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RESUMO

O estudo tem por objetivo analisar comparativamente a
trajetoria histérica de crescimento, sob a Otica do
processo de aquisigBes e diversificagdes internas, das
agroindustrias Sadia S.A e Perdigdo S.A, bem como, o
desempenho das empresas no periodo de 1997 a 2008.
A metodologia caracteriza-se como  descritiva,
bibliografica e documental com abordagem qualitativa e
quantitativa das informacOes. Para a andlise da evolugao
real econémico-financeira deflacionou-se os dados das
empresas aplicando-se o indice Geral de Precos de
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundag¢@o Getulio
Vargas, comparando-se a evolugdo da receita bruta
obtida no mercado externo e interno, lucro liquido, ativo
total e nimero de funciondrios das empresas, juntamente
com o desempenho medido por indicadores contabil-
financeiros. Os resultados demonstram que a Sadia e a
Perdigdo apresentam trajetérias de crescimento
semelhantes. A andlise de desempenho confirma a
grande competitividade entre as duas empresas que
termina com a fusé@o do grupo em maio de 2009.

Palavras-Chave

Trajetdria de Crescimento. Diversificacédo Interna. Andlise
de Desempenho. Agroindistrias Sadia S.A e Perdigdo
S.A.

ABSTRACT

The study has the objective to analyze comparatively the
historical increase, in accordance to the view of the
process of acquisitions and internal diversifications of
Sadia S.A. and Perdigdo S.A. agribusinesses as their
performance in the period from 1997 to 2008. The
methodology is  characterized as  descriptive,
bibliographical and documental with qualitative and
quantitative approach of the information. For the analysis
of the real economic-financial evolution it was deflated the
data of the companies applying the General Index on
Prices of Available Interns (IGP-DI) of Getulio Vargas
Foundation, comparing the income evolution obtained at
the external and internal market, net income, total assets
and number of employees of the companies, together
with the measured performance for accounting and
financial indicators. The results demonstrate that Sadia
S.A and Perdigdo S.A companies present similar
historical increase. The analysis of performance confirms
the great competition between the two companies whom
it finishes with the fusion group in May of 2009.

Keywords

Historical increase. Internal Diversification. Performance
of Analysis. Sadia S.A. and Perdigdo S.A.
agribusinesses.
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SADIA S.A E PERDIGAO S.A: ANALISE
DA TRAJETORIA HISTORICA

1 Introducéo

As decisbes que envolvem o0 ambiente
corporativo apresentam como base as estratégias
das empresas, tanto de operacionalidade, quanto
de crescimento, definidas entre outros fatores, pela
competitividade do mercado.

As agroindustrias Sadia S.A. e Perdigdo S.A.,,
consideradas as maiores industrias do setor carnes
e derivados do Brasil, reservam um ambiente
particular de competitividade histérica, que
acompanharam a trajetéria dessas empresas por
mais de meio século. Contudo, no dia 19 de maio
de 2009, foi anunciada a fusdo das duas
companhias, e, por conseqiéncia, a criacdo da
Brasil Foods S.A. (BRF), que nasce como uma das
maiores empresas brasileiras.

A fusdo entre a Sadia S.A. e a Perdigado S.A,, é
um fato histérico para o Brasil, ndo somente pela
importancia econbmica, mas também, pela
rivalidade que acompanhou a trajetéria das
empresas. Seus histéricos apresentam varias
similaridades, como: processo de formacdo e
crescimento, diversificagdo de produtos, parcerias
com produtores rurais, busca pelo mercado
exterior, incorporagcbes de  empresas e
diversificacdes internas.

Com a finalidade de melhor conhecer o historico
de crescimento e desempenho da Sadia S.A. e da
Perdigdo S.A., a pesquisa busca responder o
seguinte questionamento: Como se compara o
processo de crescimento das agroindustrias
Sadia S.A. e Perdigdo S.A., e qual o
desempenho dessas empresas no periodo que
antecedeu o seu processo de fusao?

O objetivo da pesquisa, € apresentar 0 processo
de formacédo e crescimento da Sadia S.A. e da
Perdigdo S.A., assim como os seus desempenhos,
no periodo que antecedeu o processo de fusdo dos
grupos.

O trabalho é composto de cinco secdes. Apos
esta introducéo, o referencial tedrico € brevemente
apresentado, juntamente com o0 comparativo
historico das empresas estudadas. A terceira se¢ao
contempla a metodologia. Na quarta secdo, os
resultados da pesquisa empirica sdo mostrados e
analisados, e, por fim, sdo apontadas as
consideracdes finais da pesquisa.

2 Referencial Teorico

Nesta secdo, a analise da trajetdria histérica da
Sadia S.A. e Perdigdo S.A. é contextualizada por
meio das aquisicbes e diversificacbes internas,
utilizando como referéncia, as obras de Penrose
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(1959), que visa identificar a potencialidade interna
de crescimento da firma, e Chandler (1990), que
analisa como ocorrem as transformacfes das
organizagcbes e como estas facilitaram seu
desenvolvimento.

2.1 Formacao e crescimento das empresas

A analise da trajetéria histérica desde a
formacdo, crescimento e expansdo da Sadia e
Perdigdo, passa pelo entendimento do que é uma
empresa e suas perspectivas de avaliacdo.
Penrose (1959, p. 3) define uma empresa como
“[...] uma organizacdo administrativa, com uma
colegéo de recursos produtivos, com o proposito de
organizar o uso dos recursos proprios, junto com os
recursos externos, para a producdo e venda de
produtos e servi¢os, com lucro”.

Na visdo de Chandler (1990, p. 15), a moderna
empresa industrial pode ser definida como um
conjunto de unidades operacionais, cada qual com
suas instalacdes e seu quadro de pessoal, cuja
totalidade de recursos e atividades é coordenada,
monitorada e alocada por uma hierarquia de
executivos de segunda e primeira linhas. O autor
relata que somente a existéncia e a capacidade
dessa hierarquia podem tornar as atividades e as
operacdes de toda a empresa, algo maior que a
mera soma de suas atividades.

Na busca de uma estratégia expansionista, as
empresas podem executar atividades individuais ou
simultidneas, como construir ou adquirir instalacoes,
comprar ou realizar fusbes com outras empresas.
Esses processos permitem a manutencdo das
taxas de retornos no longo prazo e reduzem os
custos globais de producéo, entre outros fatores. A
reducdo de custos e o uso eficiente dos recursos
resultam em economias de escala, na producéo e
distribuicdo, além de economias de escopo ou
reducéo dos custos das transacfes (CHANDLER,
1990).

Atingido o0s investimentos necessarios a
producdo, distribuicdo e criada a indispenséavel
hierarquia gerencial, a empresa industrial cresce e
incorpora novas unidades. Segundo Chandler
(1990, p. 36-37) este fato de quatro maneiras: 1)
Adquirindo ou juntando-se a empresas que
utilizassem o0s mesmos processos para fabricar
produtos semelhantes, para os mesmos mercados
— crescimento por associacfes horizontais; 2)
Incorporando unidades empenhadas numa etapa
anterior ou posterior do processo de fabricacédo de
um produto, desde a extracdo ou transformacgéo da
matéria-prima até a montagem ou embalagem final
— crescimento por integracdo vertical, 3)
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Expandindo geograficamente; 4) Aproveitando as
tecnologias ou os mercados de que a empresa
possui para criar novos produtos.

Quanto a diversificacdo de atividades, Penrose
(1959) explica que isto ocorre quando uma
empresa passa a produzir novos produtos,
incluindo os intermediarios, sem excluir suas linhas
antigas de producdo. A autora descreve que o
crescimento da firma depende de seus servicos
empreendedores, associados a necessidade de
criacdo de demandas superiores as que sao
oferecidas de maneira natural pelo mercado. Este
fato pode ser observado no processo de
diversificacdo das empresas Sadia S.A e Perdigdo
S.A, que ao buscarem expandir os seus mercados
por intermédio do desenvolvimento de novos
produtos passaram a utilizar de bases tecnolégicas
diferenciadas.

Dalla Costa (2007) menciona que, de forma
geral, o desenvolvimento industrial, e a
complexidade que envolveu esse processo, fez
com que as tradicionais empresas familiares
fossem substituidas por uma moderna empresa
industrial. Na empresa familiar tradicional, os
proprietarios eram os proprios dirigentes, com o
crescimento das empresas, diversificacdo
profissionalizacdo dos seus quadros, surgiu a
necessidade de separacdo entre a propriedade e
gestdo, visando a estabilidade e continuidade das
atividades empresariais.

)

O processo de crescimento, verificado por
Penrose (1959) e Chandler (1990), pode ser
percebido nas agroindustrias Sadia S.A. e Perdigao
S.A., que buscaram expandir seus ativos por meio
de processos de aquisi¢cbes ou fusbes com outras
empresas, diversificacado de producéo,
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reorganizacbes internas, especializacdo no
segmento de carnes e derivados e, por fim, a fuséo,
entre os dois grupos, em maio de 2009.

2.2 Sadia S.A. e Perdigdo S.A.: Formacédo e
Crescimento

O processo de formacdo e crescimento da
Sadia S.A. e da Perdigdo S.A. reservam varias
similaridades. Com a finalidade de comparar o
processo de crescimento e diversificacdo de
producéo das empresas, no Quadro 1 apresenta-se
um comparativo histérico das agroinddstrias em
estudo.

Assim como descrito por Chandler (1990),
percebe-se que a trajetdria expansionista da Sadia
S.A. e da Perdigdo S.A. foram consolidadas em
atividades individuais e simultaneas, construcéo ou
aquisicbes de instalacbes, bem como, nos
processos de aquisicbes e fusdes com outras
empresas. Os processos de diversificagbes das
empresas, relatados por Penrose (1959) podem
também ser observados na Sadia S.A. e na
Perdigdo S.A., tendo em vista que as empresas
buscaram expandir seus mercados por intermédio
da diversificacdo e lancamento de novos produtos.

Contudo, a Sadia sempre esteve focada no
segmento alimenticio, mais especificamente no
setor de carnes e derivados. A Perdigdo, embora
atualmente tenha suas atividades centralizadas no
setor alimenticio, mais especificamente no setor de
carnes e derivados, ndo o fez nas primeiras
décadas de sua existéncia. A empresa investiu em
varios segmentos expandindo suas atividades de
forma ndo centrada.

Quadro 1 - Comparativo Histérico da Perdigdo S.A. e da Sadia S.A.

PERIODO PERDIGAO S.A.

SADIA S.A.

Décadas de 40
e 50

Fundada em 1939, com um abatedouro de suinos na
cidade de Videira, estado de Santa Catarina. Em 1943
passa a diversificar suas atividades com a aquisi¢édo de
curtume, processando também pele suina. No ano de
1945, constitui-se em sociedade andnima e comega a
atuar no setor madeireiro.

Fundada em 1944, inicia suas atividades em
Concérdia, estado de Santa Catarina, a partir da
aquisicdo de um frigorifico em dificuldades. No inicio
de suas atividades, explora os subprodutos da carne
suina e busca canais de distribuicdo, primeiramente,
no estado de S&o Paulo.

Décadas de 60
e70

Mantém suas atividades industriais no estado de Santa
Catarina e busca expandir a comercializacdo de seus
produtos em Sao Paulo. Potencializa suas atividades de
curtume, apds adquirir uma empresa da area. Investe,
ainda, em um hotel, supermercado, cultivo de magas,
fabricagdo de ragdo animal, industrializacdo de soja e
derivados, além de constituir abatedouro exclusivo de
aves, passando a exportar esse tipo de carne para a
Aréabia Saudita.

Inicio de parcerias com produtores rurais para a
producédo de suinos. Aumenta o nimero de granjas
integradas de frangos e inicia o seu processo de
diversificacdo de produtos, langando produtos semi-
prontos e investe ainda no negécio da soja. Realiza
0s seus primeiros contratos de exportagdo e constitui
canais de distribuicdo praticamente em todo mercado
brasileiro. Busca consolidar-se no mercado
internacional, principalmente nos paises do Oriente
Médio, Europa e Estados Unidos. Em 1971, realiza
processo de abertura de seu capital.
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PERIODO PERDIGAO S.A. SADIA S.A.

Realiza o processo de abertura de capital, passando a | Inaugura unidades de processamento de soja no
negocia-lo, em 1981, na Bolsa de Valores. Busca | Parand e no Mato Grosso, além, de abatedouros de
expandir suas atividades, adquirindo e constituido novas | suinos e bovinos em diversos estados brasileiros. No
indastrias do ramo agropecuario e frigorifico, | final desta década a empresa era considerada uma
especialmente fora do estado de Santa Catarina. | das maiores exportadoras do pais e comercializava
Décadas de 80 Investe na diversificagdo de produtos langa a linha | os seus produtos para 40 paises. Em 1989 morre seu
Chester. Inicia em 1986 o abate de bovinos, com novos | fundador  Attilio  Francisco  Xavier  Fontana,
produtos congelados de pratos prontos. Busca | considerado um dos grandes empreendedores do
fortalecer-se no mercado europeu, realizando no final da | século XX.

década de 80 parcerias com empresa japonesa para a
exportacéo de carnes.

Realiza reorganizacdo de suas atividades, focando-se | Implanta o sistema de gestdo e operacdo pela
na sua atividade principal. Com o falecimento de seus | qualidade total e abre diversas filiais comerciais em
fundadores no inicio da década de 90, a terceira | Téquio, Mildo e Buenos Aires. Inaugura sua fabrica
geracdo da Familia fundadora da Perdigdo teve sua | de hidrogenados, em Paranagua - PR, marcando o
presidéncia perdida para os acionistas minoritarios da | ingresso no segmento de margarinas. Encerra suas
empresa. Em 1994, a Perdigdo realiza o processo de | atividades com bovinos e soja e especializa-se na
transferéncia acionaria das acdes da familia Brandalise | producéo e distribuicdo de alimentos industrializados
para um pool de fundos de pensdo. A empresa busca a | congelados e resfriados. Realiza langamento de
partir de entdo, uma gestdo mais profissionalizada, por | novos produtos, em especial os semi-prontos, prontos
intermédio de reestruturacdes  societadrias e | congelados e de conveniéncia. Efetua sucessivas
organizacionais. incorporacdes e chega ao final dos anos 90 com um
parque fabril composto por 12 fabricas.

Ganha destaque pela infra-estrutura de pessoal e | Busca maior competitividade no mercado interno e
realiza a ades&o ao Nivel 1 de Governanga Corporativa | maior atuagdo no mercado externo, com filiais na
da Bovespa. Adquire entre outros o Frigorifico Batavia e | Argentina, Uruguai e Chile. Escritérios comerciais e
efetua a manutencdo da marca Batavo no mercado. | de representacdo sdo abertos em paises como a
Busca maior internacionalizagdo lanca produtos | Italia, Inglaterra, Emirados Arabes, Jap&o, Paraguai e
diferenciados e sobremesas. Inaugura novas unidades | Bolivia. Realiza em 2001 a adesdo ao Nivel 1 de
De 2000 a 2008: | de producéo e logistica de distribuicdo em Curitiba. No | Governanca Corporativa na Bovespa e realiza o
ano de 2006, estréia no Novo Mercado da Bovespa. Em | langamento de ADRs - American Depositary Receipts
2007, escolhida melhor empresa brasileira e a melhor | na Bolsa de Nova York. Em 2004, a Sadia inaugura
do setor de consumo e varejo da América Latina em | novos centros de distribuicdo e efetua a aquisicao da
Governanca Corporativa. Aquisicdo em 2007 do | S6 Frango Produtos Alimenticios. Em 2005, retoma o
frigorifico Mirassol D’ Oeste, no Estado do Mato Grosso | processo de abate de bovinos para a comercializagéo
e em 2008 adquire a Eleva. interna e externa.

FONTE: Elaborado pelos autores com os dados da Perdigdo S.A. (2009); Sadia S.A. (2009).

Década de 90

O Quadro 2 sintetiza os principais eventos que
caracterizaram a ftrajetéria  histérica  das
Agroindustrias Sadia S.A e Perdigao S.A.

Quadro 2 - Caracterizacdo da Trajetdria Histérica da Sadia S.A e da Perdigdo S.A.

PERIODO CARACTERIZACAO DA TRAJETORIA HISTORICA

Décadas de 40 e 50 Periodo de formagao das empresas

Décadas de 60 e 70 Periodo de Consolidagéo e Diversificagdo das empresas e internacionalizacdo da Sadia
Décadas de 80 Diversificagao territorial e de produtos da Perdigédo e Expanséo das atividades da Sadia

Crise financeira e fim do Controle familiar da Perdigdo; Sedimentacdo no mercado
internacional e Reestruturagao estratégica da Sadia

Diversificagdo e Internacionalizacdo da Perdigdo; Modernizagdo e capacitacdo da gestdo
Sadia

Décadas de 90
De 2000 a 2008:

2009 Fuséo da Sadia S.A e Perdigdo S.A com a criacdo da Brasil Foods S.A. (BRF)
FONTE: Os Autores (2009)

A analise do processo de crescimento das diferenciadas no crescimento destes grupos. O
empresas requer reflexdo e entendimento de sua Quadro 3 resume a evolugdo dos processos de
base histérica. Ao analisar as empresas Sadia S.A. aquisicBes, incorporacdes e ampliagbes de
e Perdigdo S.A., percebe-se estratégias atividades das empresas.
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Quadro 3 - Comparativo das Principais Aquisi¢cdes/Incorporacdes e Ampliacdo de Atividades

PERIODO PERDIGAO S.A. SADIA S.A.
Fundada em 1939 com a aquisicdo de Frigorifico;
1939 a 1949 aquisicdo de curtume; Serrarias; construcdo de | Fundada em 1944 com a aquisigdo de frigorifico.
moinho de trigo.
Construcdo de Granjas; Expresso Perdigdo; Fabrica | Aquisicdo e Construcdo de moinhos; investimentos
1950 a 1959 ~ 2
de Racdes. em transportes aéreos
1960 a 1969 Construgao da Gréfica Perdigdo Ltda. éﬂs(')sg’;gg Bl Sl e TR, CIMETLED eh 2l
Construgdo de Hotel e Supermercado, Abatedouro | Aquisicdo da Sadia Oeste, Desativacdo da Sadia
de Aves, Perdigdo Agropecuaria S.A e Fabrica de | Transporte Aéreos, Construgcdo da Sadia Avinicola,
1970 a 1979 6leo. Aquisicdo do Empério Couros S.A, da Unido | Agropastoril Catarinense, Fabricas de esmagamento e
Velosence Frigorifico, Fazendas de macas, Racbes | extracdo de 6leo de soja em Toledo e em Dois
Pagnocelli S.A. Vizinhos e em Joacaba.
Aquisicdo da Agropecuaria Confianca Ltda.,
Comeércio Industria Saule Pagnocelli S.A., Reunidas
Ouro S.A., Reflora, Nodarisa S.A., Suely Avicola | Aquisi¢6es: Frigorifico Planalto S.A., Trés Passos Cia.
S.A.,, Suley Ragbes S.A., Frigorifico Cantagalo S.A, | Industrial de Alimentos, Corcovado Agropastoril Ltda.,
1980 a 1989 Frigorico, Agropastoril, Avicola, Oleos Vegetais | Sudanisa Cia. Industrial de Alimentos, Comabra em
Borella Ltda, Frigoplan Ltda., Sulina Alimentos S.A., | Sdo Paulo, Frigorifico Mouran S.A, Abatedouro e
Ideal Avicola S.A., Frigorifico Mococa S.A.. | Frederco Wstphallen no Rio Grande do Sul, e
Encerramento das atividades de Curtume, venda do | construcéo da Sadia Mato Grosso S.A.
supermercado, pomares e serrarias. Construcao da
Perdigdo da Amazbnia S.A.
Construgdo das Fabricas de salsichas em Duque de
Desativacdo da Perdigdo Amazénia S.A., Venda da | Caxias, Margarinas em Paranagud, ltapetininga, da
Perdigdo Adubos e Perdigdo transportes. | Sadia Agroavicola S.A e em Varzea Grande,
Construcdo da Fabrica de Racdes e da Fabrica de | Abatedouro e Fabrica de Massas em Ponta Grossa,
industrializados em Marau no Rio Grande do Sul, | Base de Distribuicdo em Buenos Aires, Lapa
1990 a 1999 ~ S . - . e
Reestruturacdo Societaria que resultou em uma | Alimentos, Churrascaria Beijing Brasil em Pequim;
unica empresa de Capital Aberto a Perdigdo S. A e | aquisi¢cdes: Chapecéd Avicola, Copava Indistria de
na empresa Operacional Perdigdo Agroindustrial | 6leo Vegetal, Miss Daisy; Granja Rezende;
S.A. fechamento da Fabrica de Macarrdo e moinhos na
Lapa e das operacdes de abate de bovinos.
Abertura de Filiais na Argentina, no Uruguai e no Chile
Construcdo do Complexo de Rio Verde em Goias, | e escritorios comerciais e de representacdo na Italia,
Aquisicdo Frigorifico Batavia e manutencdo da | na Inglaterra, Emirados Arabes, Jap&o, Paraguai e na
marca Batavo, incorporagdo da Perdigdo | Bolivia. Novos Centros de Distribuicdo em Chapeco
2000 a 2008 Agroindustrial S.A. Instalacdo do centro de | (SC)e Ponta Grossa (PR). Aquisicdo da S6 Frango
atendimento em Itajai SC, Complexo Agroindustrial | Produtos Alimenticios. Retomada do abate de
de Mineiros Goias, Aquisicdo de Frigorifico de | bovinos, Projeto de instalagdo de fabrica da Sadia em
Bovinos em Mirassol D' Oeste no Mato Grosso. | Kaliningrado, na RuUssia, construcdo da Unidade
Aquisicéo da Eleva. Agroindustrial de Lucas do Rio Verde. Ampliagdo de
seu Porto em Paranagua.

FONTE: Elaborado pelos autores com base nas informag6es de Sadia S.A (2009) e Perdigao S.A (2009).

Decorridos mais de 60 anos da formacgédo da
Sadia e da Perdigdo, muitas modificacdes
ocorreram em suas  estruturas, produtos,
composicdo de capital e controle. Atualmente,
ambas as empresas sdao de capital aberto e
negociam suas acdes na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA). Porém, até o processo de fuséo
a Sadia S.A estava sob o comando da familia
fundadora de Attilio Fontana, por intermédio da sua
terceira geracdo. A Perdigdo S.A, por seu turno,
apos a década de 80 teve seu controle acionario
assumido por um consorcio de Fundo de Pensao.
Os maiores acionistas da Perdigao, até entao, eram
0 Fundo de Pensdo do Banco do Brasil e a
Fundagéo Petrobras de Seguridade Social.

No dia 19 de maio de 2009, foi anunciada a
fusdo das empresas e a criagdo da Brasil Foods
(BRF), que segundo Oliveira (2009, p. 67) “[...]
nasce como uma das trés maiores exportadoras de
alimentos do mundo, a maior empregadora
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brasileira com 116 mil funcionarios e a 11* empresa
do pais em faturamento”. Embora a negociagdo
entre as empresas tenha tratamento de fuséo, o
gue se percebe, é uma incorporacao da Sadia pela
Perdigdo, pois a composi¢cdo acionaria da BRF,
ap0s a negociacdo, passou a ter a seguinte
representacao: 68% da Perdigdo e 32% da Sadia, e
ainda, a BRF passou a ser a nova denominacgéo da
Perdigdo S.A.

3 Metodologia

A metodologia aplicada na pesquisa quanto aos
objetivos é descritiva, quanto aos procedimentos,
caracteriza-se como hibliogréafica e documental com
abordagem qualitativa e quantitativa. A analise dos
dados compreende o periodo de 1° de janeiro de
1997 a 31 de dezembro de 2008 e foi desenvolvida
em duas etapas.
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A primeira etapa abrange a analise de
crescimento das empresas Sadia S.A. e Perdigdo
S.A., desenvolvida a partir dos relatérios anuais e
demonstrativos  financeiros das  empresas.
Compara-se a evolugéo da Receita Bruta obtida no
Mercado Externo e Interno, Lucro Liquido, Ativo
Total e o numero de funcionérios. Para obter a
evolucao real das empresas utilizou-se como base
0 ano de 1997, deflacionando os exercicios de
1998 a 2008. Na deflagdo foi aplicado o indice
Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI)
da Fundagédo Getulio Vargas.

Na segunda etapa é realizada a andlise do
desempenho das empresas por meio de
indicadores contabil-financeiros; que apresenta
como objetivo estudar o desempenho financeiro de
uma empresa em determinado momento passado,
para diagnosticar sua posicdo atual e produzir
resultados de tendéncias futuras (MARTINS, 1987).
Foram analisados os indicadores de Liquidez Seca,
Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Endividamento,
Margem Bruta, Margem Liquida, Rotagdo do
Capital Préprio, Giro do Ativo, Rentabilidade do

Ativo e Rentabilidade do Patrimbnio, conforme
metodologia proposta por Matarazzo (2003).

N

Os dados necessérios a andlise foram obtidos
junto a Base da Economatica Software de Apoio a
Investidores Ltda. e sdo expressos em moeda
ajustada pela inflagdo, de acordo com o indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).

4 Apresentacao e Analise dos Resultados

Nesta secdo os dados da pesquisa, no que se
refere ao crescimento e desempenho das
empresas, sdo apresentados e analisados.

4.1 Comparativo de Crescimento da Sadia S.A e da
Perdigdo S.A

O faturamento da Sadia S.A. e da Perdigédo S.A.
é composto por receitas obtidas no mercado interno
e no mercado externo. A evolucdo das
mencionadas receitas é mostrada na Figura 1,
respectivamente.

Figura 1 — Receita Bruta Mercado Interno e Mercado Externo
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas

Como se observa, no mercado interno a
diferenca entre o faturamento da Sadia e em
relacdo ao faturamento da Perdigdo apresenta
decréscimo no periodo estudado. A Sadia apoés
perder receita no mercado interno, de 1997 até
2002, reage a partir de 2003. Contudo, mesmo com
essa evolugdo, o valor ndo foi suficiente para
apresentar crescimento em termos percentuais em
relagdo ao ano de 1997. A Perdigdo, entretanto,
apresentou crescimento constante de seu
faturamento, e em 2008 ultrapassou, pela primeira
vez, o faturamento da Sadia.

http://revistas.facecla.com.br/index.php/recadm

O faturamento obtido no mercado externo
manteve-se semelhante. As empresas
apresentaram um crescimento de 1998 até 2005,
juntamente com os exercicios de 2007 e 2008. O
decréscimo observado no ano de 2006, tanto da
Sadia, quanto da Perdigdo, estdo relacionados a
queda do consumo dos produtos no mercado
externo, como reflexo da crise aviaria, e, ainda, a
valorizacdo do real em relagdo ao ddlar, ocorrida
neste periodo.
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na Figura 2, respectivamente.

Figura 2 - Evolucé&o da Receita Bruta e Lucro Liquido — 1997 a 2008

Receita Bruta*

7.000,00

6.000,00 s
»

5.000,00

4.000,00

Milhdes de R$

3.000,00

2.000,00

1.000,00

0,00
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
—4— Sadia Perdigdo

* Base IGP-DI 1997 = 100

Lucro Liquido*

600,00

400,00 N
20000 A & /—M‘i _
000 =

-200,00 MMM@A—W
-400,00

-600,00 \
' \
\

Milhdes de R$

-800,00
-1.000,00
-1.200,00 l
-1.400,00

=4 Sadia Perdigdo

Fonte: Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas

Embora o volume da receita bruta da Sadia seja
superior ao da Perdigdo, percentualmente, a
Perdigdo apresenta maior desempenho e
estabilidade no crescimento. Em 1997, a Sadia
faturou 3,2 bilhdes e em 2008, seu faturamento
deflacionado, foi de 5,8 bilhdes. A Perdigdo, por
seu turno, obteve um faturamento de 1,2 bilhdes
em 1997, passando para 6,2 bilhdes, em 2008. Em
termos percentuais, o faturamento bruto da Sadia
cresceu 80%, enquanto a Perdigdo apresentou um
crescimento real de 394%, no periodo de 1997 a
2008.

Apesar de a Sadia e a Perdigdo apresentarem
estabilidade em termos de crescimento de seu
faturamento, de forma geral, em relacdo aos
resultados, essa realidade ndo se confirma. Este
fato pode estar relacionado a especificidades da
area, como o0 custo da matéria-prima, pois as
oscilagbes apresentam movimentos semelhantes.
Pode-se observar, ainda, que no exercicio de 2008,

como reflexo da crise internacional e das
estratégias de financiamento, a Sadia S.A.
apresenta um  prejuizo  histérico, e por

conseqiiéncia, o desempenho mais deficitario da
série. Importante destacar que, apesar de o
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resultado do exercicio ser expressivamente
deficitario, o volume de receitas da empresa néo foi
atingido pela crise, e, por conseqiiéncia, 0 seu
desempenho operacional.

A Figura 3 mostra a evolugdo do Ativo Total e
do ndmero de funcionarios, respectivamente.

Nova semelhanca é observada em relacdo a
evolucéo do Ativo Total. A Sadia possuia, em 1997
e 2008, um ativo total de 2 bilhBes e 6,5 bilhdes,
respectivamente, representando um crescimento de
224%. O ativo da Perdigdo em 1997 somava 1,2
bilhbes e em 2008 passou a representar 5,3
bilh6es, um crescimento de 331%, no periodo.

A evolugdo do numero de funcionarios confirma
a grande competitividade das empresas. Em 1997
a Sadia empregava 25.375 colaboradores, em 2008
esse numero passou a ser de 60.580, um
acréscimo de 139%. A Perdigdo, nesse mesmo
periodo, apresentou um aumento de 14.353
colaboradores para 59.008, um aumento de 311%.
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Figura 3 - Ativo Total e Nimero de Funcionarios — 1997 a 2008
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados das empresas
4.2 Analise de Desempenho S.A. é realizado por meio de indicadores contébil-
. . financeiros.
A andlise de desempenho pode ser entendida
como um processo de quantificac@o da eficiéncia e Na Figura 4 a evolucdo dos indicadores de
eficacia em relacdo as decisbes tomadas por Liguidez Seca e Liquidez Corrente, séao
determinada corporagéo. Neste sentido, o apresentados.
desempenho das empresas Sadia S.A. e Perdigdo
Figura 4 — Liquidez Seca e Liquidez Corrente
Liquidez Seca Liquidez Corrente
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas
Como se observa apesar de as empresas Sadia A Figura 5 mostra a evolucdo dos indicadores

e Perdigdo apresentarem oscilacdes em suas de Liquidez Geral e Endividamento Geral,
capacidades de pagamento de curto prazo, a respectivamente.

Perdigdo mostrou melhor Liquidez, especialmente a

partir do exercicio de 2004.
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Figura 5 — Liquidez Geral e Endividamento
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas

Embora a Perdigdo, em 2008, apresente queda
de sua capacidade de pagamento de longo prazo,
pode-se afirmar que a empresa possui uma boa
liquidez geral (80%). Percebe-se ainda, que apesar
de a Sadia apresentar declinio gradativo do referido
indicador, os resultados das duas empresas se
assemelham. Em relagdo ao indicador de

Endividamento, a Sadia apresentou no exercicio de
2008, um comprometimento de seu ativo total de
97% para com terceiros, mostrando aqui 0s
impactos dos resultados deficitarios sofridos no
mencionado exercicio. A Figura 6 mostra a
evolugdo dos indicadores de Margem Bruta e
Margem Liquida, respectivamente.

Figura 6 — Margem Bruta e Margem Liquida
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Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas

A Margem Bruta, que é a parcela das receitas
liquidas, ap6s deduzidos os custos de producéo,
que resta para a dar cobertura as demais
despesas, apesenta-se uniforme nas duas
empresas, confirmando que as estratégias de
precos e custos da Sadia e da Perdigao,
novamente se assemelham.

Entretanto, a analise da Margem Liquida, torna
evidente que a Sadia sempre manteve o referido

indicador

mais elevado que sua, até entéo,
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concorrente direta. Exce¢éo feita ao exercicio de
2008, em que a Sadia somou mais do que 3,5
bilhdes de reais de despesas financeiras
(operagBes com derivativos), e, por consequéncia,
um resultado deficitario de aproximadamente 2,5
bilhdes de reais. A Perdigdo, por seu turno, apesar
de sofrer os impactos de um ano totalmente atipico,
continuou a apresentar resultado positivo.
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A Figura 7 apresenta a evolugcdo dos
indicadores de Rotacdo do Capital Proprio e Giro

do Ativo, respectivamente.

Figura 7 — Rotagdo do Capital Préprio e Giro do Ativo
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas

Como se observa, com excegdo do exercicio de
2000, ano em que a Sadia apresenta expressiva
queda na capacidade de geracdo de receita em
relacdo ao seu capital proprio, as empresas
apresentam a mesma tendéncia, apesar de a
Perdigdo mostrar maior eficiéncia. O fato de a
Sadia, no exercicio de 2008, apresentar rotacao de
seu capital proprio acima de 500%, esta
relacionado ao resultado deficitario deste periodo,
cujo prejuizo absorveu praticamente todo o seu
Patrimdnio Liquido.

Em relagdo ao Giro do Ativo, que explica a
capacidade de geracdo de receita por meio dos
investimentos totais, novamente € percebido a
mesma tendéncia nas empresas e mellhor

desempenho para a Perdigéo.

A Figura 9 mostra a evolugcdo da Rentabilidade
do Ativo e a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido,
respectivamente.

Figura 9 - Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados dos demonstrativos financeiros das empresas

A Sadia e a Perdigdo, excecdéo feita ao exercicio
de 2008, durante mais de uma década
apresentaram a mesma tendéncia oscilatéria de
Rentabilidade do Ativo e praticamente 0 mesmo
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percentual de Rentabilidade do Patrim6nio Liquido,
comprovando assim, a grande competitividade que
existiu entre essas empresas durante as suas
trajetdrias histéricas.
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5 Consideracdes Finais

O objetivo desse estudo consistiu em apresentar
0 processo de formacdo e crescimento da Sadia
S.A. e Perdigdo S.A., juntamente como 0S seus
desempenhos, medidos por indicadores contabil-
financeiros no periodo que antecedeu o processo
de fusdo dos grupos.

Os dados da pesquisa indicam que, apés a
transferéncia de seu controle acionario e
reestruturacdo administrativa, a Perdigdo ganha
gradativamente maior estabilidade, especialmente
no mercado interno, ao contrario dos resultados
demonstrados pela Sadia, que no mercado interno
apresentou maior instabilidade até o ano de 2002.
Os dados da evolugdo das empresas permitiram
observar ainda, que as companhias evoluiram
positivamente em termos de faturamento total,
contudo os seus resultados liquidos apresentam
instabilidades e variaram praticamente na mesma
proporcéo até o exercicio de 2008, ano em a Sadia
apresentou resultado altamente deficitario, com
reflexos da crise internacional.

Apesar de a unido dos grupos Sadia e Perdigdo
ser considerada como fuséo, o que se percebe de
fato, € a incorporacdo da Sadia S.A. pela Perdigédo
S.A.. Este fato pode estar relacionado a melhor
eficiéncia nos resultados da Perdigdo nos ultimos
anos, e em especial, por uma estratégia de
financiamento da Sadia, que com os impactos da
crise internacional de 2008, atingiu fortemente as
despesas financeiras da empresa, e, por
consequéncia, desestabilizou os seus resultados no
exercicio de 2008.

Cumpre ressaltar que, potencialmente, a Sadia
poderia recuperar-se das consequéncias do
resultado deficitario, no entanto, as estratégias de
crescimento e ganhos em escala da unido dos
grupos, somados ao prejuizo da Sadia em 2008,
foram fatores fundamentais para a criagéo da Brasil
Foods S.A., que ganha em competitividade e
crescimento, especialmente no mercado externo.

Por fim, destaca-se que a Sadia e a Perdigédo
expandiram suas atividades nas primeiras décadas
de forma diferenciadas, mas ao longo dos anos
trilharam caminhos semelhantes. A grande
competitividade que acompanhou a trajetéria
historica dessas duas empresas encerra-se com a
fusé@o dos grupos. Comeca aqui uma nova etapa de
expansao, especialmente no mercado externo, com
a criacdo da Brasil Foods S.A., empresa que nasce
como uma das grandes poténcias brasileiras no
mercado mundial.

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se que a
andlise do comparativo histérico das empresas
Sadia e Perdigdo, foi construida a partir de
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informacdes secundarias, disponibilizadas pelas
préprias empresas em seus respectivos sitios e por
demais pesquisas da é&rea. E, ainda, que a
pesquisa ndo apresenta como objetivo apontar
quais foram os principais fatores que contribuiram
para o processo de fusdo dos grupos, mas, em
caracterizar o contexto histérico que antecedeu
este processo.

Para futuras pesquisas, sugere-se maior
profundidade nos fatores que contribuiram para o
processo de fusdo dos grupos, por meio de
pesquisas empiricas, como entrevistas e coleta de
dados junto aos administradores das empresas.
Sugere-se, ainda, pesquisas que avaliem os
impactos do processo de fusdo dos grupos, no que
se refere ao desempenho e crescimento a partir do
exercicio de 2009.
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