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Resumo: A industriafrigorificada carne bovina é um setor que apresenta uma competicao global intensa,
demandando dos frigorificos brasileiros significativos investimentos na expansdo da sua capacidade
produtiva e comercial, sgja através de agquisicdes de outras empresas ou por meio de crescimento
organico. Entretanto, tais investimentos requerem recursos de longo prazo que dificilmente podem ser
cobertos pelo autofinanciamento da indUstria e, portanto, captar estes recursos em fontes de terceiros se
faz necessério. O mercado de capitais se mostrou uma importante fonte de recursos financeiros para um
grupo de frigorificos que, em 2007, fez a abertura de seu capita através da emissdo de novas agles
ordinérias na BM&FBovespa. Mais do que isso, 0s investimentos estratégicos viabilizados em grande
parte por estes recursos causaram um considerdvel impacto na competitividade da cadeia produtiva de
carne bovina, no Brasil e no mundo. Este trabalho afirma que as empresas globais brasileiras, através dos
investimentos estratégicos, aumentaram a escala das operacfes, aprofundando a concentracdo e a
centralizagdo do capital na industria da carne e derivados, visando aumentar sua lideran¢a no mercado
global.
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1. INTRODUCAO

O trabalho tem por objetivo analisar o sistema produtivo da carne bovina, dando
énfase ao papel estratégico das empresas no processo de estruturacdo da cadeia produtiva e
de articulagdo com as instituigdes.

A hipétese do trabalho afirma que as empresas globais brasileiras, através de
investimentos estratégicos, aumentaram a escala das operacdes, aprofundando a
concentracdo e a centralizacdo do capital na industria da carne e derivados, visando
aumentar sua lideranga no mercado global. Neste ambiente competitivo, as empresas
globais nacionais fizeram investimentos estratégicos voltados para ampliacdo das escalas
das operacdes, pela primeira vez, com a pretensdo de construir uma lideranca global, além
de garantir uma participacdo importante na industria da carne.

O problema € que a indistria da carne é um oligop6lio mundial, onde as empresas
globais possuem filiais nos mercados mais importantes e, deste modo conseguem através
do comércio intra-firma, uma vantagem competitiva no comércio mundial. No caso das
empresas nacionais, de grande porte, ainda ndo haviam internacionalizado sua producao.
N&o existia a multinacional brasileira no setor de carne bovina. Constituindo sua grande
desvantagem no comeércio internacional.

O cluster de empresas globais nacionais € caracterizado pela sua inser¢do no
oligopolio mundial de carne bovina, integrando a atividade industrial com bancos
corporativos e, pelo investimento estratégico em aquisicdes e fusdes, em produgdo, em
logistica integrada e gestdo do conhecimento.

Alguns grupos de empresas nacionais adotaram como mecanismo de coordenagao a
organizacdo multidivisional e em rede, integrando produtores de carne, que foram
incorporados como fornecedores de materias-primas necessarias aos frigorificos.

Através de aquisices e fusbes, as empresas globais nacionais aumentam a escala
das operacdes e incorporam novas competéncias essenciais dentro do seu “core business”,
aprofundando a concentracéo e a centralizacdo do capital na industria de carne bovina e
seus derivados no mercado global.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A pesquisa esta fundamentada na sistematizacdo tedrica, nos seguintes conceitos:
oligopdlio mundial, arena competitiva, estratégia de financiamento e investimento
estratégico, conforme foi desenvolvido em Lima (2003).

O surgimento do oligop6lio mundial, promovido pelas associa¢fes dos oligopolios
industriais com o capital financeiro, passa a requerer uma nova delimitacdo do meio
ambiente, onde se da o processo competitivo, entre as diferentes formas de capitais e entre
as diferentes formas de empresas com multiplas divisGes. Este ndo pode ser a economia
como um todo com a movimentacdo dos capitais e nem a estrutura de mercado de
oligopdlio em um Gnico pais com barreiras a entrada.

A partir do conceito de oligopo6lio mundial pode-se deduzir outro conceito mais
restrito, porém complementar, que é a definicdo de arenas competitivas, cujas
caracteristicas observaveis sdo a atratividade e o escopo. A arena competitiva sdo lugares
ou espacos geograficos numa industria global, que concentram maior pressdo competitiva,
proporcional ao grau de atratividade existente no mercado, devido a maior concentracao de
investimentos estratégicos de acordo com Lima (2003).

No oligopdlio mundial, as multinacionais desenvolvem uma estratégia corporativa,
cujas caracteristicas estdo associadas aos aspectos tecnoldgicos e financeiros. Os conceitos
de oligopolio mundial e industria global estdo presentes tanto na literatura de economia
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politica (Hymer, Chesnais, Serfati, Arrighi, Gilpin, etc.), como também na literatura sobre
organizagdes multinacionais (Day, Porter, Ghemawat, Dymsza, etc.).

Na abordagem cléssica, o investimento das empresas multinacionais é tratado como
investimento direto nos paises subdesenvolvidos. De acordo com Hymer (1983), o
investimento direto nos paises subdesenvolvidos é um prolongamento do ciclo do produto
em um ramo de uma industria que afeta o grau de concorréncia e carrega um conjunto de
elementos, tais como técnicas de gestdo, tecnologia e capital. O desenvolvimento do
mercado internacional de capitais para as empresas multinacionais cria maior oportunidade
de acesso as poupancas de muitas nagdes, viabiliza plantas de maior escala de producao e
promove as fusdes e aquisi¢des, segundo Vernon (1979).

Na abordagem de oligop6lio mundial, a varidvel fundamental é o investimento
estratégico. Para Ansoff (1981) o investimento na area estratégica de negdcios € o
investimento estratégico que inclui: investimento em capacidade, investimento em
estratégia e investimento em potencialidades. Segundo Arrighi (1997) e Wallerstein (2001)
estes investimentos estratégicos sao realizados pelas empresas concorrentes numa cadeia
de mercadorias global. No oligop6lio mundial, o investimento estratégico é o fator
competitivo mais importante numa arena competitiva, conforme Lima (2003).

Schumpeter (1982) estabelece uma conex&o entre o crédito e a realizagdo de
inovacgdes, na concorréncia em mercados de oligopolio. Nesse sentido, o financiamento do
investimento estratégico, mediante inovacgdes financeiras, permite uma nova combinacgéo
dos meios de producdo existentes. No circuito da economia o investidor tem trés
alternativas de financiamento: através de dinheiro provisionado (financiamento com base
na renda propria ou lucro realizado), de dinheiro emprestado (crédito bancario) e de venda
de titulos. O financiamento do investimento com criacdo de liquidez (finance) e a criacédo
de papéis diversificados no mercado derivativo (funding) para captacdo de poupanca pode
ter conexdo. De acordo com Davidson(1986) esta conexao se da entre a criacdo de dinheiro
e a alocacao de poupanca, o finance e o funding.

O conceito de competitividade no oligopolio mundial é caracterizado
pelos aspectos do financiamento (finance e funding) e pelo investimento
estratégico, que podem ser verificados empiricamente, através dos
investimentos das empresas globais nas arenas competitivas (LIMA,
2003).

Nos mercados globais as grandes corporacfes tém realizado aquisicdes e fusoes,
que seguem uma logica financeira, através das quais se incorporam novas competéncias ou
informacGes ao processo de crescimento da firma. As mudancas na natureza da competicéo
e as pressdes crescentes da globalizacdo transformam os investimentos no fator
determinante mais importante da vantagem competitiva. Além do ambiente competitivo, 0s
investimentos sdo dependentes de estratégias de financiamento, com base nos recursos
proprios e nos mecanismos de alocacdo do capital, que opera através do mercado de
capitais externo e do mercado de capitais interno, conforme Porter (1999) e Serfati (1999).

3. METODOLOGIA

O trabalho utiliza-se do estudo de caso como estratégia de pesquisa (YIN, 2001).
Esta estratégia de pesquisa vem sendo utilizada nos estudos do agribusiness brasileiro nos
altimos anos (FARINA, 1997 e ZYLBERSZTAJN, 1993). Esta metodologia de pesquisa
possui uma larga tradicdo na pesquisa das Ciéncias Sociais.

A pesquisa usa 0 método histdrico aplicado ao estudo do cluster de empresas
globais do sistema produtivo da carne bovina, com énfase nos aspectos descritivos e
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explicativos, do comportamento estratégico das empresas globais, que atuam na arena
competitiva, cujo escopo geografico esta inserido o Brasil.

Através do acompanhamento e da observacao das a¢Ges e decisbes de investimento
estratégico procurou-se revelar as estratégias das empresas globais nacionais (JBS, Marfrig
e Minerva), que formam um agrupamento estratégico (cluster) e que introduzem inovacdes
organizacionais no setor pecudrio brasileiro.

Para realiza-la foi empreendida uma coleta de dados secundarios, obtidos nas fontes
privadas e publicas de sistematizacdo de dados sobre empresas e sobre producéo,
participacdo de mercado e exportacdo. Assim como, 0s artigos em revistas cientificas
indexadas, livros e teses académicas, quando haviam, foram consultados como fontes de
dados.

Para complementar, foi feita uma coleta de dados primérios através de consultas a
sites de empresas e organizacOes representativas das empresas e bancos, diretamente
relacionados com o setor analisado. Também foram consideradas importantes as
entrevistas dos representantes das empresas, publicadas nas revistas semanais e nos jornais,
especializados em economia e finangas, ou que possuem secdes sobre esse tema. Assim
como matérias e artigos sobre o setor publicados nesses veiculos de comunicacéo.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Com o crescimento das exportacbes da carne bovina brasileira, a pressao
competitiva dos mercados forcou uma reestruturacdo das praticas gerenciais, tecnologicas,
legais e sanitarias nesta cadeia produtiva. Por outro lado, a profissionalizacdo do setor,
assim como sua modernizacdo e adequacdo das praticas de producdo, transformacédo e
comercializacdo as diversas normas de qualidade e sanidade exigidas pelos mercados
internacionais, apesar de incrementar o negocio da carne, teve e tem um custo elevado,
exigindo altos investimentos de longo prazo, uma demanda de recursos que nao pode ser
atendida em funcao da real situacdo econémica de grande parte dos participantes de cada
elo da cadeia, principalmente, pequenos produtores e frigorificos. Esta situacédo, por si so,
ja provocou muitas mudancas na estrutura da cadeia produtiva da carne, resultando em um
ambiente competitivo diferente de alguns anos atras, especialmente com relacdo ao
movimento de concentracdo que se desenvolve com bastante intensidade na industria
frigorifica.

Se for aceita a linha conceitual de competitividade, com base na importancia do
desempenho, como um dos principais indicadores do poder de competicdo da empresa, de
um elo ou de toda a cadeia produtiva, encontramos no setor da carne bovina um formidavel
ambiente de analise. Quanto mais competitiva a industria frigorifica de carne bovina, maior
€ a sua concentracdo. Isso ocorre em grande parte, devido as dificuldades econdmico-
financeiras de diversos frigorificos, 0 que ja resultou em varios pedidos de recuperacao
judicial, fechamentos de unidades produtivas ou ainda a transferéncia do controle
acionario, neste caso, como Ultima alternativa para evitar o processo falimentar.

4.1. ESTRATEGIAS DE FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS ESTRATEGICOS

A configuracdo atual da cadeia produtiva da carne bovina no Brasil é resultado de
um intenso processo de modernizacao, iniciado a partir de 1970, com o melhoramento dos
rebanhos e das pastagens, assim como o0 aumento substancial no uso de insumos como
medicamentos veterinarios, fertilizantes e herbicidas. No passado, 0s insumos utilizados na
pecuaria bovina resumiam-se ao sal comum, a algumas vacinas (contra a aftosa, o
carbunculo sintomatico e, eventualmente contra a raiva), a desinfetantes como creolina e a
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uns poucos medicamentos veterinarios. O gado, bastante ristico, criado em pastagens
pouco produtivas, com baixa densidade por area, requeria pouca assisténcia (LIMA, 2008).

A cadeia produtiva da carne bovina é composta de fornecedores de insumos para as
fazendas, dos pecuaristas, matadouros e industrias frigorificas / processadoras, dos
distribuidores nacionais e internacionais e, por fim, dos consumidores.

No grupo dos frigorificos, trés empresas se destacaram e passaram a desempenhar
papel central na cadeia produtiva bovina: JBS, Marfrig e Minerva. Em comum a todos 0s
trés frigorificos, est4 o financiamento de recursos financeiros de longo prazo, funding, via
mercado de capital, em especial, a abertura de capital na bolsa de valores de Séo Paulo.
Outro fator importante e comum entre os trés frigorificos foram os intensos investimentos
de capital em capacidade produtiva, distribuicdo e diversificacdo, seja através de
crescimento organico ou por meio de fusBes e aquisicbes. Além da captacdo na abertura de
capital, mais recursos foram captados através de outros instrumentos do mercado de capital
nacional e internacional.

As captacOes de recursos financeiros e 0s constantes investimentos estratégicos
foram responséaveis por mudancas em todos os elos da cadeia agroindustrial da carne
bovina no Brasil com reflexos em todo o mundo. A industria frigorifica € um setor de
grande competitiva, o que demanda dos frigorificos brasileiros volumosos investimentos
na expansdo da sua capacidade produtiva, em aquisices e fusdes, em inovagdes
tecnoldgicas, no desenvolvimento de novos canais de distribuicdo, na diversificacdo,
internacionalizacdo e em esforcos de coordenagdo. Tais investimentos, denominados
investimentos estratégicos, somam quantias que, por sua grandeza e payback® de longo
prazo, sao inviaveis a cobertura exclusivamente pelo capital proprio ou através de
financiamentos comerciais e bancarios.

A partir de 2003, em face da estabilizacdo de varios fundamentos da economia
brasileira e mundial, houve uma expressiva evolucdo dos negdcios realizados no mercado
de capitais atraves da BM&F BOVESPA, a bolsa de valores de Sdo Paulo. Este periodo
foi muito positivo em relagdo ao fluxo de capital disponibilizado pelos investidores,
principalmente estrangeiros, para investimentos em ativos como acdes e titulos de dividas
emitidas pelas empresas.

Esta disponibilidade de recursos, reforcada pela queda das taxas de juros e em
comunh&o com um maior crescimento da atividade econdmica no Brasil, criou um cenario
bastante favoravel para que empresas nacionais, inclusive as do agronegocio,
conseguissem levantar os financiamentos necessarios para suprir suas necessidades de
recursos financeiros de longo prazo. Em 2007, um grupo de empresas frigorificas de carne
bovina, de capital nacional, utilizou como estratégia de financiamento a abertura de seu
capital na bolsa de valores. Isto foi feito atraves da emissdo de novas a¢bes ordinarias, em
um processo conhecido como Oferta Publica Inicial, ou Initial Public Offering? (IPO),
iniciando um modelo de financiamento dos seus investimentos baseado em uma nova
estrutura de capital, fazendo captaces de novos recursos financeiros atraves das emissoes
de debéntures e acgdes, ou ainda, admitindo a entrada de novos sécios com colocagdes
privadas. Outro agente importante nos desenhos das novas estruturas de capital dos
principais frigorificos nacionais é o governo brasileiro, que por meio do BNDES injetou
um grande volume de recursos financeiros comprando participacdo societaria e titulos de
divida.

! Payback é o tempo necessdrio para que a empresa recupere o investimento inicial em um projeto,
calculado a partir das entradas de caixa (GITMAN, 2010).
% |IPO é a primeira venda de acdes de uma empresa na Bolsa de valores.
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Em 2007, os frigorificos JBS, Marfrig e Minerva, fizeram, pela primeira vez,
emissdes de suas acdes na Bolsa de Valores de S&o Paulo, tornando-se assim, 0s Unicos
frigorificos nacionais com o capital aberto. Estas trés empresas, principalmente pela
estratégia de financiamento, mas também pela estratégia de investimento, obviamente em
graus diferentes, podem ser caracterizadas como um grupo estratégico® na cadeia produtiva
da carne bovina. Este grupo de empresas, em fungdo das suas bem sucedidas captacdes de
recursos de longo prazo (Tabelal), via mercado de capital, fizeram continuos
investimentos estratégicos. Estes investimentos resultaram em vantagens competitivas que
redefiniram a competicdo no setor de carne bovina, nacional e internacional. As captacdes
e 0s investimentos alteraram profundamente a governanca das proprias empresas € as inter-
relagbes com 0s concorrentes e outros participantes da cadeia produtiva. Mais que isso,
estes frigorificos de capital aberto tornaram-se Players* nas arenas globais que compdem o
sistema agroindustrial de producao de proteinas animal mundial, na qual a cadeia produtiva
brasileira ¢ uma das principais.

Tabela 1: Captacdo de recursos via mercado de capitais dos frigorificos JBS, Marfrig e Minerva

Ano Empresa Instrumento Milhdes
de reais
JBS
2006 Euro Bonds 615,2
Notas 144-A 663,9
2007 Oferta publica de distribuicdo primaria de acdes ordinarias 1.200,0
Subscricdo privada de novas a¢Ges ordinarias 1.853,8
2008 Subscricdo privada de novas a¢Ges ordinarias 2.550,0
2009 USD Bonds 1.539,4
Debéntures conversiveis 3.479,6
Marfrig
2006 Notas 144-A 807,6
2007 Oferta publica de distribuicdo primaria de acdes ordinarias 1.020,5
2008 Notas 144-A 222,0
Subscricdo privada de novas ac¢les ordinarias 1.345,6
2009 Oferta publica de distribuicdo primaria de acdes ordinarias 1.501,7
Minerva
2006 N N
2007 Notas 144-A 200,0
Oferta publica de distribuicdo priméria de acdes ordinarias 444,0
2008 N N
2009 Subscricdo privada de novas a¢Bes ordinérias 159,1

Fonte: BM&FBovespa (2011); JBS (2010); Marfrig (2010); Minerva (2010)

Por meio de diferentes instrumentos no mercado de capitais no Brasil e no exterior,
estes frigorificos fizeram novas captacGes de recursos financeiros, incluindo uma segunda
oferta publica de acdes na bolsa de valores por parte de duas das trés empresas. Como
conseqliéncia, o setor de carne bovina passou, e ainda esta passando, por profundas
mudancas que resultaram em contexto de mercado que apresenta caracteristicas como:
concentracdo, centralizacdo, diversificacdo e internacionalizacao das atividades produtivas
e comerciais.

*Um grupo estratégico sdo empresas em uma industria que estdo seguindo uma estratégia idéntica ou
semelhante ao longo das dimensdes estratégicas (PORTER, 2004).

4 ;. ~
Em negdcios, sdo empresas de competem em algum mercado.
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Os frigorificos que recorreram ao mercado de capitais fizeram diversos
investimentos (estratégicos) em construcBes de novas plantas industriais; aquisi¢des de
outros frigorificos e empresas de alimentos industrializados, nacionais e estrangeiras;
internacionalizagdo das operacdes, comprando clientes, fornecedores e concorrentes, ou
ainda abrindo novos escritérios comerciais; em inovagdes tecnoldgicas; criacdo de banco
corporativo, no desenvolvimento de novas plataformas de distribuigcdo, entre outras acoes
executadas com a intencdo de ganhar volume de produgdo, aumento na lucratividade e
participacdo de mercado (Tabelas 2,3 e 4).

Tabela 2: Descricdo dos principais investimentos do grupo JBS

Ano | Empresa | Aquisicdo, Aliangas e expansdo Investimento
JBS
2005 e Aquisicdo da Swift-Arnor, maior produtora e exportadora de carne
bovina da Argentina. US$ 210 milhdes
2006 e Compra de duas unidades de abate na Argentina: Venado Tuerto e
Pontevedra. ND
2007 e« Compra de uma Unidade de Frigoracdo com capacidade de abater
1500 cabegas por dia em Maringéa PR; ND
e Propriedade rural para confinamento de bovinos com capacidade de o
engorda anual de 150 mil animais; R$ 30 milhdes
e Aquisicdo do controle acionario da Swift Foods Company (USA) -
com capacidade de abate de 23 mil cabecas por dia; USS$ 1,5 bilhdo
e Aquisicdo do frigorifico Colonia Caroya na Argentina com I
capacidade de abate e desossa de 700 cabegas por dia; US$ 20,3 milhdes
o Aquisicdo do frigorifico Berazatequi na Argentina; ND
e Aquisicdo de 100% distribuidora de alimentos (USA) SB Holdings e
suas subsidiarias, Tupman Thurlow, Astro Sales e Austral Foods. ND
2008 e Aquisicdo de 50% do capital da Inalca, uma das maiores empresas
da Europa do setor de carnes; U$$ 331milhdes
o Aquisicdo do Tasman Group (Austrélia), empresa com seis plantas
de abate para bovinos e animais de pequeno porte, além de uma
unidade de confinamento para 25000 cabecas de gados e 45000 ]
cabecas de ovinos; US$ 150 milhdes
e AquisicBo nos Estados Unidos do grupo Smithfield Beff com
capacidade de abate de 7600 cabegas de gado por dia e da Five
Rivers, empresa com dez confinamentos e capacidade de engorda .
simultanea de 820000 bovinos. US$ 565 milhdes
2009

e Expansdo através da incorporacdo de cinco unidades de abate e
desossa de bovinos no Brasil ampliando sua capacidade de abate em
5150 cabegas por dia;

o Constituicdo da Sociedade JBS Couros ;

o Aquisicdo da empresa Tatiara Meat Company, processadora de carne
ovinos;

o Aquisicdo do controle da Pilgrim’s Pride Corporation, uma das
maiores empresas de carne de frango dos Estados Unidos;

e Incorporagdo da Bertin S.A., uma das maiores produtoras e
exportadoras de produtos de origem animal da América do sul com
capacidade de abate de 16500 cabegas de gado por dia.

ND
R$ 50 milhoes

US$ 27 milhGes

US$ 800 milhoes

ND

Fonte:BM&FBovespa (2011); JBS (2011);Wilkinson et al (2010); Neves e Saab (2008)

ND= ndo divulgado
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Tabela 3: Descrigéo dos principais investimentos do grupo Marfrig

2006

2007

2008

2009

Marfrig

o Aquisicdo no Uruguai dos frigorificos Tacuarembé e Inaler,;

e Aquisicdo na Argentina da empresa Breeders and Packers, lider na
producédo e comercializacdo de carne bovina para exportacao;

e Aquisicdo de cinco unidades industriais de bovinos no Brasil.

e Aquisicdo de 50% do capital remanescente da empresa chilena
Quinto Cuarto.  Importadora, distribuidora e exportadora de
produtos de carne, além de um frigorifico;

e Aquisicdo da unidade industrial de bovinos Promissdo I,
considerada uma das mais modernas do Brasil;

e Aquisicdo do Frigorifico Patag6nia, no Chile, com capacidade de
abate de 360000 cabecas por ano;

o Aquisicdo das empresas argentinas Best Beef e Estancias del Sur;

e Aquisicdo do controle acionario da empresa Quickfood (Argentina)
lider em vendas de produtos de carne, com capacidade de abate de
1500 cabegas de gado por dia;

e Aquisicdo do frigorifico Estabelecimientos Colonia (Uruguai), com
capacidade de abater 1200 cabecas de gado por dia;

e Aquisicdo do frigorifico brasileiro Mabella. Com ampla linha de
embutidos, defumados e salgados, e com capacidade para abater
4200 cabecas de bovinos por dia.

e Aquisicdo da indUstria de carne processada argentina Mirab;

e Aquisicdo do frigorifico brasileiro de suinos Carroll’s Food, que
possuia capacidade de abate de 1200 cabecas por dia, 12500
matrizes e 160000 suinos em estoque;

e Aquisicdo do controle empresa DaGranja, com capacidade de abate
de 480000 frangos por dia, fabricas de industrializados, de racéo, e
diversas granjas de aves e suinos;

e Aquisicdo da empresa de avicultura Moinhos Cruzeiro do Sul,
detentora das marcas Penapaulo e Pena Branca, com capacidade
para abater 300000 frangos por dia;

e Aquisicdo do grupo CDB Meats, empresa de importagdo e
distribuicdo de produtos alimenticios do Reino Unido e sua
subsidiaria fabricante de enlatados Ham Packers Limited ;

o Alianca estratégica com ConAgra Foods fabricante de beef jerky;

o Aquisicdo da Moy Park, uma das maiores empresas de avicultura da
Europa; também aquisicdo de algumas empresas do grupo OSI no
Brasil.

e Compra dos ativos do segmento de peru da empresa brasileira Doux
Frango Sul;

o Aquisicdo de fazenda de confinamento de gado em Goids;

e Arrendamento de 11 plantas frigorificas pertencentes aos frigorificos
brasileiros Margen e Mercosul, aumentando a capacidade de abate
em 8800 cabecas de gado por dia;

o Aquisicdo da SEARA Alimentos, no Brasil e no exterior;

e Aquisicdo do controle acionario do grupo uruguaio Zenda, com
capacidade de producdo didria de até 7000 couros acabados e
cortados.

ND

ND
ND

US$ 850 mil
ND

US$ 8,5 milhdes
US$ 39.3 milhoes

US$ 140,8 milhoes

US$ 85,5 milhGes

ND

US$ 36 milhdes

R$ 42,2 milhoes

US$ 58 milhGes

US$ 53 milhGes

US$ 12 milhdes
US$ 25 milhdes

US$ 680 milhdes

R$ 65 milhoes
ND

ND
US$ 899 milhdes

US$ 49,5 milhdes

Fonte:BM&FBovespa (2011); Marfrig (2011);Wilkinson et al (2010); Neves e Saab (2008)

ND= ndo divulgado
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Tabela 4: Descricdo dos principais investimentos do grupo Minerva

Minerva
2006 o Arrendamento de uma unidade de abate e processamento de bovinos
na cidade brasileira de Bataypora. ND
2007 e Joint venture com a empresa irlandesa Dawm Farms Food, uma das
maiores em processamento de carne da Europa; R$ 1 milhdo
o Arrendamento de fabrica de curtume em Fernanddpolis — SP com
capacidade de processar 3600 couros por dia; R$ 1 milhdo
e Aquisicdo de unidades industriais em Tocantins e no Parj; ND
e Construcdo de unidade industrial em Rondonia; ND
2008 e Aquisicdo do controle aciondrio do frigorifico Friasa no Paraguai,
com capacidade de abate de 700 cabegas de gado por dia; US$ 4 milhges
e Aquisicdo do frigorifico Lord Meat em Goids, com capacidade de
abate de 500 bois por dia; ND
2009

e Inauguragdo da planta de cooked frozen em Barretos, unidade )
produtiva fruto do Joint venture com a Dawn Farms; R$ 80 milhdes

Fonte:BM&FBovespa (2011); Minerva (2011);Wilkinson et. al (2010); Neves e Saab (2008)
ND= ndo divulgado

A crescente profissionalizacdo da indastria frigorifica passa pela busca de
financiamento privado para realizacdo de investimentos no setor (aquisicdo,
internacionalizacdo e diversificacdo das plantas industriais (Caleman et. al, 2008). Na
cadeia produtiva da carne bovina a captacdo de recursos, via mercado de capitais, tem sido
a principal estratégia implementada por algumas empresas do setor de processamento para
financiamento dos seus investimentos. A entrada destes recursos, somados aos
financiamentos que algumas empresas frigorificas fizeram junto ao BNDES, causou um
grande impacto na concorréncia desta industria. Este impacto foi motivado,
principalmente, pelo potencial competitivo que estes frigorificos desenvolveram em razéo
do acesso as fontes de financiamento nacional e internacional, alavancando
consideravelmente seus investimentos estratégicos.

Com os recursos originarios do mercado de capital, os frigorificos de carne bovina
desenvolveram um agressivo processo de aumento de escala de producdo. Depois do
mercado brasileiro, iniciaram um processo de internacionalizacdo e diversificacdo que
resultou no surgimento de grandes conglomerados globais, os frigorificos brasileiros JBS e
o Marfrig. Em uma menor dimenséo, também o frigorifico Minerva.

Os beneficios da abertura de capital para a empresa ndo se resume somente a
captacdo ocorrida no momento da venda das suas acGes. As transformacbes necessarias a
adocdo de novas praticas de gestdo, necessarias para se adequar ao modelo atual de
governanga corporativa, comumente exigida pelos mercados de capitais nacionais e
internacionais, favorece a organizacdo no momento de captar novos recursos financeiros,
pois seus titulos sdo mais facilmente aceitos pelos investidores.

A adocdo de boas préticas de governanga corporativa é necessaria para
favorecer a boa aceitacdo das agBes das empresas do agronegocio.
Podendo atrair mais investidores, facilitando a aceitagdo dos seus titulos,
superando as resisténcias devido a baixa liquidez e adotando padrBes de
transparéncia mais elevados (SILVA;SILVA; FERREIRA, 2006).

Este favorecimento se reflete em juros mais baixos no momento da captacédo e
maior volume de recursos, aumentando a lucratividade e melhorando a competitividade
destas empresas de capital aberto. O que vai outra vez favorecer a empresa no momento de
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novamente captar recursos para investimentos estratégicos a um patamar de custo mais
baixo que seus concorrentes, aumentando sua escala de producdo e vendas atraves de
novas aquisi¢es, fusdes e expansdes. Assim, diminuindo seus custos produtivos e
aumentando a margem de lucro e, consequentemente, se tornando maior, mais globalizada,
mais competitiva e com acesso a outros mercados consumidores, a outras cadeias de
suprimentos e novas fontes de recursos financeiros. Repetindo novamente o ciclo de
crescimento, a excecdo da ocorréncia de eventos produzidos por varidveis ndo-controladas
pela empresa, assim como, as novas estratégias desenvolvidas pelos concorrentes,
fornecedores e clientes, que podem eliminar as vantagens competitivas desenvolvidas pela
firma.

Assim, é apresentado o desempenho da cadeia da carne bovina brasileira, dos
outros frigorificos e do grupo estratégico. Nao sera tarefa dificil avaliar a importancia do
acesso as fontes de recursos mais competitivas e dos investimentos estratégicos como dois
dos principais fatores ligados a sobrevivéncia e ao crescimento das empresas deste setor.
De um grupo dos doze maiores frigorificos de carne bovina brasileiros, classe exportacéo,
sete estdo em uma dificil recuperacdo judicial, outro fez uma fusdo com o JBS e trés se
tornaram enormes empresas mundiais de proteina animal. Estes sdo: JBS, Marfrig e
Minerva, o grupo estratégico da industria frigorifica da carne brasileira.

4.2.  ARENA COMPETITIVA

4.2.1. O GRUPO ESTRATEGICO DA INDUSTRIA FRIGORIFICA DE CARNE
BOVINA BRASILEIRA

Diferentemente da cadeia avicola, em que grandes empresas desempenham
importante papel de coordenagdo, a cadeia de carne bovina ¢ conhecida pela concorréncia e
falta de cooperagao entre os diferentes elos. As dificuldades de negociagdao e cumprimento
de contratos, particularmente entre frigorificos e pecuaristas, sdo usualmente citadas como
um dos problemas que elevam os custos de todos os agentes. A desconfianga entre os
agentes aumenta a necessidade de controle e inspecdo da matéria-prima recebida. Na
maioria dos casos, o horizonte de planejamento dos atores ndo ultrapassa o curto prazo, o
que inviabiliza iniciativas de parceria e de desenvolvimento de projetos conjuntos, tais
como aliancas mercadologicas e sistemas de rastreabilidade.

A assimetria de informagdes € o uso das mesmas para pagar pregos menores aos
produtores ¢ um problema recorrente. As grandes redes de supermercados exigem produtos
com garantias e qualidade superior sem, entretanto, garantir o pagamento de um prego-
prémio por tais atributos. Os produtores ndo recebem incentivos para investir em melhorias
e adotar tecnologias mais avancadas. Sem sombra de duvida, a falta de coordenagdo entre
os agentes ¢ uma das maiores ameacas a melhoria da competitividade da cadeia de carne
bovina brasileira. Desconfianga, oportunismo e acordos de prego para absorver margens
representam uma ameaca ao sucesso da cadeia em termos de imagem e posicionamento de
mercado.

Algumas pesquisas tém indicado que as margens da atividade estdo diminuindo
tanto para o produtor quanto para os frigorificos. Entre as causas principais estdo: a
elevagdo no preco dos insumos e a redug@o no preco de venda dos animais.

Diversos fatores podem explicar a queda nas margens dos pecuaristas. Entre eles, a
maior oferta de animais terminados para abate e a concentra¢do dos frigorificos: os trés
maiores grupos frigorificos venderam 12,2% da carne bovina consumida no mundo em
2009 (Figura 1) e poderiam ter atendido 30% da demanda por carne bovina no Brasil no
mesmo ano, caso toda a producdo fosse direcionada para o mercado interno (Figura 2).
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Essas empresas tém aumentado seu poder de barganha na negociacdo de precos com os
pecuaristas.

A competitividade em uma industria por ser influenciada por diversos fatores:
novos produtos, novas tecnologias, novos mercados, novos competidores etc. Contudo,
todas estas variaveis possuem uma condicdo sine qua non: a necessidade de financiamento.
Pode ser ao custo lucro acumulado, o autofinanciamento ou por meio do capital de
terceiros, assumindo novas obrigaces. Outra alternativa é a emissdo de novas acdes no
mercado.

De qualquer forma, as estratégias de financiamento utilizadas pelas firmas séo
fundamentais para que suas estratégias mercadoldgicas possam ser eficientes. A
capacidade que uma empresa tem de obter custo de capital a uma taxa menor que a de uma
concorrente pode dar-lhe vantagem competitiva (LEMES JUNIOR;RIGO; CHEROBIM,
2005).

Um grande volume de recursos financeiros foi captado via mercado de capitais
pelos trés frigorificos. Eles formaram um grupo estratégico na industria da carne bovina
por utilizarem os mesmos instrumentos como fonte de financiamento, especialmente, a
emissdo de ac¢Oes na bolsa de valores. Por outro lado, também existe muita similaridade em
seus investimentos estratégicos, assim como, no desempenho operacional e financeiro, em
suas devidas proporcdes.

Cabe destacar também que aumentou o poder de barganha das grandes redes
varejistas, as quais procuram for¢ar a diminui¢do das margens, tanto de pecuaristas quanto
de frigorificos.

Evolucdo da participacdo no atendimento a demanda
mundial de carne bovina
100,0%
97,6% 97,1%
80,0% T 94,9% 89,9% = a0
60,0%
40,0%
20,0% 101 T
2,4% 2,9% 5,1% i re e
0,0%
2005 2006 2007 2008 2009
JBS;Marfrig:Minerva Outros Frigorificos nacionais e interncionais

Figura 1: Evolugdo da participagdo do grupo estratégico no atendimento da demanda mundial
Fonte : Elaborado a partir USDA; ABIEC; JBS (2011); Marfrig(2011); Minerva(2011)

Evoluc¢do da participacdo potencial no atendimento a
demanda brasileira de carne bovina

100,0%

80,0%
79,0% G
60.0% 74,0% 0.0%
40,0%
(4] 21,0% 26,0% O, 0%
20,0%
0,0%
2007 2008 2009
JBS;Marfrig:Minerva OQutros Frigorificos nacionais

Figura 2: Evolugdo da participacdo potencial no atendimento da demanda nacional
Fonte : Elaborado a partir USDA (2010); ABIEC (2009); JBS (2011); Marfrig(2011); Minerva(2011)
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4.2.2. DESEMPENHO DOS FRIGORIFICOS QUE FORMAM O GRUPO
ESTRATEGICO NA INDUSTRIA FRIGORIFICA DA CARNE BOVINA
BRASILEIRA

O grupo de frigorificos que formam o grupo estratégico da carne bovina nacional,
especialmente o JBS, aumentou sua participacdo no total das vendas no Brasil e no mundo
(Figuras 3 e 4) avancando sobre as parcelas de mercado dos outros frigorificos
concorrentes. O maior crescimento foi por parte da JBS, numa indicagdo que esta industria
caminha, pelo menos, para um oligopolio global, ja detendo 9,7% das vendas de carne
bovina e seus produtos no mundo, tendo uma concentracdo de mercado ainda maior no
Brasil, onde sozinho poderia ter atendido 17% do consumo em 2009.

O crescimento das vendas dos frigorificos foi em grande parte “herdado’ pelas
diversas aquisicOes e aliancas que foram feitas pelos frigorificos, principalmente, 0 JBS e 0
Marfrig. As empresas adquiridas transmitiram suas carteiras de clientes, principalmente, as
aquisicOes de empresas estrangeiras. Uma boa parcela das vendas efetuadas pelos grupos
de frigorificos nacionais € feita a partir de plataformas internacionais; uma estratégia
eficiente em funcdo das restricbes impostas a carne nacional.

No caso do mercado nacional, além das “herangas de mercado” por aquisigdo,
alguns dos principais frigorificos tiveram suas operacfes paralisadas diversas vezes em
funcéo de dificeis processos de recuperacgéo judicial, na maioria deles, como consequéncia
do periodo de crise recente. Outros frigorificos pararam definitivamente suas atividades ou
arrendaram suas plantas para os frigorificos do grupo estudado. Assim, estes ultimos, com
recursos financeiros para investir, aproveitaram a oportunidade e ocuparam o vazio
deixado no mercado de carnes pelos concorrentes.

Evolugdo da participacdo de cada empresa no
atendimento a demanda mundial de carne bovina

12,0%
10,0% T

8,09% |- /

6,0%

4,0% ‘__—/ -
2,0% ’ ——

0,0%

2005 2006 2007 | 2008 2009
—JBS C15% | 16% | 33% | 80% | 97%

Marfrig | 0,7% 1,0% 15% | 1,6% 2,0%
—Minerva|  03% | 04% | 04% | 04% | 05%

Figura 3: Evolucgdo da participacdo de cada empresa no atendimento & demanda mundial de carne bovina
Fonte : Elaborado a partir USDA (2010); ABIEC (2009); JBS (2011); Marfrig(2011); Minerva(2011)
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Evolugdo da participacdo potencial de cada empresa no
atendimento a demanda nacional de carne bovina
18,0%
16,0% = —_—
14,0%
12,0% //
10,0% =
8,0% —
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
2007 2008 2009
—BS 8,2% 15,2% 17,0%
Marfrig 9,6% 7,3% 8,9%
=—Nlinerva 3,2% 3,5% 4,1%

Figura 4: Evolucdo da participacdo potencial® de cada empresa no atendimento & demanda nacional de carne
bovina
Fonte : Elaborado a partir USDA (2010); ABIEC (2009); JBS (2011); Marfrig(2011); Minerva(2011)

Se j& € de se admirar que em quatro anos o total vendido em reais pelo grupo
estratégico tenha passado de R$ 6,9 bilhGes para R$ 46,5 bilhGes, ou seja, um aumento de
674%, mais impressionante é apurar que o JBS, com uma receita liquida de R$ 34,3
bilhdes (Figura 5), foi responsavel por aproximadamente 74% do resultado deste grupo no
ano de 2009. Individualmente, no periodo de 2005 a 2009, as vendas liquidas do JBS
cresceram 825%, do frigorifico Marfrig 607% e do Minerva 177%.

40.000.000
325.000.000
£ 6.000.000 /
-
= 25.000.000
w
e /
=
@ 20.000.000
= /
= 15.000.000
= /
£
10.000.000 /
5.000.000 e
(9]
2005 2006 2007 2008 2009
Jbs 2.709.280 (4.201.682 |14.141.57 | 20.340.25 | 34.311.80
Marfrig 1.259.811 (2.130.509 [2.239.949 &.2032.797 | 9.615.740
—DAINerva 940.348 1.192.396 (1.462.6326 (2.120.771 |2.602.119

Figura 5: Evolugdo das receitas liquidas de vendas (consolidado)
Fonte : Elaborado a partir de JBS (2011); Marfrig(2011); Minerva(2011)

No contexto atual da competitividade entre os agentes que compbem o elo
industrial da cadeia produtiva da carne bovina, observamos a diferenca entre o faturamento
do JBS e os demais frigorificos, que demonstra claramente o desequilibrio de forcas entre
os competidores desta inddstria (Figura 6). Estes resultados ndo levam em consideracéo a
fusdo ocorrida entre o frigorifico Bertin e 0 JBS no final de 2009, o que vai proporcionar
um incremento ainda maior ao faturamento do grupo em 2010. Também, ndo considera
varias aquisicdes feitas pelo Marfrig em 2010, como a SEARA alimentos, que tera seu
faturamento consolidado ao do frigorifico no proximo resultado anual. O Grupo frigorifico
Minerva também fez alguns arrendamentos e inauguracfes de novas unidades produtivas
em 2010 que irdo aumentar significativamente suas vendas.

> Participac3o potencial porque parte das vendas foram feitas no mercado externo.
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Figura 6: Vendas liquidas dos principais frigorificos brasileiros
Fonte : Elaborado a partir de JBS (2011); Marfrig(2011); Minerva(2011); Independéncia(2011); Exame
(2010);Globo Rural (2010): Valor online (2010).

Os resultados financeiros apresentados devem ser interpretados levando-se em
consideracdo que estas empresas sdo bastante diversificadas, portanto, cada vez mais
outros produtos ndo ligados a carne bovina ganham importancia no resultado consolidado
delas.

As empresas JBS e Marfrig, ao contrario da Minerva, sdo essencialmente
internacionalizadas. Investiram pesadamente em aquisicbes e aliancas estratégicas em
paises de todos os continentes, principalmente, Uruguai, Argentina, Paraguai, Chile,
Estados Unidos, alguns paises da Europa e Australia. Alguns destes paises servem como
plataforma de exportacdo para os grandes mercados, outros, como o0s Estados Unidos da
América e a Australia, o mercado interno é o objetivo principal. Mesmo no mercado
nacional, a JBS é o maior frigorifico de carne bovina, porém, em 2009, algo préximo de
85% do seu faturamento aconteceu em outras arenas competitivas, por meio das cadeias
produtivas de outros paises.

5. CONCLUSOES

O acesso aos recursos financeiros necessarios aos investimentos foi condicao
priméaria ao desenvolvimento das firmas. As novas estruturas de governanca corporativa,
agora com a participacdo de socios estrangeiros, além do BNDES, alavancaram a captacao
de mais recursos financeiros por meio de instrumentos do mercado de capitais no Brasil e
no exterior. Os investimentos estratégicos foram essenciais ao desenvolvimento de
vantagens competitivas que desequilibraram o poder de competicdo entre o grupo
estratégico (JBS, Marfrig e Minerva) e os outros frigorificos de carne bovina que
concorrem nas arenas competitivas no Brasil e no resto do mundo. Como consequéncia,
este setor passou, e ainda passa, por mudangas que resultaram em um novo contexto de
competicdo entre os agentes produtivos desta industria. Os principais efeitos destas
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mudancas foram a maior concentracdo no setor, o surgimento de novos conglomerados
nacionais, a maior competitividade da carne brasileira no mercado mundial e a integracao
vertical dos grandes frigorificos. Esta indUstria apresenta caracteristicas que indicam o
surgimento de um oligopdlio mundial, no qual, os grandes grupos de frigorificos
brasileiros aparecem entre os principais competidores globais.
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