 

de ativos a empresa logrou R$ 5,67 de Lucro Líquido. A Sadia obteve uma média de 2,69% 

da Taxa de Retorno sobre Investimento; para cada R$ 100,00 de ativos a empresa atingiu um 

lucro líquido de R$ 2,69. Quanto maior for este índice melhor será a situação financeira, e, 

portanto, o melhor resultado da Perdigão foi de 10,58%, no ano de 2004 e para a Sadia de 

10,12%, no ano de 2005. O pior resultado, para ambas, foi em 2008; o índice apresentou uma 

grande queda para a Sadia: -18,19%, frente a 0,48% obtido pela Perdigão. 

No Gráfico 13 são apresentadas as taxas de Retorno Sobre O Patrimônio Líquido das 

firmas, Sadia e Perdigão, de 2004 a 2008. 
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Gráfico 13 – Índices do Retorno Sobre o Patrimônio Liquido das empresas Sadia e Perdigão 

de 2004 a 2008 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009). 

 

A perdigão apresentou uma média de 5,67% no período em questão; para cada R$ 

100,00 do capital próprio a empresa obteve R$ 5,67 de Lucro Líquido ou remunerou seus 

investidores em 5,67%. A Sadia apresentou uma média de -102,19% no mesmo intervalo; 

para cada R$ 100,00 de capital próprio a empresa revelou um prejuízo de R$ 102,19. 

Observamos que entre 2004 e 2007 ambas as firmas alcançaram resultados satisfatórios, 

contudo o grande destaque do período seria o grande declínio do Retorno Sobre o Patrimônio 

Líquido da Sadia em 2008, com uma taxa de -604,75% causaria enormes prejuízos aos 

investidores. 

O Gráfico 14 apresenta O Retorno Sobre o Investimento e o Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido da Brasil Foods de 2010 a 2018. 
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Gráfico 14 – Índices do Retorno Sobre o Investimento e Retorno Sobre o Patrimônio Líquido 

da Brasil Foods de 2010 a 2018 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do site da BRF. 

 

A média do Retorno sobre o Investimento alcançada pela BRF no período foi de 

0,75%; para cada R$ 100,00 pertencentes ao capital próprio a empresa gerou R$ 0,75 de 

Lucro Líquido. Outra interpretação é de que a empresa remunera o capital dos seus 

investidores em 16,67%. Como é preferível manter este indicador o mais alto possível, o 

melhor ano foi 2015, com 22,63%. No entanto logo após esse pico houve uma queda 

acentuada do Retorno Sobre o Patrimônio Líquido, que iria resultar em 2018 no pior índice 

registrado: -59,30%.  

A taxa de Retorno Sobre o Investimento revelou uma média de 1,49% no período. 

Este percentual pode ser interpretado de duas maneiras; para cada R$ 100,00 de ativos a 

empresa obteve 1,49 de Lucro Líquido; 1,49% do Ativo Total foi convertido em Lucro 

Líquido. Neste caso, deve-se destacar que o baixo percentual resultante da média se deve ao 

acentuado declínio que a taxa apresentou a partir de 2015. 

  

2,90% 4,55% 2,53% 3,30% 
6,16% 7,75% -0,86% 

-2,43% 

-10,54% 

5,90% 
9,67% 

5,33% 7,26% 

14,18% 

22,63% 

-3,01% 
-9,38% 

-59,30% 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Retorno sobre Investimento Retorno sobre o PL



33 
 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Foi possível verificar no referencial teórico, através dos históricos de ambas as 

empresas, que tanto a Sadia como a Perdigão sempre mantiveram como atividade principal o 

abate e industrialização de aves e suínos, revelando-se como grandes concorrentes. No 

entanto, algumas diferenças na gestão das estratégias foram notadas.  

A Sadia, apesar de ter se formado cerca de dez anos depois, sempre manteve uma 

atitude mais ousada ao expandir suas estruturas e conquistar territórios; hipótese evidenciada 

ao observarmos o número de estados que suas instalações abrangiam em relação à Perdigão. 

Outro indício a ser considerado foi a estratégia adotada na década de 60, enquanto a Perdigão 

– receosa com a instabilidade política – concentrava seus esforços em aperfeiçoar seus ativos, 

a Sadia continuava a instalar novas industrias e filiais comerciais por todo o território 

nacional.  

A profissionalização da gestão também foi um fator divergente entre ambas; as duas 

manteram o poder de decisão nas mãos das famílias fundadoras até os anos 90, no entanto em 

1994 a Perdigão elegeu um grupo de fundos de pensão para assumir a direção da empresa. 

Sabe-se que uma administração essencialmente familiar não seria capaz de gerir as empresas 

aqui consideradas, estas foram aperfeiçoando os processos administrativos com a ajuda de 

profissionais contratados ao decorrer de sua trajetória, no entanto está profissionalização da 

Perdigão é concernente ao fato de que as grandes decisões passaram a ser tomadas 

exclusivamente por gestores profissionais, desvinculando os membros da família Brandalise 

da Diretoria e do Conselho. Já na Sadia isso nunca ocorreu de fato, havendo portanto a 

participação continua dos membros da família que fundou a sociedade. 

Quanto à análise financeira é plausível concluir que tanto a Sadia como a Perdigão 

obtiveram resultados positivos até o ano de 2007. A Sadia não sofria nenhuma insuficiência 

até então, demonstrando inclusive, melhores índices de rentabilidade. Entretanto em 2008 a 

situação mudou completamente. Os índices de ambas sofreram queda, mas os números da 

Sadia foram catastroficamente inferiores. O declínio das empresas neste ano nos mostra o 

impacto da crise mundial como uma externalidade ao processo gerencial, no entanto a 

intensidade no declive dos índices da Sadia revela um problema de gestão e estratégia 

financeira. Precisamente este equívoco foi a causa que levou a Sadia a optar pela fusão, pois a 

situação se tornava bastante complicada - lidar com a crise interna e uma crise mundial frente 

a uma forte concorrente. Por outro lado a Perdigão encontrou uma grande oportunidade para 

ampliar seus negócios e por fim a uma grande concorrência. 
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Após a fusão e criação da Brasil Foods, a nova empresa constituída demonstrou 

regularidade em seus indicadores até 2015, não apresentando insuficiência na maior parte dos 

índices.  Porém a partir desse ano os indicadores começaram a piorar, com destaque para uma 

queda acentuada dos índices de rentabilidade. Os motivos que levaram a esse ponto de 

inflexão são desconhecidos e ultrapassam os limites demarcados por esta pesquisa, ficando 

como sugestão para futuros trabalhos. Portanto, o único que se pode afirmar com base nos 

dados obtidos nesta pesquisa é que o equilíbrio financeiro se sustentou até o final do exercício 

de 2015. 
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ANEXOS 

 

ANEXO A – Balanço patrimonial e DRE das empresas Sadia e Perdigão retirado do 

trabalho de Poeta et al., 2007. 
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ANEXO B – Balanço Patrimonial e DRE das empresas Sadia e Perdigão retirados do 

trabalho de Matheus, 2009. 
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ANEXO C – Contas retiradas do Balanço Patrimonial e DRE da Brasil Foods que foram 

utilizadas para calcular os índices – Fonte: dados primários. 

 

 

               

CONTAS (Reais 

mil) 

 

31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 

Ativo Total 27.751.547  29.983.456  30.772.248  32.374.569  36.103.735  40.388.014  42.944.936  45.228.481  42.382.377  

Ativo Circulante 10.020.699  11.123.751  11.589.980  13.242.523  17.488.245  19.180.049  18.893.738  19.185.523  19.030.900  

Estoques 2.135.809  2.679.211  3.018.576  3.111.615  2.941.355  4.032.911  4.791.640  4.948.168  3.877.294  

Realizável a longo 

prazo 

4.399.259  4.654.837  3.723.249  3.444.556  3.789.075  5.095.410  5.573.723  6.586.544  7.549.076  

Passivo Circulante 5.686.384  7.987.829  7.481.632  8.436.031  9.569.126  11.621.113  12.640.423  14.907.874  14.488.640  

Passivo não 

circulante 

8.428.645  7.885.710  8.714.576  9.242.384  10.844.666  14.931.048  18.085.160  18.607.825  20.361.960  

Patrimônio Líquido  13.636.518  14.109.917  14.576.040  14.696.154  15.689.943  13.835.853  12.219.353  11.712.782  7.531.777  

Lucro Líquido  804.996  1.365.089  777.442  1.066.837  2.224.877  3.130.858  (367.339) (1.098.854) (4.466.246) 

Receita Operacional 

Líquida 

22.681.253  25.706.238  28.517.383  30.521.246  29.006.843  32.196.601  33.732.866  28.314.160  30.188.421  


