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RESUMO

A economia mundial vem exigindo novas configuracdes de empresas globais para sustentacdo
de suas posicoes de resultados e na remuneracdo de seus ativos. A empresa Perdigdo procurou
direcionar os seus esfor¢os conforme orientacdo do mercado e responder aos novos estimulos
com a adequacdo de sua estrutura a grande competitividade dos mercados internaciona. O
objetivo deste trabalho é analisar o processo evoluciondrio da empresa Perdigdo S/A e a
formacdo da Brasil Foods, resultado da fusdo com a Sadia S/A, a trgjetéria da empresa,
inserida em um cend&rio competitivo caracterizado por obstaculos de entrada no mercado
internacional, protegido por barreiras tarifarias e sanitérias. Especificamente, o presente
trabalho analisa as estratégias da empresa, sua capacidade de producdo, estrutura
organizacional e a flexibilidade de gestéo para operar de forma competitiva em um ambiente
marcado por constantes mudancas. As acOes da empresa resultaram na ampliacdo do
faturamento e abertura de novos mercados no exterior. A marca, a criagao de novos produtos, a
eficiéncia operacional e agressividade comercial foram responsaveis para ampliarem as vendas
e asreceitas liquidas no periodo 2004 a 2009.

Palavras chave: Carnes, Exportactes, Perdigdo, Brasil Foods, Alimentos Processados.

TRAJECTORY AND A COMPETITIVE COMPANY INTERNACIONALIZATION
PERDIGAO

ABSTRACT

The world economy has required new configurations of global companies to support their
positions and result in earnings of its assets. The company Perdigao sought to direct their
efforts as market orientation and respond to new stimuli with the adequacy of its structure to
the highly competitive international markets. The aim of this study is to analyze the
evolutionary process of the company Perdigdo S/A Brazil until the formation of Foods, aresult
of the merger with Sadia S/A, the company's track record, set in a competitive environment
characterized by barriers to market entry international, protected by tariff barriers and sanitary.
Specificaly, this paper analyzes the strategies of the company, its production capacity,
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organizational structure and management flexibility to operate competitively in an
environment marked by constant change. The company's shares resulted in increased sales and
opening new markets abroad. The brand, creating new products, operational efficiency and
commercia aggressiveness have been responsible for expanding sales and net revenues in the
period 2004-2009.

Key Word: Meat Exports Perdigdo, Brazil Foods, Processed Foods
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Introducéo

O objetivo do artigo € analisar a dinAmica competitiva a luz da teoria do investimento direto
estrangeiro (IDE) e das fusdes e aquisicoes (F&AS) e discutir a trgjetéria e 0 posicionamento
da empresa Perdigéo frente as transformacdes setoriais brasileiras e mundiais.

A Perdigdo éuma grande industria de aimentos no Brasil, lider no mercado naciona de
processamento de carnes e derivados, principalmente de frangos, suinos, bovinos, perus e
outras aves. Ao longo de sua histéria, diversificou suas atividades incluindo outras linhas de
produtos, como massas, leite e seus derivados. A empresa destaca-se na economia brasileira
por se tratar de uma empresa com grande geracdo de empregos e divisas com suas
exportacdes, além de promover o desenvolvimento de um grande e moderno parque industrial
nas areas de fronteira do pais, permitindo a reaizacdo de pesquisas que levam ao
desenvolvimento de novos produtos para os mercados consumidores e produtores. Essa
mesma dindmica permitiu sua inser¢éo no mercado externo e umatragjetoria diferenciada de
internacionalizacdo.

O problema de pesguisa que o artigo procura responder envolve a superacéo dos limites
impostos pela economia brasileira e pela crescente globalizacdo produtiva e financeira a partir
do inicio dos anos 90, fatores que levaram a empresa Perdigéo a selecionar estratégias de
crescimento e internacionalizacdo que permitiram incrementar as taxas de crescimento .
Justifica-se 0 estudo da Perdigdo pelo fato da empresa ter superado inimeros desafios e
representar um dos casos mais bem sucedidos de internacionalizacéo.

A metodologia para desenvolvimento deste artigo envolve a realizagdo de um estudo de caso
(YIN, 2005), com coleta de dados baseada em pesguisa documental e bibliografica. Os dados
levantados foram extraidos de relatérios publicados pela da empresa, bem como informacgdes
provenientes de periddicos especializados.

O trabaho esté estruturado em quatro partes, excluindo a introdugdo. A primeira segdo analisa
as teorias de IDE e fusbes e aquisicdes para compreender e analisar o contexto da
internacionalizacdo da empresa. A segunda discute a historia da Perdigdo. A terceira analisa o
seu processo de internacionalizacéo, bem como seu o aproveitamento de oportunidades locais
e internacionais, a luz das teorias analisadas. A Ultima parte deste trabalho apresenta as notas
conclusivas.

1. Revisdodeliteratura

Com a crescente globalizacdo produtiva e financeira observada no século XX, o conceito de
competitividade adquiriu novos contornos. Até o século XIX, vigorava a concep¢do de
concorréncia via preco que permitia as nagdes com menores custos, a possibilidade de auferir
lucros, ao diminuir seu preco e capturar uma parcela da curva de oferta, dada uma demanda
inelastica. No século XX, passou a predominar a concorréncia extra-preco e a pratica de
concorréncia via prego, como analisada por Kupfer (1992), ndo se manteve, pois podia
conduzir auma guerra de pregos, eliminando os lucros e levando os mercados ao col apso.

As formas que podem gerar competitividade ultrapassam 0s mecanismos tradicionais
induzidos via pregos, permitindo que o surgimento e disseminacdo de inovactes que moldem
novos mecanismos qualitativos, associados a diferenciacéo e de natureza schumpeteriana.
Schumpeter (1982) utilizou a denominacdo de processo de criacdo destruidora (destruicéo
criadora) que gera novos processos e produtos, criando mercados novos que permitem, as
empresas bem sucedidas, ampliarem o poder de mercado.

Se a diferenciacdo é um dos fatores de crescimento das firmas, no periodo recente a questdo
deu origem a um campo do conhecimento econémico e administrativo que pode-se
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denominar de novas teorias da firma, em oposicdo a vertente neoclassica, de inspiracéo
marshalliana que analisava exclusivamente as empresas em mercados competitivos puros e
as empresas monopolistas, tendo o problema sido inicialmente analisado por Sraffa
(POSSAS, 1982) Uma das abordagens gue procura explicar os determinantes do crescimento
da firma € a abordagem penrosiana. A teoria do crescimento da firma, segundo Penrose
(1968) procura analisar a dindmica da mudanca e as oportunidades produtivas da firma. Estas
oportunidades podem ser exploradas através de recursos especificos a empresa, com condi¢do
de geradores de vantagem competitiva sustentével, sendo posteriormente caracterizados por
Barney (1991) como valiosos, raros e dificeis de imitar.

A firma empreendedora esta constantemente investindo voluntariamente parte de seus recursos
na investigagdo de novas possibilidades para expansdo. Através desta diferenciacéo, entende-
se porque os recursos humanos tém um papel fundamental no crescimento da firma, pois
determinam que novas oportunidades produtivas sejam visualizadas no mercado e decidem
onde, quanto e como serdo investidos os recursos financeiros da firma.

Uma instituicdo €, no todo, o produto natural das pressbes e necessidades sociais, um
organismo adaptavel e receptivo (SELZNICK, 1972). Entender a organizacdo como uma
instituicdo € admitir que sua estrutura seja influenciada pela histéria e pelo meio social onde se
desenvolveu indo além da andlise detalhada da estrutura administrativa.

A histéria da firma é importante para descrever sua trgjetdria de crescimento, considerado um
processo evoluciondrio baseado na expansdo do estoque de conhecimentos. Essa acumulacdo
de conhecimento permite a utilizagdo mais eficiente dos recursos disponiveis dentro da firma,
possibilitando o aproveitamento de novas oportunidades até entdo inacessiveis. Segundo
Penrose (1968), o crescimento da firma depende dos servicos empreendedores de que dispdem
devido anecessidade de criacdo de demanda aém da oferecida naturalmente pelo mercado.
Isto se manifesta, entre outras formas, no processo de diversificagdo das empresas, que
buscam ampliar seus mercados através do desenvolvimento de novos produtos ou servigos que
utilizem bases tecnol 6gicas distintas.

A trgjetoria do crescimento da firma depende da qualidade dos servigos empreendedores,
empregados na andlise da dindmica de mudanca das oportunidades produtivas da firma. Caso
essa andlise para determinar a alocagao dos recursos da organizacdo ndo seja realizada através
de um processo deliberado, cuidadoso, com uma forte coordenacdo do topo, poderdo ocorrer
investimentos nas oportunidades produtivas menos apropriadas para o futuro da empresa. Esta
situacdo fica mais grave a medida que a organizagdo cresce, pois aumentam as chances de
conflitos de prioridades na alocacéo de recursos.

Os tragos relacionados ao crescimento da firma atuariam de maneiras diferentes sobre as duas
condi¢des necessérias a autoperpetuacdo da firma, segundo Fleck (2001). Existem tracos que
exercem influéncia direta no crescimento continuo e outros que influenciam a existéncia
continuada. O crescimento continuo exige que 0S tragos organizacionais associados aos
desafios de ordem externa (empreendedorismo, motivagbes para O crescimento e
gerenciamento de mudancas) apresentem configuracbes que indiguem para o poélo de
autoperpetuacao.

Todos os tracos de crescimento associados aos desafios internos (organizagdo, alocacéo de
recursos, resolucdo de problemas e desenvolvimento da hierarquia gerencial) e o tragco de
gerenciamento de mudancas devem apresentar configuracdes que orientem para o pélo de
autoperpetuacdo. Ao apresentar consisténcia nos modos de resposta associados ao pélo da
autoperpetuacdo para os desafios gerenciais resultantes do processo de crescimento, a
organizagdo estardestimulando as capacidades de crescimento continuo e de existéncia
continuadas (FLECK, 2001)
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A estratégia competitiva deve surgir da compreensdo das regras da concorréncia gue determina
a atratividade de uma determinada industria. Porter (1989) isolou 0s grupos de ameagas ao
lucro de uma firma em um ramo de atividade: ameaca de rivalidade entre empresas, ameaca da
barreira a entrada, ameaca dos substitutos, ameaca dos fornecedores e ameaca dos
compradores.

Todas essas ameacas agem para reduzir os rendimentos das firmas (concorréncia, entrada,
substitutos e compradores) ou aumentar os custos econdmicos de uma firma (fornecedores),
até que a firma obtenha desempenhos considerados apenas normais. Deste modo, acdes
consistentes das firmas para reduzir a ameaga de entrada deveriam aumentar as barreiras de
entrada da industria. As firmas podem implementar barreiras a entrada em seu mercado de
atuacdo: (1) utilizando economias de escala, (2) diferenciando seus produtos, (3) explorando
vantagens de custos independentemente das economias de escala, (4) implementando
estratégias planegjadas de retaliacdo, ou (5) encorajando 0 governo aimpor barreiras a entrada.
A discussdo da competitividade ndo se limita a fatores relacionados a tecnologia e localizacéo,
mas também as influéncias do mercado. Com a globalizac8o, as decisdes se orientam para o
setor externo, pois o preco € determinado a partir destas relacdes e do padrdo concorrencial
dos produtos das nagoes.

A competitividade de uma empresa que atua no sistema agroindustrial se relaciona a
capacidade de gerir o processo de desenvolvimento tecnol 6gico em cada um de seus €los e no
sistema como um todo. Desta forma, a inovacdo tecnolégica em produtos e processos
é responsavel pela obtencdo e manutencdo da competitividade na empresa.

O investimento externo direto (IED) é uma modalidade de investimento estrangeiro de longo
prazo. As empresas podem participar no capital ou na captacao e transferéncia de empréstimos
inter-companhias (créditos entre matrizes e subsidiarias). O investimento direto requer que o
valor do investimento supere 10% ou mais das agfes ordinérias ou do direito a voto em uma
companhia e tem como objetivo, capturar ou ampliar a parcela de mercado, recuperar custos
fixos associados a mudancas tecnoldgicas e participar do processo de aberturade oligopdlios
nacionais (AOUN; VERDI; SATO, 2008). A participacdo no capital inclui a entrada de
recursos na forma de bens, moeda e conversdes externas em investimento estrangeiro direto,
como a aquisicdo, a subscricdo e o aumento de capital, total ou parcial do capital socia de
empresas residentes.

O IED pode influenciar o desempenho macroecondmico dos paises receptores do capital
estrangeiro direto, afetando a geracdo de emprego, o aumento da produtividade, as
transferéncias de competéncias e de tecnologia, incrementando as exportacfes e finamente
contribuindo para o0 desenvolvimento econémico de longo prazo dos paises em
desenvolvimento. O IDE pode ser classificado como: capital proprio, reinvestimento dos
lucros e da prestacéo de longo prazo e de curto prazo na forma de empréstimos intra-empresa
(entre matriz efilial das empresas) (OCDE, 2008; 2003).

Segundo Krugman e Obstfeld (2010), o IED envolve o fluxo internaciona de capitais, pois a
firma de um determinado pais cria ou expande uma filial em outro. Mas o investimento &
diferenciado porque a matriz exerce controle sobre a filial, tornando-a parte da sua estrutura
organizacional.

A localizagdo da producdo associa-Se aos recursos, pois a escolha do que produzir envolve a
disponibilidade e/ou abundancia de recursos e 0 acesso a menores pregos, custo de transporte,
barreiras ao comércio, por exemplo. A questéo dainternalizacdo, segundo Krugman e Obstfeld
(2010) envolve atransferéncia de tecnologia - venda ou licenca - podendo estar incorporada ao
conhecimento de um determinado grupo de individuos ou protegida por direitos de
propriedade sobre a tecnologia ou conhecimento; e a integracdo vertical, que reduz problemas
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de precos e coordenacdo entre empresas envolvidas na producdo de insumos, bens
intermedié&rios e bens finais. Para os autores, o investimento internacional e o comeércio
internacional ndo sdo dominados por empresas multinacionais (EMNSs), porém estas
desempenham papel importante.

Os fluxos de capitais sG0 importantes para as economias, uma vez que permitem, dentre
muitas funcdes, que o nivel de investimento nacional ultrapasse o nivel de poupanca do pais,
possibilitando maior crescimento da economia (LIPSEY, 2001, 1999).

Lipsey (2002) analisa os impactos do |IED nos paises hospedeiros e conclui que as EMNs
apresentam uma produtividade superior a de empresas locais. O IED no pais hospedeiro
estimula positivamente as exportacBes, principamente de bens de maior intensidade
tecnol égica, substituindo a exportacdo de insumos por bens manufaturados acabados.

Para Franco (2004) ha dois aspectos a serem destacados. o IDE ndo envolve “amortizacdo”,
como no caso do empréstimo; e o IDE afeta a economia de um pais indiretamente,
proporcionando aumento nos fluxos de comércio - importagbes e exportacoes,
desenvolvimento em infra-estrutura, incremento da produtividade geral e da competitividade
sistémica, gerando divisas que permitem o envio de dividendos. Logo, a internacionalizacéo
ndo permitiria vulnerabilidades. Entretanto, o IED pode contribuir para a transferéncia de
tecnologia e a criacdo de capacidade produtiva adicional.

Os principais indutores do IED sio: altas taxas de lucro nos mercados em crescimento,
financiamento a taxas de juros relativamente reduzidas no pais de origem, eliminacdo de
barreiras comerciais (substituicdo de importacdes) e garantia de acesso privilegiado afontes de
matérias-primas. Os fatores que limitam o investimento do capital sdo: diferencas de
preferéncias dos consumidores, condigdes operacionais, requisitos legais e fornecimento de
insumos para a matriz, custo de transporte, barreiras comerciais, tamanho do mercado, as
vantagens comparativas e condicionantes macroeconomicos (PEZZI; RAGUSE, 2009).

Segundo Dunning (1988), a entrada do IED envolve vantagens de propriedade, localizacdo e
determinantes de internalizagdo do investimento. As empresas apresentam vantagens
especificas como propriedade de tecnologia, como posse de um ativo intangivel Unico ou
complementaridade desses ativos, como a criagdo de novas tecnologias, que podem melhorar a
qualidade dos produtos. Habilidades especificas como capacidade organizacional dos seus
gestores e reputacdo internacional, bem como risco e incerteza destas transagbes comerciais
entre varios paises, sdo fatores favoraveis a opcéo de internalizacéo. A vantagem relacionada a
localizagdo refere-se a existéncia de recursos especificos do pais receptor, como recursos
naturais, qualidade e precos dos insumos (inclusive méo-de-obra, infra-estrutura e P&D
proporcionada pel o pais receptor do capital e custo de transporte), além de proximidade com o
mercado consumidor, politicas comerciais (como subsidios ou barreiras tarifarias) e politicas
industriais, tecnoldgica e social, entre outros.

As empresas podem internalizar as externalidades, a fim de minimizar as falhas de mercado,
proteger os direitos de propriedade, controle da oferta e da demanda do bem produzido, bem
como manipular os precos predatorios. Além disso, hareducédo das incertezas e dos custos das
transacOes, entre outras vantagens da internalizagéo, quando se observa a integragéo vertical.
Mattos, Cassuce e Campos (2007) afirmam que a firma estrangeira tem vantagens sobre as
empresas concorrentes domésticas, por conta da propriedade privilegiada, sendo que esta
vantagem somente € utilizada quando é mais vantajoso internaliza-la do que vendé-la. A

abordagem de Dunning (1988) destaca quatro elementos que favorecem o investimento da
firmano exterior: busca de recursos, busca de mercados, busca de eficiéncia e busca de ativos
estratégicos.
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Hauma diferenca entre o fluxo de volume do IED para paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento. Nos paises em desenvolvimento, o objetivo do IED seria o de ativos
estratégicos (em que o IDE érepresentado por uma operacdo de fusdo e aquisicdo) e de
eficiéncia horizontal, enquanto em paises desenvolvidos a procura seria por procura de
mercados, de recursos ou de eficiéncia horizontal. Segundo Lipsey (1998), os efeitos do IED e
da internacionalizacdo sdo mais importantes no mundo desenvolvido. Seu efeito tem sido
crescente entre 1970 e 2000 e as multinacionais costumam apresentar produtividade superior
asfirmaslocais.

Para determinacdo da entrada do capital no pais em forma de IED, sdo considerados os
indicadores relacionados ao produto interno bruto, inflacdo, taxa de juros, taxa de cambio,
risco pais, divida externa, dividainterna e gastos publicos (LIPSEY, 2000, 2002).

A firma também pode crescer via Fusdes e Aquisices (F&AS), pois elas ampliam a
competitividade no mercado internacional, incrementam o porte da empresa, proporcionando
economias de escala, melhores condigbes para captacdo de recursos externos e maior rede de
agentes no exterior e menores custos médios, quando 0s ativos e agbes sdo complementares.

Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2002) as razfes estratégicas das F& A envolvem (i) obtencdo
de maior poder de mercado, (ii) superacdo de barreiras a entrada, (iii) custo de
desenvolvimento de novos produtos, (iv) maior velocidade de entrada nos mercados, (V)
menor risco, (vi) maior diversificagdo, e (vii) remodelagdo do escopo competitivo dafirma, ou
sgja, reducdo da concorréncia.

A dindmica de fluxos de IDE e crescente nimero de F& As estdo relacionados com o processo
de globalizacdo e é neste contexto que a andlise do caso Perdigdo se insere. ParaAoun, Verdi
e Sato (2008), trés fatores aceleraram as mudancas nas formas de internacionalizacdo e
conduziram a globalizacdo: novas tecnologias, desregulamentacéo financeira e novas formas
organizacionais baseadas em redes. A maior difusdo das novas tecnologias de informacéo e
comunicacdo (TICS), a desregulamentacdo e a abertura dos mercados sustentam o
desenvolvimento das novas formas organizacionais e de internacionalizacdo dos grupos
econdmicos, verificando-se intensificacdo das relaces inter-companhias.

2. Perdigdo Agroindustrial S/A: processo de expansdo e crescimento

Fundada em 1934 a Perdigdo Agroindustrial S.A. inicia as atividades industriais com um
abatedouro de suinos em 1939 e evolui nas décadas seguintes, por meio de aquisi¢Bes nas
areas de suinos e aves, até se tornar uma das lideres do setor agroindustrial do pais.
Juntamente com a Sadia e demais empresas do segmento, promoveram uma grande
transformagao do setor avicola e da suinocultura brasileira (RELATORIO, 2008).

Em 1993, prestes a completar 60 anos, a empresa encontrava-se em dificuldades financeiras.
Neste ano, Eggon Jodo da Silva, da WEG, acionista minoritario, assume a presidéncia
executiva e, em 1994, um grupo de fundos de pensio conquista o controle da empresa.

O novo model o de gestdo introduzido trouxe importantes mudancas em sua administracdo, que
se refletem nos resultados da companhia e em sua atuacéo no mercado de capitais. Estas
mudancas permitiram gque a empresa pudesse disputar 0 mercado interno e externo, em
igualdade de condi¢cbes com sua maior concorrente, a Sadia (LUDKEVITCH, 2005). Ao
deixar de ser uma empresa familiar e profissionalizar sua gestdo, a empresa retomou o
caminho do crescimento, da inovacdo e da disputa pelo mercado nacional e pelas exportagoes.

Com inovagbes tecnolégicas e melhoria na organizacdo do trabalho, introduzidas pelas
empresas do setor, a producdo avicola passa de uma atividade artesanal para se tornar um dos
setores de ponta em tecnologia e producdo em nivel nacional. As empresas tornam-se grandes
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conglomerados industriais exportadores. Em 1970, a produc&o avicola atingiu o patamar de
217 mil toneladas, o preco do quilo de carne de frango no varejo chegou a uma média de US$
4,05 e 0 consumo por habitante/ano era de 2,3 quilos (DALLA COSTA, 2007).

No ano de 2004, a producédo brasileira acancou 8,4 milhdes de toneladas, sendo seis milhdes
para 0 mercado interno, o que corresponde a 33,5 quilos por habitante/ano, o preco médio do
quilo no vargo permaneceu abaixo de um ddblar, e o Brasil tornou-se 0 maior exportador
mundial do produto, superando os Estados Unidos (RELATORIO, 2008).

Aquisiches estratégicas colaboraram para o crescimento e a diversificacdo da empresa. Em
2000, comprou 51% da area de carnes da Batavia, estreando no segmento de perus. Em 2001,
adquire o controle da empresa. Em 2006, comprou 51% da area de |acteos da Batévia. No ano
seguinte, comprou os 49% restantes, que pertenciam a cooperativas paranaenses. No final de
2007, comprou a empresa holandesa Plusfood, 0 que marcou 0 inicio de sua
internacionalizag3o e a entrada no segmento de bovinos (RELATORIO, 2008).

Segundo Dalla Costa e Souza Santos (2009) houve trés tentativas de associacdo entre as
empresas. As conversas iniciaram-se em 1999 e ndo avancaram; em 2002 , houve acriagdo da
Brazilian Foods (BRF), verificando-se sucesso parcial, a estratégia focou as exportactes
para a Europa e a Asia, tendo durado a unido comercial um ano e meio e ao fina foi
desfeita. A terceira tentativa foi traumética e ocorreu em 2006, pois envolveu tentativa de
compra hostil da empresa Perdigdo pela Sadia, cuja capacidade de aavancagem
financeira era elevada

Em 2008, as exportagdes cresceram 58,1% em receita e 34,8% em volume. Ao final de 2008, a
empresa Perdigéo produzia mais de 2500 itens, com foco na criacdo, producéo e abate de aves,
suinos e bovinos, aém daindustrializacdo e venda de alimentos processados, massas, vegetais
congelados e derivados de soja (www.perdigao.com.br). A gestdo profissionaizada
desenvolveu inovagdes técnicas, novas estratégias de producdo e distribuicdo e uma logistica
atualizada, que levaram a empresa a retomar Sseu espaco no mercado nacional e nas
exportagdes. Os novos acionistas adotaram uma politica permanente de investimentos,
aumentando a capacidade instalada e o desenvolvimento de novos produtos, o que fez crescer
0 nimero de funciondrios, o faturamento e a ocupacdo do territério nacional, tanto com uma
ampla rede distribuidora quanto com novos parques industriais (DALLA COSTA, 2007).

3. A trajetdria de internacionalizacdo da empresa Perdigdo: andlise e discussido de
resultados

Em 2000, foi aberto o primeiro escritorio no exterior, na Inglaterra. Dois anos depois, este
escritério foi transformado em unidade de negdcios, para coordenar as unidades de Itdlia e
Holanda, abertas em 2001. A empresa também promoveu a abertura de escritdrios comerciais
nos Emirados Arabes, Russia e Austria, Cingapura e Japdo (RELATORIO, 2008). Em 2001,
ocorreu 0 langcamento da marca mundial PERDI X, utilizada na comercializagdo de produtos
processados.

Em 2007, adquiriu a Plusfood, apds 15 meses de negociagdes. Com cerca de 400 funcionarios,
a empresa tem unidades industriais na Holanda, Reino Unido e Roménia, com um mix de mais
de 400 produtos, principalmente congelados — hamburgueres, empanados e grelhados, entre
outros itens —, que sdo comercializados em véarios paises europeus, gerando uma receita anual
aproximada de 75 milhGes de euros. Entre os principais mercados atendidos estdo Itélia,
Alemanha, Franca, Espanha, Bélgica e Luxemburgo, além da Holanda e Inglaterra. A Plusfood
é forte especialmente no segmento de empresas de servicos alimenticios (food service), mas
também atua no varejo, sendo os dois canais fundamentais para abrir terreno e criar novas
oportunidades para a Perdigdo no continente europeu (PERDIGAO HOJE, 2008). Outro
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aspecto importante da agquisicdo da Plusfood é a presenca de seu centro de P&D, responsavel
pel o desenvolvimento de varios produtos que sdo sucesso ho mercado europeu, como 0 Speedy
Pollo, tira de frango empanada que se tornou lider de vendas entre o publico jovem italiano e
poderd ser testado no Brasil.

A Perdig&o possui ainda uma unidade industrial na Argentina, que pertenciaa empresa Eleva.
Esta empresa tem importante fatia do mercado de carnes de frango e suina, além de também
trabalhar no segmento de | &cteos.

A Tabela 1 apresenta a evolucdo dos resultados referentes aos principais indicadores da
empresa Perdigéo.

Tabela 1- Principaisindicadores da Perdigéo

R$ milhdes 2008 2007 2006 2005 2004
Receita bruta 13.161 7.789 6.106 5.873 5.567
Mercado Interno 8.104 4.589 3.644 3.036 2.840
Mercado Externo 5.057 3.199 2.461 2.837 2.727
Receita liquida 11.393 6.633 5.210 5.145 4.883
Lucro Bruto 2.759 1.873 1.344 1.459 1351

Fonte: Relatério Anual 2008.

O desempenho em 2008 foi excepcional em relacdo a 2007, com aumento de 69% no
faturamento total, enquanto o faturamento do mercado interno e externo evoluiu em 76,5% e
58%, respectivamente. Entre 2006 e 2007, foi de 27,5%, mas entre 2004 e 2006, a média anual
de crescimento foi de apenas 5%.

e Acriacdo daBrasil Foods

Até 1994, Sadia e Perdigdo possuem caracteristicas muito semelhantes, em termos de origem,
localizac@o, estratégias de crescimento, movimentos de diversificacdo e internacionalizacdo.
Nessa época, ambas as empresas passaram por um periodo de crise, com queda nas vendas e
na receita. A partir dai, as empresas tomaram caminhos distintos, em termos de estruturacdo
interna e modelo de gestéo (LUDKEVITCH, 2005).

Enquanto a Sadia ndo fez emissdo de acBes nos ultimos 10 anos, a Perdigdo, de capital
pulverizado, fez isso duas vezes nesse periodo. Seu valor na Bolsa aumentou 132 vezes nos
altimos 20 anos, enquanto o da Sadia cresceu apenas seis vezes (MEY ER; COSTA, 2009). Em
2009, foi divulgada ao mercado a fuséo entre Sadia e Perdigdo, originando a empresa Brasil
Foods (BRF) (FOLHA ONLINE, 2009)

A denominacdo foi criada em 2001, quando ambas lancaram a BRF International Foods (ou
BRF Trading Company S.A.), com capital dividido em partesiguais. Tratava-se de uma joint-
venture voltada para a exportagcdo de carne suina, de frango, produtos industrializados de
carnes e aimentos prontos e semiprontos das duas empresas, para paises emergentes da
Europa Oriental, da ex-Unido Soviética, Egito, Africa do Sul, Angola, Cuba, Republica
Dominicana, Ird, Jordania e Iraque, onde elas ndo concorriam efetivamente (FRIAS,
BARBIERI, 2009). A nova empresa deveria ter porte e capacidade para competir com as
maiores companhias mundiais do setor de alimentos, aumentando o poder de negociacdo e
unificando os sistemas de distribuicdo e transporte de mercadorias, de modo a economizar
custos com navios e auguel de contéineres. No mercado brasileiro, entretanto, Sadia e
Perdig&o continuariam como concorrentes.

A BRF também plangjava desenvolver marcas proprias e novos produtos, de acordo com a
demanda e peculiaridades de cada pais. Porém, a parceria foi desfeita no ano seguinte por
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incompatibilidade total entre as equipes (MEYER; COSTA, 2009). A Perdigdo assumiu o
controle, e a empresa passou a se chamar BFF (Brazilian Fine Foods).

A BRF nasce com faturamento bruto de R$ 25 bilhes, o que a torna uma das maiores
empresas de alimentos do pais, bem como a maior exportadora mundial de produtos de carne
processada. Seus produtos, separadamente, estavam presentes em mais de 100 paises
(MEYER; COSTA, 2009).

A Tabela 2 apresenta a classificagcdo mundial de empresas de proteina animal, considerando a
receita liquida de 2008.

Tabela 2- Ranking das empresas de proteina animal

Classificacdo Empresa Receita liquida 2008
(USS bilhdes)
1 JBS + BERTIN + PILGRIM’ S (Brasil) 28,7
2 TYSON FOODS (EUA) 28,1
3 VION (Holanda) 12,7
4 NATIONAL BEEF (EUA) 12,5
5 BRASIL FOODS (Brasil) 12,1
6 Nippon Meat Packers (Japao) 10,5
7 Danish Crown (Dinamarca) 95
8 Hormel Foods (EUA) 6,8

Fonte: www.jbs.com.br/ir/index.html; Ribeiro e Todeschini(2009).

Apesar destes numeros grandiosos, a compra pela Perdigdo foi a saida para os problemas
financeiros da Sadia, dada a sua possivel insolvéncia, com endividamento que chegou a R$ 8,5
bilhGes, em dezembro de 2008, ap6s as perdas de aproximadamente R$ 2,5 bilhGes com
derivativos cambiais. A empresa utilizou esses derivativos como estratégia de hedge (termo
técnico dado a politica de protecdo financeira) para garantir a reducdo de riscos, pois sua
operacdo € dependente de moeda estrangeira, sensivel as variacbes de cambio. Porém, como
0s contratos de derivativos da Sadia eram indexados com a taxa de cambio futura, 0 aumento
na cotagdo do ddlar provocou a enorme perda (RIBEIRO, FERREIRA; MATSUMOTO,
2009). A Tabela 3 apresenta resumidamente o desempenho individual das companhias Sadia e
Perdigéo.
Tabela 3- Principaisindicadores das empresas Sadia e Perdigdo  (R$ de 2008)

Itens Sadia Perdigéo
Receitaliquida 10,7 bilhdes 11,4 bilhGes
Lucro/Prejuizo - 2,5 bilhdes 54 milhdes
Ebitda 1,2 bilhdes 1,2 bilhdo
Exportacéo 5,6 bilhdes 5,1 bilhdes
Funcionarios 60.580 59.008

Ano de fundagéo 1944, em Concoérdia (SC) 1934, em Videira (SC)

Fonte: Frias, 2009.

Vale ainda destacar que a Sadia possuia mais de 60 mil funcionarios, portfélio de mais de 700
itens e 125 mil clientes, enquanto que a Perdigdo contava com 59 mil funcionarios, portfdlio
superior a 2.500 produtos e mais de 100 mil clientes. Aproximadamente 45% das vendas da
BRF seréo para o mercado externo e 55% para o mercado local (FRIAS, 2009).

A BRF vai concentrar suas for¢as no exterior, jaque o mercado brasileiro esta consolidado.
Antes da unido e dos problemas financeiros da Sadia, esta pensava em abrir uma fabrica nos
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Emirados Arabes, em 2008, e, em 2009, uma planta em outro pais da Asia, talvez na China.
Com a progressao de sua crise interna, cancelou a parceria na fabrica russa (inaugurada em
dezembro de 2007) e os demais projetos de expansio (ARAGAO, 2009). Os planos de vender
ativos estratégicos, como a fébrica da Sadia na Russia serdo reavaliados, assim como devera
ser retomado o projeto de construgdo de uma nova fébrica nos Emirados Arabes (ARAGAO,
2009). As vendas para 0 exterior correspondem a 46% do faturamento da Sadia e 39% da
Perdigdo. Juntas, essa participacdo deve aumentar, aliando o0 custo mais baixo de producéo da
carne brasileira aos ganhos de sinergia. No exterior devera ser enfatizada a marca Sadia, muito
forte em mercados como Russia e Oriente Médio.

As grandes concorrentes sd0 as empresas americanas Tyson Foods, Kraft e General Mills,
devido agrande produtividade (por causa do milho) e um enorme mercado consumidor. O
custo mais elevado da mao-de-obra € compensado pelo acesso privilegiado a muitos paises e
forte poder de barganha. Apesar da forte concorréncia no mercado de produtos industrializados
e partos semi-preparados a unido entre as duas companhias fortalece a participacdo no
mercado e preserva as vantagens de ser lider no mercado, permitindo a BRF, a ampliacdo e
criagdo de novas familias de produtos, conforme mostrado na Tabela 4.

Tabela 4- Participacao percentual de mercado no Brasil

Produtos Perdigéo Sadia Brasil Foods
Carnesrefrigeradas 25 28 53
Carnes congeladas 34 36 70
Massas 38 50 88
Pizzas semiprontas 34 33 67
Margarina 18 30 48

Fonte: Souza, 2009.

O relatério do banco Morgan Stanley (2009) estimou em R$ 3,7 bilhdes os ganhos com esta
unido. Além da sinergia em corte de custos e ganho de escal a, principamente nas operagdes de
logistica e transporte, as empresas possuem caracteristicas que se complementam. A Sadia tem
grande experiéncia em desenvolvimento de produtos e de marcas, o que |he permite cobrar até
15% a mais que os concorrentes. Também possui um sistema espetacular de distribuicéo,
capaz de atender a mais de 300 mil pontos de venda em todo o Brasil. Ja a Perdigéo possui
eficiéncia operacional e agressividade comercial. Nos Ultimos cinco anos, apresentou
crescimento médio de 25%, ultrapassando a Sadia em faturamento em 2008, mesmo com
precos menores (MEYER; COSTA, 2009). As companhias possuem afinidades de que se
complementam, proporcionando forte sinergia para se transformar em uma solida empresa, a
busca de ampliacéo e consolidacdo nos mercados externos, uma vez que o mercado interno
esta consolidado, como o apresentado no Quadro 1.

SADIA PERDIGAO
A marcatem mais forga junto aos consumidores, Possui um portfdlio de produtos mais diversificado,
permitindo cobrar precos 15% maiores sobretudo no setor de laticinios. Isto |he permite menor
exposi¢do a crises em determinados mercados
No exterior, é pouco dependente dos mercados Possui uma estrutura de custos mais enxuta. As fébricas
europeu e asidtico, justamente os que mais sofreram| sdo préximas dos produtores de gréos, uma de suas
comacrise principais matérias-primas

Fonte: Meyer e Costa, 20009.
Quadro 1- Pontosfortes de cada empresa
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O acordo basico prevé umatroca de acfes entre as duas empresas, onde a Perdigao ficaria com
68% do capital total, e a Sadia com 32%, além de trés lugares no Conselho de Administracéo
da nova empresa. O capital seria pulverizado no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Séo
Paulo, mas alguns grupos teriam destaque. A Previ, fundo de pensdo do Banco do Brasil, que
possuia 14,16% do capital da Perdigdo e 7,33% da Sadia, ficou com 12% das aces da nova
empresa. As familias Fontana e Furlan, controladoras da Sadia com 23% do capital, ficaram
com cercade 10% (RIBEIRO; BARBOSA; FRIEDLANDER, 2009).

Em julho de 2009, foi feita oferta publica de acfes, que levantou R$ 5,3 bilhdes. Mais de 80%
desse valor sera utilizado para reduzir a divida conjunta superior a R$ 10 bilhGes. O BNDES
apoiou a negociacdo e adquiriu agdes da nova empresa - estava disposto a pagar até R$ 1,5
bilh&o, mas, como a procura pelos investidores foi forte, gastou R$ 400 milhdes e ficou com
3% da companhia (LIMA, 2009).

Sadia e Perdigdo ja haviam tentado se unir em outras quatro ocasides, desde a década de 90,
mas as discussdes sobre quem comandaria a empresa dificultavam as negociacdes. Porém, as
enormes perdas da Sadia em 2008, provocadas por uma operacdo com derivativos cambiais, a
forma como ocorreu a formacdo da BRF pareceu ser a solugdo mais adequada. O valor de
mercado da empresa Sadia atingiu R$ 8,5 bilhdes em meados de 2008, caindo para R$ 2,7
bilhdes no inicio de 2009 (MEY ER; COSTA, 2009).

A tradicional estratégia de exportagdo e as vantagens comparativas brasileiras foram
transformadas em vantagem competitiva pela companhia Perdigdo. A competitividade nos
mercados internos e externos foi sustentada pela capacidade de gest&o dos recursos internos a
busca de inovacdes em produtos e processos, combinados com a evolucdo da genética de aves
(frango e perus), tecnol 6gica das méquinas, equi pamentos e insumos.

As estratégias de exportacdo e abertura de escritérios comerciais no exterior foram suportadas
pela estrutura consolidada da companhia no mercado brasileiro e garantiram a conquista de
fatia considerével dos mercados da Europa, Russia e do Oriente Médio.

Do ponto de vista da teoria da internacionalizagéo o paradigma eclético de Dunning (1988) e
dos investimentos externos diretos (IED) de Krugman e Obstfeld (2010), a localizacdo de
escritorios comerciais e a aquisicdo da unidade Plusfood, foram fundamentais ao
posicionamento da marca e 0 aumento de participacdo no exterior. As vantagens de
propriedade relacionadas & abundancia de recursos naturais brasileiros, a adaptagcdo de
produtos as exigéncias dos mercados, eficiéncia na producdo e facilidade de recursos
financeiros, possibilitaram a rapida expansdo da estrutura produtiva da companhia para
atender o crescimento da demanda.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a fusdo/aquisicdo (AF) é uma das formas para
aquisicdo de uma empresa. Visando ampliar a capacidade competitiva internacional, a
companhia Perdigdo fundiu-se com a concorrente Sadia, criando a nova companhia Brasil
Foods (BRF). Com a nova companhia a capacidade de oferta foi ampliada, aumentou a
vantagem na competicao por recursos e proporcionou maior presenca no exterior. A formacéo
da BRF gerou sinergia com base nas vantagens complementares dos ativos das duas
companhias, como: a capacidade de mercado da Sadia pela valorizagdo da marca, o que
permite cobrar até 15% a mais no prego do produto e pouca dependéncia dos mercados
Europeus e asidticos. Da Perdigéo, a eficiéncia operacional constituido por um portfélio
diversificado de produtos e uma gjustada estrutura de custo.

Consideracdes Finais

A Companhia Perdigdo, até recentemente foi uma empresa que seguindo a tradicdo de seus
fundadores, sempre buscou fazer de seu negécio a fonte de resultados para garantir o
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crescimento sustentado em estratégias que levassem a ampliacdo dos mercados pela
diversificacdo de seus produtos e a consolidacdo de um portfélio suficiente para garantir o
crescimento da empresa.

De inicio, o foco da empresa foi 0 posicionamento no mercado interno, espalhando sua
representacdo pelo territorio naciona e posteriormente, levando até as regifes mais distantes e
prosperas, como Centro Oeste e meio Norte brasileiro. E marcante aimplantago, por parte da
empresa, de um parque industrial moderno para dar cabo atransformac&o das producdes locais
e servir aos mercados de consumo maiores e mais distantes, como do Rio de Janeiro, Séo
Paulo entre outras capitais e no exterior.

O grande potencia regional se transformou em grandes centros de producgdo e transformacéo
das producdes locais, potencializados pelas modernas industrias que acreditaram no potencial
de negdcios existente na regido Centro Sul do Brasil. A capacidade e especializacdo destes
empreendimentos reforgaram 0s negocios no mercado interno e abriram oportunidades de
fortalecer da empresa em mercados fora do pais.

O mercado mundia de alimentos e carnes processadas encontra-se em expansdo sustentada
pela ampliacdo dos mercados domésticos que estéo recuperando a renda da populagdo nativa.
A limitada oferta de alimentos como fontes de proteinas, representadas pelas carnes in naturae
processada, promoveram aumentos de pregco no mercado internacional. Adicionalmente, as
&reas potenciais a producdo de aimentos tem grandes limitacBes relacionadas a sua
incorporacdo ao processo produtivo agroalimentar, desde a inaptidéo para producéo, como a
insuficiéncia de técnicas apropriadas para a exploracdo econdmica dos recursos de producao.

O desenvolvimento tecnol dgico ocorrido nas regides produtoras ndo esta sendo suficiente para
responder a demanda nos padrdes requerida pelos mercados. A busca pelo desenvolvimento de
tecnologias e inovacBes de produtos é o grande desafio das companhias que investem em
P&D, em abreviar o tempo e preservar as qualidades e vantagens de precos requeridas pelos
mercados consumidores.

Aproveitando as oportunidades do mercado nacional e internacional, a Perdigéo apresentou
crescimento nas quantidades vendidas e nas receitas de 2008, apesar da crise financeira que se
aprofundou no ultimo trimestre de 2008 e se estendeu para 2009. O sucesso do resultado
financeiro foi garantido por varias estratégias direcionadas a cada situacdo de mercado, como
a compra de unidades de distribuicdo no mercado russo e inglés e a ampliagcdo de novos
mercados no Oriente Médio e abertura de representacéo da Perdigdo no mercado chinés.

A crise financeira mundia afetou os resultados financeiros da empresa, mas o efeito néo
atingiu o patrimbnio da empresa, uma vez que todos 0s seus recursos, tanto de capital, como
humano foram preservados, o que impulsionou a aproximacdo entre Perdigdo e sua
concorrente Sadia. A partir de 19 de maio de 2009, ap0s varias tentativas de negociacéo, as
concorrentes Perdigéo e Sadia passaram a constituir uma Unica empresa pela fusdo de capitais
para formar a grande Companhia Internacional Brasil Foods, que ao nascer assumiu a grande
responsabilidade de ser a quinta maior companhia do género de aimentos e carnes
processadas do mundo. A companhia Brasil Foods foi estruturada para competir em um
cendrio de recuperacdo e crescimento da economia mundial, iniciado no final de 2009.

A Brasil Foods tem forte tendéncia em concentrar suas vendas ao mercado externo, uma vez
gue a companhia possui uma linha diversificada de produtos e a marca Sadia muito forte na
Russia e no Oriente Médio. A sinergia resultante da juncéo das empresas Perdigdo e Sadia,
resultard em ganhos de eficiéncia no desenvolvimento de produtos, de marcas, operaciona e
agressividade comercial.
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