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Resumo

Lopes Rodrigues, Gabriel. Comparagao financeira entre BRF e JBS no
cenario brasileiro. Rio de Janeiro, 2018. Numero de péaginas: 31. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo identificar qual empresa, BRF S.A.
ou JBS S.A., obteve o melhor desempenho econémico entre 2013 e 2017
no Brasil. Para tal, desenvolveu-se uma comparacédo financeira por meio
do calculo dos indicadores de liquidez, endividamento, lucratividade,
estrutura e rentabilidade, além de andlise vertical e horizontal de suas
demonstragdes financeiras. Os resultados apontaram crise em ambas as
empresas a partir de 2016, com grande queda da lucratividade. Por fim,
constatou-se que, diante das adversidades apresentadas, a JBS obteve
recuperacdo ligeiramente melhor que a concorrente, que amargou

crescentes prejuizos.

Palavras-chave

Andlise; Comparacao; Demonstra¢gfes Financeiras; Indicadores; Financas.

Abstract

Lopes Rodrigues, Gabriel. Financial comparison between BRF and JBS in
the Brazilian scenario. Rio de Janeiro, 2018. Number of pages: 31.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This study has the purpose to identify which company, BRF S.A. or JBS
S.A., obtained the best economic performance between 2013 and 2017 in
Brazil. To do so, a financial comparison was developed based on the
calculation of its financial ratios of liquidity, leverage, profitability and assets
efficiency, as well as vertical and horizontal analysis of its financial
statements. The results pointed out crisis in both companies from the year
2016, with sharp drop in profitability ratios. Finally, it was found that in the
face of adversity, JBS presented a slightly better recovery than the

competitor, who suffered increased losses.
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1. Introdugao

A industria alimenticia figura entre as mais tradicionais do Brasil, e suas
duas maiores empresas sédo a BRF e a JBS (CILO, 2017). O setor apresentou
faturamento liquido de aproximadamente R$ 500 bilhdes em 2016, sendo que
cerca de um quarto desse total € proveniente do setor de derivados de carne, do
qual vérias das principais marcas da BRF e JBS fazem parte (ABIA, 2017).

Recentemente, a industria de alimentos tem passado por turbuléncias
decorrentes da crise econbmica e politica do Brasil e também da Operagéo
Carne Fraca, que, iniciada no comeco de 2017 pela Policia Federal, investiga
fraudes laboratoriais no Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento, e
irregularidades em frigorificos de diversas empresas, entre elas os objetos de
estudo (SALOMAO, 2018).

Na JBS, foram apontadas irregularidades na emissdo de certificagdo
sanitéria, enquanto que na BRF, a Policia Federal investiga casos de corrupcao,
prejuizo a fiscalizagdo nacional e internacional, e também a tentativa de evitar
suspensdo de exportacdo (CILO, 2017). Tais fatos levaram a um duro golpe na
imagem de ambas as empresas, prejudicando a confiangca dos consumidores e
acionistas, para se ter uma ideia, a dupla teve queda de R$ 5,8 bilh6es em valor
de mercado apenas no primeiro dia da Operacéo Carne Fraca, com as acdes da
JBS desvalorizando 10,59% e, as da BRF, 7,25% (CILO, 2017). Diante deste
cenario, uma pergunta se coloca: que outros impactos nas financas de tais

negocios podem ser verificados?

1.1. Objetivo final

O objetivo do presente estudo consiste em realizar uma comparagao
financeira entre BRF S.A. e JBS S.A., no periodo de 2013 a 2017 e no cenario
brasileiro, a fim de identificar qual empresa obteve o melhor desempenho
econdmico em um periodo que trouxe desafios como a crise econémica e
politica no pais, além do escandalo da operagdo Carne Fraca na industria

alimenticia.



1.2. Objetivos intermediéarios

Além do objetivo final citado no item 1.1, a pesquisa visa alcancar 0s
seguintes objetivos intermediarios:
e Calcular e analisar os indicadores financeiros de ambas as
empresas;
o Realizar analise vertical e horizontal de suas demonstracdes
financeiras;
e Levantar hipéteses a respeito da ligacdo entre fatos politicos e

econdmicos do Brasil e os niumeros analisados e calculados.

1.3. Delimitacédo do estudo

O trabalho estd delimitado a andlise das demonstracdes financeiras
individuais da BRF e JBS no cenario brasileiro, no periodo de 2013 a 2017,
considerando o Balanco Patrimonial, Demonstracéo do Resultado do Exercicio e

indicadores financeiros listados no referencial tedrico.

1.4. Relevancia do estudo

A pesquisa é relevante para os estudos em financas corporativas,
contribuindo ao analisar os resultados financeiros das empresas em questao e

apontar possiveis rela¢cdes com fatores politicos e econémicos.



2. Referencial Teodrico

2.1. Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial (BP) consiste na mais importante demonstracao
contabil de uma empresa, e aponta sua posicdo financeira em determinado
periodo, geralmente comparando o exercicio atual e o imediatamente anterior,
sendo que o exercicio social, na maioria dos casos, corresponde a um ano. O
Balanco é formado por duas colunas, uma para os ativos e outra para 0S
passivos da organizacdo, sendo que ambas devem ter valor total equivalente
(MARION, 2012).

Como representado na figura 1, na préxima pagina, a coluna do lado
esquerdo € a que representa os ativos de uma empresa, ou seja, seus bens e
direitos de propriedade, e a outra coluna, no lado direito do Balanco Patrimonial,
representa 0s passivos da organizacdo, as fontes de seus recursos,
compreendendo os exigiveis, que sdo suas dividas e obrigacdes para com
terceiros, bem como seu patriménio liquido (PL), que nada mais é do que o
capital proprio, proveniente dos proprietarios do neg6cio e dos lucros
acumulados (MARION, 2012).

2.1.1. Principais grupos de contas

O ativo tem suas contas ordenadas seguindo o grau de liquidez,
comecando com o caixa da empresa e seu dinheiro em conta, seguidos pelas
contas a receber, estoques, e outros ativos que podem ser mais velozmente
convertidos em dinheiro, formando assim o ativo circulante, ou AC (MARION,
2012).

Podemos elencar ainda as contas pertencentes ao ativo ndo circulante
(ANC), que possuem menor grau de liquidez em relacao as anteriores, podendo
ser titulos recebiveis a longo prazo ou realizavel a longo prazo (ARLP), ativo
imobilizado, que inclui os bens de carater mais permanente da empresa, como
magquinario e instalacdes fisicas, e, ainda, o0s bens intangiveis, como por

exemplo o valor de uma marca, sendo estes dois Ultimos, juntamente com 0s



investimentos de carater mais duradouro, parte do ativo permanente, referido
como AP daqui em diante (MARION, 2012).

As contas do passivo, por sua vez, sdo ordenadas de acordo com o
vencimento das obrigagbes da organizacdo, sendo as de curto prazo
pertencentes ao passivo circulante (PC), e as de longo prazo ao passivo nao
circulante (PNC), formando assim o passivo exigivel (PE), e, por fim, h4 aquelas
incluidas no patrimdnio liquido, que ndo se pretende pagar, por fazer parte do

préprio capital da empresa (MARION, 2012).

Balanco Patrimonial
ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE (AC) PASSIVO EXIGIVEL (PE)

. Passivo Circulante (PC)

ATIVO NAO CIRCULANTE (ANC)
. Passivo nao Circulante (PNC)
. Ativo Realizdvel a Longo Prazo (ARLP)

PATRIMONIO LiQUIDO (PL)

. Ativo Permanente (AP)
Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Figura 1: Grupos de Contas do Balango Patrimonial

2.2. Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Outra demonstragdo muito importante € a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE), que conforme a figura 2, apresentada na pagina seguinte, é
representada verticalmente, sendo responsavel pela apuragdo do resultado do
exercicio, indicando se houve lucro ou prejuizo, a partir do confronto entre
receitas e despesas (MARION, 2012).

No entanto, antes de se chegar ao resultado final, obtém-se diversas
formas intermediérias de lucro, que podem oferecer diferentes perspectivas
gerenciais para o auxilio na tomada de decisdo. Uma delas, o lucro bruto,
corresponde a diferenca entre a receita liquida de impostos, descontos e

devolucdes (receita liquida de vendas, ou RLV), proveniente da atividade-chave



do negécio, e o custo do produto ou servigo oferecido (custo do produto vendido,
ou CPV) (MARION, 2012).

Ha ainda o lucro operacional, referente & operacdo da empresa, sendo
equivalente ao lucro bruto subtraido das despesas operacionais (DO), tais como
despesas de vendas (comissfes de vendedores, marketing etc.) e despesas
administrativas (gastos com a gestéo); e confrontado com o saldo das receitas e
das despesas financeiras, ou DF, (juros pagos, comissdes bancérias), bem como
variacbes cambiais e outras despesas e receitas operacionais que de nhatureza
diferente das demais citadas anteriormente (MARION, 2012).

O lucro antes do imposto de renda consiste no confronto entre o
operacional e o saldo das despesas e receitas ndo operacionais, que assim sdo
definidas por ndo possuirem relagdo com a atividade principal da organizagéo,
como por exemplo, perdas ou ganhos com venda de ativo imobilizado,
cataclismos etc. (MARION, 2012).

Deduzindo o imposto de renda, cuja aliquota varia de acordo com uma
série de regras fiscais que fogem ao escopo do trabalho, encontra-se o lucro
depois do imposto de renda e, ao subtrair as participacdes nos lucros, de
debéntures, partes beneficiarias e contribuicbes para instituicdes ou fundos de
assisténcia / previdéncia de empregados, chega-se enfim ao lucro liquido (LL),
cabendo aos sdcios reté-lo no negécio ou dividi-lo entre si sob a forma de
dividendos (MARION, 2012).

Demonstracdo do Resultado do Exercicio
Receita Bruta

(Deducdes)

Receita Liquida
(CPV)
Lucro Bruto

(Despesas Operacionais)

(Despesas Financeiras)

Receitas Financeiras

Lucro Operacional

Receitas ndo Operacionais

(Despesas ndo Operacionais)
Lucro Antes do Imposto de Renda
{Imposto de Renda)

Lucro Depois do Imposto de Renda

(Participactes nos Lucros etc.)
Lucro Liquido

Figura 2: Grupos da Demonstracdo do Resultado do Exercicio



2.3. Indicadores financeiros
2.3.1. Liquidez

Os indicadores de liquidez oferecem uma perspectiva da capacidade de
um negocio em honrar seus compromissos financeiros, devendo idealmente
estar proximos de 1, quanto maior for o indicador, maior sera a capacidade da
empresa em pagar suas dividas com terceiros (ROSS et al., 2015).

Dentre tais indicadores, pode-se citar a liquidez geral (LG), que mede a
liguidez com base na raz&o entre o ativo circulante somado ao realizavel a longo
prazo e o passivo exigivel, indicando quantos reais em ativos liquidos estéo
disponiveis para pagar cada real das obrigagbes de curto e de longo prazo
(ROSS et al., 2015).

Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
tquidez bera Passivo Exigivel

A liquidez corrente (LC) é calculada para encontrar a quantia disponivel no
ativo circulante para pagar cada real do passivo circulante, ou seja, leva em

conta apenas a liquidez de curto prazo (ROSS et al., 2015).

Ativo Circulante

Ligquidez Corrente = - -
1 Passivo Circulante

A liquidez seca (LS), por sua vez, difere da liquidez corrente pelo fato de
excluir o efeito dos estoques no ativo circulante, oferecendo desse modo uma
andlise mais conservadora em relagdo a uma possivel perda de estoques
(ROSS et al., 2015).

Ativo Circulante — Estoques

Liquidez Seca =
1 Passivo Circulante

2.3.2. Endividamento

O endividamento geral (EG) € encontrado por meio da razdo entre o
passivo exigivel e o total do ativo, e indica o percentual dos ativos que é

financiado pelo capital de terceiros (ROSS et al., 2015).



Passivo Exigivel
Ativo

Endividamento Geral = ( )x 100

O endividamento financeiro (EFi) se diferencia do Geral pois considera
apenas 0s passivos financeiros, ou seja, aqueles que geram juros, indicando o

percentual do ativo dependente destes passivos (ROSS et al., 2015).

Passivo Financeiro
Ativo

Endividamento Financeiro = ( )x 100

J& o grau de endividamento (GE) apresenta a relacdo entre o capital de
terceiros e o capital proprio, indicando o nivel de alavancagem financeira de uma
organizacao (ROSS et al., 2015).

100

o Passivo Exigivel
Grau de Endividamento = ( — )
Patrimo6nio Liquido

2.3.3.Lucratividade

O retorno sobre o patrimbnio, também conhecido como ROE (Return on
Equity), serve para quantificar percentualmente o quanto de lucro € gerado por
cada real do patrimbnio liquido, indicando assim o0 retorno que 0s acionistas

estdo obtendo com seus investimentos no negécio (ROSS et al., 2015).

100

Lucro Liquido
ROE = ( — )
Patriménio Liquido

O retorno sobre o ativo, ou ROA (Return on Assets), € um indicador
percentual obtido através da divisdo entre o lucro liquido e o total dos ativos da
empresa, e demonstra o lucro gerado por cada real em ativos do negécio (ROSS
et al., 2015).

Lucro Liquido

ROA = (
Ativo

)x 100



2.3.4. Estruturais

O grau de intensidade de capital (GIC) indica quantos reais em ativos sao
necessarios para manter um real de faturamento, podendo levar em

consideracédo o bruto ou liquido (ROSS et al., 2015).

Ativo
Receita

Grau de Intensidade de Capital =

O grau de imobilizagdo do capital préprio (GICP) demonstra
percentualmente quanto do ativo permanente é financiado pelo patrimoénio
liquido, sendo, portanto, utilizado para analisar a estrutura patrimonial de uma
empresa (ROSS et al., 2015).

100

e . .. Ativo Permanente
Grau de Imobilizacao do Capital Préprio = ( — )
Patriménio Liquido

J& o giro dos ativos (GA) é encontrado ao dividir a receita, liquida ou bruta,
pelo valor dos ativos, sendo utilizado para descobrir quantos reais de
faturamento um negécio obtém para cada real que possui em ativos (ROSS et
al., 2015).

Receita
Ativo

Giro dos Ativos =

Para encontrar os resultados do presente trabalho, serd considerada a

receita liquida para o célculo do GIC e do GA.

2.3.5. Rentabilidade

A margem bruta (MB) é um indicador resultante da razdo entre o lucro
bruto e a receita liquida, e reflete o percentual de lucro comercial por cada real
de receita liquida (ROSS et al., 2015).

Lucro Bruto
Margem Bruta = ( ) 100

Receita Liquida



Por fim, a margem liquida (ML) é calculada por meio da divisdo entre o
lucro liquido e a receita liquida, refletindo o percentual de lucro auferido para
cada real de receita liquida (ROSS et al., 2015).

Iy Liouid _(Lucro Liquido) 00
argem Liquiaa = Receita Liquida

2.4. Andlise vertical e horizontal

A analise vertical do Balan¢co Patrimonial é uma ferramenta que consiste
em transformar as contas do ativo e do passivo em valores percentuais com
relacdo ao seu total, devendo o somatorio destes valores ser igual a 100%
(ROSS et al., 2015).

A andlise vertical da Demonstracdo do Resultado do Exercicio acompanha
0 mesmo principio, porém € realizada transformando receitas e despesas em
porcentagens com relacdo a receita liquida, portanto nao necessariamente sua
soma sera 100% (ROSS et al., 2015).

Ja a analise horizontal destes demonstrativos permite fazer comparacgdes
das contas entre os exercicios sociais da empresa, apresentando as variaces
percentuais de uma determinada conta de um periodo para o outro (ROSS et al.,
2015).

Tais métodos podem ser utilizados em conjunto e permitem uma analise
mais clara das demonstracdes contabeis, evidenciando as variacdes e facilitando
a comparacéao entre diferentes empresas, visto que dificilmente o BP e a DRE de

dois negdcios serdo exatamente iguais.
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3. Metodologia

3.1. Tipo de pesquisa

A pesquisa possui carater descritivo e explicativo (VERGARA, 2009),
foram descritos os demonstrativos e indicadores financeiros das companhias em
guestao e, a partir disso, buscou-se oferecer uma explicacao plausivel para tais

ndmeros.

3.2. Coleta de dados

Os dados foram coletados por meio de:
a) Pesquisa documental das demonstragdes financeiras
disponibilizadas nos sites da BRF e JBS;
b) Pesquisa documental em sites de noticia;

c) Pesquisa bibliografica em livros especializados.

3.3. Tratamento dos dados

O tratamento dos dados envolveu uma abordagem quantitativa, com
método de transcricdo e padronizacdo das demonstracdes financeiras em
formato de planilha e calculo dos indicadores financeiros de ambas as empresas,
a fim de estabelecer uma base de comparag&do mais precisa.

Possui também carater qualitativo, ao trazer a andlise de tais indicadores,
visando revelar a situagcdo financeira de cada negocio e contextualizar com
eventuais fatores externos, possibilitando o cumprimento dos objetivos da

pesquisa.

3.4. Limitagbes do método

Dentre as limitacbes do método empregado, é valido citar a restricdo
temporal a qual a analise fica submetida, dificimente podendo ser aplicada a
periodos diferentes do analisado. Ainda assim, trata-se do método mais

adequado para a presente pesquisa, pois oferece um estudo mais direcionado
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para a época de interesse, no caso, 0os anos de 2013 a 2017, constituindo um

cenério atual e desafiador, tanto para a BRF quanto para a JBS.
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4. Analise e Resultados

4.1. Andlise vertical e horizontal do Balanco Patrimonial

Na figura 3, verifica-se que a composi¢cdo do balanco da BRF se alterou
significativamente de 2013 a 2017, quando o ativo saltou de R$ 31,6 hilhdes
para 40 bilhbes no periodo, com uma série de mudancas expressivas. Dentre
elas, esta a diminuicdo proporcional do ativo permanente, que de 56% foi a 43%,
e aumento do circulante, que saiu de 33% para 43%, enquanto que o realizavel
a longo prazo pouco variou com relagéo ao total do ativo.

Tais alteragcbes podem ser explicadas devido ao baixo crescimento do
ativo ndo circulante, cerca de 7% no periodo, em face de uma forte ascensao de
64% do ativo circulante, impulsionada pelo drastico crescimento de 296% no
saldo de caixa e equivalentes, que foi de R$ 900 milhées a R$ 3,6 bilhdes,
principalmente devido ao grande aumento de equivalentes de caixa em
certificados de depdsito bancério; e de 84% no contas a receber de clientes, que
saiu de R$ 4 bilhdes para R$ 7,3 bilhdes.

O passivo também registrou alteracdes dignas de nota em sua
composicdo, a representatividade do patriménio liquido caiu de 46% para 28%,
muito por conta da queda de quase 92% das reservas de capital e lucros com
relagdo a 2013, que sairam de R$ 2,6 bilhdes para apenas R$ 216 milhdes em
2017, fruto de prejuizos acumulados a partir de 2016, que serdo mais detalhados
adiante. Ainda, a propor¢do do PL diminui ainda mais mediante um expressivo
aumento de 69% no passivo exigivel, que passou a apresentar um equilibrio
entre as dividas de curto e de longo prazo, que em 2013 eram majoritariamente
de curto prazo.

J& analisando a disposi¢éo do balango da JBS, na figura 4, percebe-se que
ativo e passivo cresceram de R$ 46,8 bilhdes em 2013 para R$ 54 bilhdes em
2017, e, em contrapartida com os grupos de contas do passivo, a recente
composicao do ativo sofreu alteracdes significativas em relagéo a 2013.

A expressividade dos direitos de longo prazo, que ja era bem alta em 2013
se comparada a empresa rival, cresceu ainda mais no ano de 2017, o ativo
permanente subiu proporcionalmente de 66% para 73%, enquanto o realizavel a

longo prazo quase triplicou, com um salto de 6% para 15%, decorrente de um
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aumento de R$ 4,8 bilhdes no saldo de impostos a recuperar. O circulante, que

antes representava 28% do total do ativo, caiu mais do que a metade, indo a

12%.

Tal disparidade na composicdo do ativo se acentuou ainda mais em

decorréncia das seguintes quedas: 59% no saldo do caixa, que de R$ 5,2
bilhdes em 2013 foi a R$ 2,1 bilhdes em 2017; 44% na conta de clientes, caindo
de R$ 4,1 bilhdes para R$ 2,3 bilhdes; e de 24% nos estoques, saindo de R$ 2,4

bilhdes e chegando a R$ 1,8 bilhdo. Além disso, houve um aumento de 58% nos

investimentos em empresas coligadas, controladas e joint ventures, com um

valor de R$ 11,8 bilhdes em 2013 que saltou para R$ 18,6 bilhdes no ano

passado.

Analise Vertical do Balanco Patrimonial - BRF S.A.

2017 (em RS) 2013 (em RS) Grupos 2017 2013
AC 43% 33%
AC PC AC PC ARLP 14% 11%
9,4 bi AP 43% 56%
. 14,4 bi 10,6 bi Total " X
A0l ota 00% 00%
ARLP 3 4 bj PNC
ARLP 7.6 bi
5,5 bi PNC
14,4 bi PC 36% 30%
AP PNC 36% 24%
AP PL
PL PL 28% 46%
17,1 bi 11,2 bi 17,6 bi 14,6 bi Total 100%  100%
31,6 bi 31,6 bi

Figura 3: Andlise vertical do BP - BRF

Analise Vertical do Balango Patrimonial - JBS S.A.

2017 (em R$) 2013 (em RS) Grupos 2017 2013
AC i
6,7 bi pC pC AC 12% 28%
ARLP . 11,9 bi AC 9,5 bi ARLP 15% 6%
1
13,3 bi AP 73% 66%
ARLP
PNC —>28hi PNC Total 100%  100%
17,8 bi 15,2 bi
AP AP PC 22% 20%
PL PL PNC 33% 33%
PL 45% A7%
39,3 bi 24,3 bi 30,7 bi 22,1 bi Total 100%  100%
46,8 bi 46,8 bi

Figura 4: Analise vertical do BP - JBS

Levando tais fatos em consideragéo, nota-se que enquanto a BRF adotou

uma postura de reduzir a propor¢cao do ativo permanente e aumentar a do ativo
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circulante, a JBS seguiu o caminho oposto. Ainda, é valido acrescentar que a
segunda sempre apresentou um ativo permanente superior, pois possui mais
investimentos em empresas coligadas e intangivel, sendo as mais impactantes
atualmente a subsididria JBS Global Luxembourg e a Seara Alimentos,
comprada em 2013.

No ponto de vista do passivo, a BRF demonstra maior dependéncia de
capital de terceiros, que € responsavel por financiar mais de 70% do seu ativo,
contra 55% da rival, que possui um capital social 89% maior que impulsiona o
valor de seu patrimdnio liquido e, além disso, a JBS S.A. possui a maior parte

das dividas com perfil de longo prazo.

4.2. Analise vertical e horizontal da Demonstracao do Resultado

Como se pode observar na figura 5, a BRF S.A. registrou crescimento da
propor¢cdo do seu lucro liquido com relacdo a receita liquida até 2015, quando
alcancou seu pico no periodo, de 12%, o que pode ser explicado pelo
crescimento do lucro, que conforme a figura 6 foi de R$ 1,1 bilhdo em 2013 a R$
3,1 bilhdes em 2015, enquanto a receita cresceu apenas 1 bilhdo no mesmo
periodo, saindo de R$ 25,7 bilhdes para R$ 26,7 bilhdes.

Contudo, houve uma reducdo brusca em 2016, com o lucro liquido
representando apenas 1% da receita, seu minimo em todo o periodo analisado,
0 que se deve ao fato da BRF ter sofrido um prejuizo de R$ 372 milhdes, valor
absoluto infimo se comparado a receita de R$ 28,8 bilhdes. Em 2017, registrou
aumento para 4%, decorrente de queda da receita para R$ 25,5 bilhdes e
aumento do valor absoluto do prejuizo, que chegou a R$ 1,1 bilhdo no ano
passado. Tais prejuizos serdo avaliados com mais detalhes no tépico 4.3.3.

O CPV decresceu até 2014, ano em que atingiu sua menor
representatividade (73%) e também valor (R$ 18,9 bilhdes). A partir de entdo
passou a crescer, sendo de 78% da receita em 2016, isso ocorreu porque
guando a receita liquida subiu em R$ 2,8 bilhdes de 2014 a 2016, o CPV
aumentou ainda mais, em R$ 3,5 bilhdes.

A queda de R$ 1,9 bilhdo do custo dos produtos vendidos em 2017 néo
impediu que sua proporcdo alcancasse o pico de 80% da receita no ano em
guestao, pois esta caiu R$ 1,3 bilhdo a mais que o CPV.

Ja as despesas financeiras vinham crescendo proporcionalmente até 2015,
ano em que chegaram ao seu maximo de 16% da receita liquida, mas passaram

a cair a partir de entédo, alcancando 11% no ano passado. A evolugéo de sua
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proporcdo com a receita liquida de vendas também acompanha a evolugéo do
valor destas despesas, que vinham crescendo até atingir o pico de R$ 4,4
bilhdes em 2015, e passaram a cair até chegar a R$ 2,8 bilhdes em 2017.

As despesas operacionais, por sua vez, apresentaram variacdo mais
regular, ficando durante todo o periodo entre 15% e 17% com relacao a receita,
com valores pouco flutuantes, sendo o menor de R$ 4,1 bilhdes em 2013 e o
maior de R$ 4,6 bilhGes em 2015.

2017 2016 2015 2014 2013

CPV 20% 78% 74% 73% 77%
Do 16% 15% 17% 17% 16%
DF 11% 11% 16% 7% 5%
LL -4% -1% 12% 9% 4%

Figura 5: Analise vertical da DRE - BRF

BRF S.A. - Valores (em RS milhées)

2017 2016 2015 2014 2013
RLV 25555 28.786 26.726 25.934 25667
CPV (20.477) (22.390) (19.740) (18.901) (19.658)
DO (4.178) (4.266) (4.587) (4.283) (4.093)
DF (2.772) (3.162) (4.405) (1.755) (1.407)
LL (1.126)  (372) 3.111 2.225  1.062

Figura 6: Valores - DRE da BRF

Conforme a figura 7, a JBS apresentou uma crescente expressividade do
lucro liquido até 2015, quando chegou ao maximo de 16% da receita liquida de
vendas. Isso acaba condizendo com a acelerada ascenséo de seu lucro, que,
segundo a figura 8, de R$ 927 milhdes em 2013 chegou a incriveis R$ 4,6
bilhdes em 2015, salto de 401% no periodo, enquanto a receita liquida cresceu
38% no mesmo tempo, saindo de R$ 21 bilhdes para R$ 28,9 bilhdes.

Porém, a lucratividade do negécio sofreu forte baque em 2016, caindo para
apenas R$ 234 milhdes, alcancando 1% da receita de R$ 27,7 bilhdes no
referido ano. Em 2017, um sinal de recuperacao, o lucro liquido cresceu para R$
534 milhdes, mesmo com a queda de R$ 4,3 bilhdes da receita liquida,
passando a representar 2% de seu valor. Tal queda nos resultados também seré

analisada de forma mais completa no topico 4.3.3.
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Além disso, durante todo o periodo analisado verificou-se um aumento na
expressao do CPV da JBS S.A., decorrente do fato do custo dos produtos
vendidos crescer ainda mais do que a receita liquida, que aumentou 37,7% de
2013 a 2015, enquanto no mesmo periodo o CPV cresceu 44,9%, indo de R$
15,8 bilhdes a R$ 22,9 bilhdes.

Ainda, mesmo com seu valor caindo R$ 3,3 bilhes em 2017, o CPV
continuou crescendo proporcionalmente com relagcdo a receita liquida, que
registrou decréscimo ainda maior, de R$ 5,5 bilhGes. Tais fatores explicam a sua
evolucao até o valor maximo de 84% da receita no ano passado.

Até o0 ano de 2015, a empresa registrou uma crescente das despesas
financeiras, atingindo o maximo de 36% do total da receita, porém, essa
propor¢cdo passou a cair a partir de 2016 e chegou a 19% em 2017. Tais
variagbes estdo em conformidade com a evolugdo do valor das despesas
financeiras, que sairam do minimo de R$ 2,6 bilhdes em 2013 até atingir o
méximo de R$ 10,4 bilh6es em 2015, passando a decrescer até alcancar R$ 4,6
bilhdes em 2017, queda de 56% a partir de 2015, mais acentuada do que a de
19% da receita liquida de vendas.

Ja as despesas operacionais sofreram variacdo mais regular até o ano de
2016, se mantendo entre 16% e 18% com relacdo a receita. Porém, a proporcao
cresceu bastante em 2017, ficando em 28%, muito por conta do aumento de
33,6% destas despesas de 2016 para o ano passado, que de R$ 4,8 bilhdes em
foram para R$ 6,5 bilhes, enquanto a receita liquida caiu 15,7% no mesmo

periodo.

2017 2016 2015 2014 2013
CPV 84% 80% 79% 78% 75%
DO 28% 18% 16% 18% 16%
DF 19% 29% 36% 14% 13%
LL 2% 1% 16% 8% A%

Figura 7: Analise vertical da DRE - JBS
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JBS S.A. - Valores (em RS milhSes)

2017 2016 2015 2014 2013
RLV 23.373 27.726 28.890 26.111 20.976
CPV (19.616) (22.072) (22.904) (20.401) (15.809)
DO (6.487) (4.855) (4.657) (4.754) (3.266)
DF (4.556) (8.045) (10.383) (3.688) (2.643)
LL 534 234 4640 2.036 927

Figura 8: Valores - DRE da JBS

Apesar de algumas semelhancas no que diz respeito a evolucdo
percentual dos saldos em relacéo a receita liquida no periodo analisado, é valido
destacar as diferengas na representatividade de cada uma delas.

Historicamente, a JBS tem apresentado um CPV proporcionalmente maior
gque o de sua concorrente, além de possuir despesas financeiras mais
representativas. Nas demais contas, a maior disparidade ocorreu em 2017,
quando a empresa obteve despesas operacionais da ordem dos 28% da receita,
contra 16% da rival.

4.3. Andlise dos indicadores financeiros
4.3.1. Liquidez

Na figura 9, observa-se que atualmente a liquidez seca da BRF S.A. esta
em um bom patamar (1,01), também estando proxima de 1 em todos os outros
anos estudados, o mesmo se aplica a liquidez corrente, naturalmente mais alta,
atingindo 1,21 em 2017, indicando uma confortavel situacdo de liquidez da
empresa, que mesmo ao retirar o efeito da conta de estoques, continua capaz de
honrar suas obriga¢des de curto prazo.

Tais indicadores registraram significativa melhoria com relagdo a 2013,
pois como ja visto houve um grande aumento de 296% no caixa e de 84% no
contas a receber de clientes, tendo estas rubricas um impacto importante no
salto de praticamente R$ 7 bilhdes do ativo, fazendo frente ao observado no
passivo, de R$ 5 bilhdes.

A liquidez geral, por sua vez, é historicamente menor no periodo, sendo de
0,8 em 2017, valor inferior ao dos outros indicadores pelo fato de possuir pouco
ativo realizavel a longo prazo, R$ 5,5 bilhdes em 2017, se comparado ao seu

passivo nédo circulante, R$ 14,4 bilhdes no mesmo ano.
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BRF S.A.
Indicadores 2017 2016 2015 2014 Graficos
Liquidez LS 1,01 1,06 0,92 1,33 0,86 —-—-—-—-—-__»-"'A“x.,,
LC 1,21 1,26 1,18 1,58 1,13 _-—-_._.-—“"“‘\.,,
LG 0,80 0,77 0,70 0,93 083 —

Figura 9: Indicadores de liquidez - BRF

Diferentemente de sua concorrente, a JBS vem sofrendo uma
deterioracéo de seus indicadores de liquidez desde 2015. Como demonstrado na
figura 10, a partir desse ano nenhum dos numeros ultrapassou o limite de 1,
sendo que em 2017 a liquidez corrente foi de apenas 0,56, e a geral 0,50, ou
seja, a empresa nao dispde de recursos no seu ativo circulante e realizavel a
longo prazo para honrar suas dividas, o que acompanha a analise vertical de
seu balango patrimonial, na qual mesmo com um equilibrio entre o capital préprio
e de terceiros (45% e 55% em 2017, respectivamente), € observado um ativo
permanente dominando 73% do total do ativo.

Diante disto, é necessario que a organizagdo gerencie melhor o perfil de

seu ativo, a fim de garantir um grau de liquidez que permita cumprir com suas

obrigacdes, tanto de curto quanto de longo prazo.

Indicadores 2017 2014 Gréficos
Liquidez LS 0,41 0,54 0,31 1,15 15 . —
LC 0,56 0,65 0,92 1,34 141 ,___._-—-——""_—’
LG 0,50 0,26 0,66 0,77 0,65 ,_._._-—-—-""""'_'L"“

Figura 10: Indicadores de liquidez - JBS

4.3.2. Endividamento

A BRF possui valores de endividamento geral altos, como indicado pela
figura 11, estes ultrapassam a casa dos 50% em todos os anos analisados, e
apresentam constante crescimento, com uma leve queda em 2017, mais ainda
assim foi de 70% no referido ano, ou seja, grande parte do ativo é financiada
pelo capital de terceiros.

Quanto ao endividamento financeiro, durante os cinco anos, os valores

ficaram em torno de 30%, com excecdo de 2015 e 2016, quando se aproximou
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de 40%, sendo estes representantes da fatia do ativo financiada por passivos
financeiros, que geram juros.

Por fim, o grau de endividamento representa que o valor do capital de
terceiros foi bem maior do que o de capital proprio, ou seja, a BRF é bastante
dependente do capital externo, o que ndo oferece muita flexibilidade na captagéo
de novos recursos. Ainda assim, é valido destacar seus esforcos em alcancar o
atual equilibrio do perfil de suas obrigacfes, que em 2013 eram majoritariamente
de curto prazo, como jA mencionado na analise do BP, tal alongamento das

dividas faz com que a empresa atualmente esteja em situacdo mais benéfica do

que em 2013.
BRF S.A.
Indicadores 2017 2016 2015 2014
Endividamento EG 72,0% 72,6% 64,4% 54,8% 53,7% T—
EFi 34,6% 38,0% 37,3% 29,7% 25,3% T,
GE 257,0%  265,6% 181,3% 121,3% 116,0% ——_.

Figura 11: Indicadores de endividamento - BRF

Com base na figura 12, podemos acompanhar uma evolucdo dos
indicadores da JBS parecida com aquela observada na BRF, com crescimento
continuo até atingir o pico no ano de 2016, e sofrer ligeira queda em 2017.
Apesar disso, é notorio que a JBS é menos dependente do capital de terceiros, 0o
qgue condiz com a analise vertical antes realizada, embora a empresa também
apresente valores altos em todos os indicadores calculados.

O endividamento financeiro, por sua vez, esteve bem acima do que o da
rival até 2016, sendo de aproximadamente 45% no periodo, quando em 2017
caiu bruscamente para 37,1%, se aproximando mais do indicador de 34,6% da
concorrente. Embora dependa menos do capital externo no geral, a JBS é mais

dependente de passivo oneroso, o que esta de acordo com a analise de sua

DRE, que apontou despesas financeiras mais expressivas que as apresentadas
pela BRF.

JBS S.A.
Indicadores 2017 2016 2015 Graficos
Endividamento EG 55,0% 59,9% 57,2% 53,8% 52,7% @ — S
EFi 37,1%  471%  454%  451% @ 440% L —
GE 122,4% 149,4% 133,9% 116,3% 111.,5% —  —0

Figura 12: Indicadores de endividamento - JBS
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4.3.3. Lucratividade

Como visto anteriormente, verificou-se uma queda acentuada nos lucros
das duas empresas em 2016, e, para melhor compreenséo dos seus indicadores
de lucratividade, é importante primeiramente entender os motivos que levaram a
tais resultados.

No ano em questdo, ambas lidaram com fatores macroecondmicos
adversos, que acabaram afetando negativamente o consumo no mercado
doméstico, tais como a recessao da economia brasileira, inflacdo de 8,62% dos
alimentos (CURY et al., 2017) e o aumento do indice de desemprego, com taxa
média de 11,5% no ano (CURY, 2017).

Além disso, a valorizacdo do real frente ao dolar em 2016 acabou
prejudicando a rentabilidade das exportacdes, o que impacta consideravelmente
os resultados, visto que ambos o0s negdcios sdo globais (MENDES, 2017).
Ainda, adversidades setoriais também tiveram seu papel na diminuicdo da
lucratividade: com as safras agricolas em baixa no periodo, o preco dos graos
subiu (REUTERS, 2016), o que acabou aumentando os custos dos produtores
de animais; nesse quesito, a BRF saiu mais prejudicada, pois apresentou
dificuldades ao lidar com a volatilidade das commaodities e a gestdo da cadeia de
producéo agricola (SCARAMUZZO, 2017).

Por fim, a Operacdo Carne Fraca, iniciada em 2017 pela Policia Federal,
trouxe um novo desafio para as empresas: recuperar a credibilidade junto aos
consumidores e analistas de mercado. A BRF foi a que mais sofreu as
consequéncias da operacdo, passando a ser o principal foco da mesma (UOL,
2018), o que a levou a provisionar R$ 206 milhées em estoques no ano de 2017
(MENDES, 2018), representando boa parte das provisbes do periodo, 0 que
acabou minando ainda mais os resultados da empresa, conforme ja descrito.

Agora, analisando os indicadores da figura 13, nota-se que o ROE da BRF
cresceu significativamente até 2015, o que constituiu um cenario animador para
0s acionistas, porém, tal indicador passou a ser negativo a partir de 2016, saindo
de promissores 23% em 2015 para -10% em 2017.

O ROA também veio crescendo até 2015, quando despencou em 2016,
indo de 8,2% a -0.9%, atingindo o minimo do periodo, de -2,8%, em 2017. Os
resultados recentes refletem o prejuizo de R$ 372 milh6es em 2016, que no ano
seguinte triplicou, chegando a R$ 1,1 bilhdo, indicando ineficacia na gestdo do
capital proprio e dos ativos do negdécio, que demonstram ser incapazes de gerar

lucro liquido.
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BRF 5.A.
Indicadores 2017 2016 2015 2014 Graficos
Lucratividade ROE -10,0% -3,1%  23.,0%  14,3% 7%
ROA -2,8% -0,9% 8.2% 6,4% 34% ——

Figura 13: Indicadores de lucratividade - BRF

Se 0 ano de 2016 representou uma negativa mudanca de paradigma na
lucratividade da BRF, infelizmente para a JBS o cenario nao foi muito diferente.
Como explicitado na figura 14, ap6s evolucao positiva e pico dos indicadores em
2015, o ano seguinte também foi devastador para a empresa: embora tenham
continuado sendo positivos, 0s seus valores cairam vertiginosamente; o ROE
saiu de 16,6% em 2015 para meros 1% em 2016, enquanto no mesmo periodo o
ROA foi de 7,1% a 0,4%.

Tais resultados sao condizentes com o fato do lucro liquido da
organizacao ter caido aproximadamente 95% de 2015 para 2016, saindo da
ordem dos R$ 4,6 bilhdes para apenas 234 milhdes, porém, este subiu 129% em
2017, alcancando R$ 534 milh&es, o que impactou positivamente os indicadores,

oferecendo sutil alivio do qual sua concorrente ndo usufruiu.

JBS S.A,
Indicadores 2017 2016 2014
Lucratividade ROE 2,2% 1,0% 16,6% 3,4% 4,2%  _ _‘.—--"’h"'-———_
ROA 1,0% 0,4% 7,1% 3,9% 20% 9

Figura 14: Indicadores de lucratividade - JBS

4.3.4. Estruturais

Quanto a andlise do grau de intensidade de capital, através da figura 15
pode-se concluir que em 2017 foi necesséario R$ 1,56 em ativo para gerar cada
real de faturamento, sendo o valor pico de um constante crescimento desde
2013.

Em relacdo ao grau de imobilizacdo do capital préprio, o valor se mantém
bem acima de 100%, o que quer dizer que o ativo permanente € financiado pelo
passivo exigivel em todos os anos estudados, pois o patriménio liquido por si s6
ndo € capaz de arcar com tal tarefa.

Ademais, o giro dos ativos da empresa, em conformidade com o GIC, esta
em constante queda desde 2013, sendo gerados, no ano de 2017, R$ 0,64 em

faturamento liquido para cada real de ativo em sua posse.
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BRF 5.A.
Indicadores 2017 2016 2015 Graficos
Estrutural GIC 1,56 1,50 1,42 1,33 1,23 5 —
GICP 152,6% 162,0% 153,6% 108,2% 1203% — =,
GA 0,64 0,67 0,70 0,75 081 ., __——

Figura 15: Indicadores estruturais - BRF

Baseado na figura 16, nota-se que o grau de intensidade do capital da
JBS é mais alto que o da sua concorrente, o que se deve ao fato desta possuir,
em 2017, um ativo R$ 14 bilhdes maior e receita liquida 8,5% menor (R$ 23,4
bilhdes contra R$ 25,6 bilhdes da BRF).

Seu giro dos ativos apresenta flutuagdo mais regular, apesar de ser
inferior ao da BRF em todo o periodo, sendo R$ 0,43 gerados em receita liquido
para cada real de ativo em 2017. Tais nimeros pde em cheque a eficacia de
geracao de receita da empresa, estando atras de sua concorrente nesse quesito.

O grau de imobilizacéo do capital proprio, por sua vez, apresenta valores
e variagdes parecidas com as da rival, embora seja mais alto na maioria dos
anos, indicando um financiamento do ativo permanente ainda mais dependente
do passivo exigivel, pois, como ja observado, mesmo possuindo um perfil mais

equilibrado entre o capital de terceiros e o capital proprio, a JBS possui um ativo

permanente bem mais robusto.

IBS S.A.
Indicadores 2017 2016 Graficos

Estrutural GIC 2,31 2,01 2,27 2,00 223 T —

GICP 161,8%  165,1%  145,5% 126,7% 138,8% ~— = — _

GA 0,43 0,50 0,44 0,50 045 L T

Figura 16: Indicadores estruturais - JBS

4.3.5. Rentabilidade

Na figura 17, é possivel verificar que a margem bruta da BRF S.A., desde
2014, esta em decrescimento, impactada por uma alta do CPV néo
acompanhada pela receita liquida, acarretando em uma diminuicdo de 28% do
lucro bruto nesse periodo, e a margem liquida também vem caindo, mas desde
2015, passando a ser negativa de 2016 em diante, em decorréncia do crescente
prejuizo que passou a apresentar a partir deste ponto, que, conforme ja citado,
foi de R$ 372 milhdes em 2016 e de R$ 1,1 bilhdo em 2017.
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BRF 5.A.
Indicadores 2016 2015 2014 2013 Graficos
Rentabilidade MB 19,9% 22,2% 26,1% 27.1% 234% [ — —
ML -44%  -13%  11,6% 8,6% 4,1% T

Figura 17: Indicadores de rentabilidade - BRF

De acordo com a figura 18, a JBS S.A. possui uma margem bruta em
franca queda desde o inicio do periodo estudado, mas essa redugédo nao pode
ser explicada exclusivamente pela diminuicdo do lucro bruto, que cresceu 16%
de 2013 a 2015 e s0 a partir dai comecgou a cair, mas sim pelo fato do custo dos
produtos vendidos ter crescido bem mais do que a receita liquida, 45% contra
38% no periodo, respectivamente. Tal crescimento do CPV provavelmente
ocorreu devido a inflagdo dos gréos anteriormente citada, que se acentuou a
partir de 2016. Em outras palavras, o impacto do CPV fez com que o lucro bruto
crescesse mais lentamente do que a receita liquida, que, quando passou a cair
19% até 2017, foi acompanhada por uma queda ainda maior do lucro bruto, de
37%, também deteriorando o indicador.

Seguindo o comportamento da concorrente, a margem liquida também
evoluiu positivamente até 2015, quando alcangou um pico de 16,1%, caindo de
maneira consideravel em 2016, quando chegou a apenas 0,8%, com leve

recuperacdo no ano de 2017, alcancando a marca de 2,3%. Tais alteracbes

estdo de acordo com a anteriormente citada queda de 95% do lucro liquido de
2015 para 2016, e aumento de 129% de 2016 para 2017.

1B5 5.A.
Indicadores 2017 2016 2015 2014 2013 Graficos
Rentabilidade MB 16,1%  20,4% 20,7%  21,9% 24,6% ,— —
ML 2,3% 0,8%  16,1% 7,8% am%

Figura 18: Indicadores de rentabilidade - JBS
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5. Consideragoes Finais

O estudo teve como objetivo comparar financeiramente BRF e JBS, entre
0os anos de 2013 e 2017 no Brasil, buscando determinar aquela que obteve o
melhor desempenho econémico no periodo.

Para tal, foi utilizado um método de transcricdo e padronizagdo das
demonstragdes financeiras em formato de planilha, bem como o calculo dos
indicadores financeiros de ambas as empresas, a fim de constituir uma precisa
base de comparacdo para a andlise e contextualizagdo dos numeros em
guestao.

Como resultados, temos que a BRF, apesar de apresentar um ativo
historicamente menor que o de sua concorrente, demonstrou ser mais eficiente
na capacidade de geracdo de receita, conforme constatado através da analise
de seus indicadores estruturais, que, além disso, indicaram uma menor
dependéncia do ativo permanente, especificamente, em relacdo ao capital de
terceiros.

Ademais, a empresa possui plena capacidade de honrar suas dividas de
curto prazo, e esta em situacdo mais confortavel que a JBS quando se considera
também o passivo exigivel de longo prazo. Isso acontece porque a BRF possui
maior equilibrio entre os grupos de contas do ativo, diferentemente da rival, que
apresenta um elevado ativo permanente. Ciente de seu baixo grau de liquidez, a
JBS alimenta expectativas para um aumento do caixa ja em 2018, segundo o
ultimo relatério da administracédo divulgado.

Conforme a analise vertical do balango, hoje a JBS possui um perfil de
divida mais sadio, com maior foco naquelas de longo prazo, e também usufrui de
equilibrio entre o capital préprio e de terceiros, ao contrario da BRF S.A. Tais
fatores se refletem nos resultados dos seus indicadores de endividamento, que
demonstram que o ativo total € menos dependente de capital externo. A JBS sé
fica em desvantagem no endividamento financeiro, entretanto, ambos o0s
negoécios tiveram uma aproximacdo de tal indice no ano passado, com uma
diferenca minima de 37,1% para 34,6% da BRF.

Com relacéo aos indicadores de lucratividade, os resultados da JBS nos

dois ultimos anos sofreram menos impactos negativos do que os da concorrente:
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apesar de muito aquém do ideal, estes indicam resiliéncia ligeiramente maior
perante os obstaculos econdmicos que se intensificaram no periodo. A BRF,
apesar de deter melhor retorno sobre o capital dos acionistas e sobre o ativo até
2015, apresentou crescimento mais lento destes indicadores no periodo, além de
sofrer um baque mais brusco frente ao desfavoravel cenario que surgiu a partir
de entdo, passando a apresentar crescentes prejuizos.

O fato de a JBS sair na frente no que diz respeito ao lucro liquido acabou
se refletindo também na margem liquida, que, apds sofrer forte queda em 2016,
obteve recuperacdo em 2017, enquanto que na rival o indice se deteriorou cada
vez mais, demonstrando sua falha em apurar resultados econbmicos
satisfatérios. Tendo isto em vista, mesmo com margem bruta mais alta, a BRF
apresenta, no geral, indicadores de rentabilidade de qualidade moderadamente
inferior aos da concorrente.

Levando em consideracdo tais resultados encontrados a respeito das
organizagles estudadas, nota-se que, enquanto a BRF S.A. obtém indicadores
estruturais e de liquidez melhores, a JBS S.A. sai ha frente com relacdo aos
indices de endividamento, lucratividade e rentabilidade, o que acaba Ihe
conferindo consideravel vantagem, pois os indicadores de lucratividade e
rentabilidade sédo aqueles que refletem o desempenho econémico final, e que,
portanto, representam maior valor para os investidores. Ademais, a JBS deve
melhorar sua liquidez em 2018, com o0 aumento de caixa programado.

Ainda, conforme a andlise anterior do topico 4.3.3., a JBS demonstrou
maior capacidade de recuperacdo em relacdo a crise deflagrada em 2016 no
setor, na qual mesmo com resultados ruins no periodo, ndo amargou resultados
numericamente negativos e conseguiu ampliar seu lucro liquido em 129% no ano
de 2017, enquanto que no ano passado a BRF sofreu prejuizo trés vezes pior
que o anterior.

Os achados sao relevantes porque através deles é possivel constatar a
importancia da analise dos indicadores financeiros como métrica de comparagéo
entre o desempenho de negdcios, levando em conta diferentes aspectos. Ao
analisar tais indices, também ¢é viavel fornecer um panorama de como a saude
financeira das empresas estudadas e o comportamento do setor em que estdo
inseridas respondem as mudancgas ambientais verificadas.

Por fim, estudos futuros poderdo acompanhar o comportamento das
financas das duas empresas em questdo diante do impacto de novos fatos
relevantes, como por exemplo, as eleicdes de 2018 e possivel renovacado de

politicas econémicas no Brasil.
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APENDICE A - BALANGCO PATRIMONIAL DA BRF

2013

A 2017
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APENDICE B - BALANCO PATRIMONIAL DA JBS

2013

A 2017
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APENDICE C - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DA
BRF: 2013 A 2017

Receita Bruta

Dedugdes

Receita Ligquida

CPV

Lucro Bruto

Despesas operacionais
Equivalé&ncia patrimonial
Lucro antes do Result. Fin.
Receitas financeiras
Despesas financeiras
Lucro antes dos Impostos
Impostos correntes
Impostos diferidos
Resultado liguido das
operagoes descontinuadas

BRF 5.A.
Demonstracdo do Resultado (em RS milhdes)

2017 2016 2015 2014
30.168 32841 30.683 290.364
(4.613) (4.055) (3.957) (3.430)
25.555 28.786 26.726 25.934

(20.477) (22.390) (19.740) (18.901)
5.078 6.396 6.985 7.033
(4.178) (4.266) (4.587) (4.283)

(497) (1.508) 3.116 673

402 622 5.515 3.423

951 2.505 1.420 J80
(2.772) (3.162) (4.405) (1.755)
(1.420) (35) 2530  2.449

36 (93) 26 (77)

208 (244) 372 (236)

- - 183 a0
(1.126)  (372) 3111 2225

Lucro Liquido

2013
28.864

(3.197)
25.667

(19.658)
6.009

(4.093)
95
2.011
543

(1.407)
1.147
g

(140)

47

1.062
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APENDICE D - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DA
JBS: 2013 A 2017

1B5 5.A.
Demonstragdo do Resultado (em RS milhdes)

2017 2016 2015 2014 2013
Receita Bruta 24.862 30.098 31.830 28357 22,844
Dedugdes (1.488) (2.373) (2.940) (2.2468) (1.868)
Receita Liquida 23.3273 27726 28890 26.111  20.976
CPV (19.616) (22.072) (22.904) (20.401) (15.809)
Lucro Bruto 3.757 G.654 L.0B6 L.710 5.167
Despesas operacionais (6.487) (4.855) (4.657) (4.734) (3.266)
Equivalé&ncia patrimonial 4.979 2.066 3.498 3.904 939
Lucro antes do Result. Fin. 2.250 2.864 4.828 4.859 281
Receitas financeiras 2.224 4.580  10.892 837 994
Despesas financeiras (4.5568) (8.045) (10.383) (3.688) (2.543)
Lucro antes dos Impostos (82) (622) 5.337 2.008 1.192
Impostos correntes 650 544 (56) 47 2
Impostos diferidos (34]) (89) (641} (19} (268)
Lucro Liquido 534 234 4.640 2.036 927
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