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INTRODUGAO

As pressoes criadas pela crescente globalizagao
dos mercados, pclas intensas mudangas tecnoldgicas
e pela nova politica industrial ¢ de coméreio exterior
cstdo fazendo com quc a busca de competitividade
se tornc uma das prcocupagdes centrais para grande
numero de empresas brasilciras. As que aspiram so-
breviver ¢ prosperar nessc novo ambiente devem
buscar novas bascs para obtcr ¢ sustentar as vanta-
gens competitivas descjadas.

Neste trabalho analisa-sc o caso dc uma dcssas
empresas, a Cia. Avicola AMC, localizada no Rio
Grandc do Sul. A AMC possui caractcristicas inova-
doras c utiliza cstratégia dc difcrenciagéo de produ-
tos para competir nos mercados nacional ¢
intcrnacional. Visando a atingir sua meta de cresci-
mento para os proximos cinco anos, a AMC clabo-
rou uma cstratégia envolvendo reestruturagao
socictdria ¢ associagdces teenoldgicas em segmentos
especificos.

Analisam-sc, também, as vdrias opgdces apresen-
tadas a cssa cmpresa no processo de definigdo da
estratégia, o modclo socictédrio escolhido, a forma de
associagdo teenologica buscada, bem como os as-
pectos relativos 4 implementagio da estratégia ¢ a
rcagdo do mercado de capitais. A solugido encontra-
da pela AMC aponta caminhos que poderio scrvir
de modclo para empresas de outros segmentos in-
dustriais.

ALTERNATIVAS DE CRESCIMENTO E
MECANISMOS DE IMPLEMENTACAO

As alternativas de crescimento de uma empresa
podem scr agrupadas c¢cm trés grandes categorias:
horizontal, vertical e diversificagdo (Hax & Majluf,
1984).

O crescimento horizontal consiste na expansido
do negdcio existente dentro dos limites da atual es-
trutura dc produtos-mercados. Isto pode ser obtido
aumentando-se a penetragdo dos produtos, levando
assim a cxpansio do volume de vendas e da cober-
tura geografica. O crescimento horizontal pode, ain-
da, scr conseguido por aumento de amplitude do
mercado atual, bem como da linha de produtos.

O crescimento através da integragdo vertical con-
sistc na rcalizagdo dentro da propria empresa de
atividades antes feitas via transagdes de mercado. A
integragao vertical pode ser para frente ou para trds,
aproximando-se dos clientes ou dos fornecedores,
respcctivamente.

Esgotadas as oportunidades de crescimento hori-
zontal e vertical, a alternativa seguinte é buscar cres-
cimento via diversificagdo, ou seja, entrando em
novos negécios. A diversificagdo pode ser relacio-
nada ou nao-trelacionada, esta ultima levando a for-
mag¢io do que se convencionou chamar de
conglomcrado. Na diversificagdo relacionada ha
scmpre alguma forma de sinergia entre o novo ne-
gocio ¢ a cmpresa. A maneira ldgica de diversifica-

Revista de Administragio, Sao Paulo v. 27, n. 2, p. 91-100, abril/junho 1992 91



¢do relacionada ¢é aquela na qual a sinergia com o
novo negécio decorre de uma ou mais atividades da
cadeia de valores da empresa, como compras, pro-
dugao, distribuigéo, tecnologia de produto, tecnolo-
gia de processo etc.

Qualquer uma dessas alternativas de crescimento
pode ser implementada através de desenvolvimento
interno ou externo ou de combinagido dos dois. O
desenvolvimento interno consiste na exploragao dos
recursos internos disponiveis como base para imple-
mentagao da estratégia de crescimento. O externo, por
outro lado, consiste na obtengao dos rccursos criticos
necessdrios para sua estratégia de crescimento através
de fusdes ou aquisigdes, O terceiro mecanismo, com-
binando os dois modos puros de desenvolvimento,
vem crescendo em popularidade nos ultimos anos e
pode assumir vidrias formas, comumente referidas
como associagdes, aliangas ou parcerias estratégicas,
sendo joint venture a mais difundida.

As aliangas ou parcerias consistem em acordos
de cooperagdo entre duas ou mais empresas que
buscam objetivos similares; implicam, normalmen-
te, na criagio de nova entidade, estruturada para
satisfazer as neccssidades das envolvidas. Empresas
cooperam entre si essencialmente para levantar re-
cursos ou competéncias complementarcs aos dispo-
niveis internamente, como tccnologia, marketing,
matérias-primas e componentes, financeiros, geren-
ciais etc. A seguir serdo discutidas as principais
vantagens e desvantagens das parccrias, contrastan-
do-as com os descnhvolvimentos interho ¢ externo, a
partir do trabalho de Schillaci (1987).

Parceria versus Desenvolvimento interno

A escolha entre descnvolvimento interno ¢ par-
ceria estratégica depende da naturcza, das caracte-
risticas ¢ da disponibilidade dos recursos
necessdrios a cada parceiro para atingir seus objeti-
vos estratégicos. Custo e risco sdo dimensées impor-
tantes nessa escolha. Assim, a parceria scra
preferivel ao desenvolvimento interno quando o cus-
to para obter 0 acesso aos recursos necessarios for
demasiadamente elevado. Dos rccursos complemen-
tares mencionados, tecnologia tem sido um dos prin-
cipais estimuladores de associagées entre empresas,
neste caso chamadas de parcerias tecnoldgicas. A
crescente complexidade torna cada vez mais dificil
a uma unica empresa manter a lideranga, ou mesmo
a atualizagdo, em todas as tecnologias envolvidas
em seus produtos. Parceria constitui, também, forma
de compartilhar riscos, particularmente em situa-
¢Oes nas quais o custo de eventual fracasso for alto
para uma empresa suportar sozinha. E o caso, por
exemplo, do risco associado as mudangas tecnologi-
cas em ambientes de alta incerteza; a parceria per-
mite compartilhar esse risco tecnoldgico.

Mcsmo cm situagées de custos baixos e niveis de
risco tolerdvcis, a parceria pode aprcsentar vanta-
gens, em rclagdo ao desenvolvimento intemo, na
satisfagdo dc ncccessidades especificas. Uma parce-
ria pode scr mais apropriada, por exemplo, quando
existe a nccessidade de conhecimento tecnoldgico
intangivel ¢ dificil de ser transferido. Pode ainda ser
prefcrivel ao licenciamento ou a aquisigédo de paten-
tcs (formas dc internalizar rccursos externos), em
ccrtas situagdes ditadas por objetivos estratégicos
especificos dos parceiros.

Finalmente, o desenvolvimento via parcerias es-
tratégicas constitui, em geral, processo mais rapido
¢ mais flcxivel do quc o desenvolvimento interno,
podendo, portanto, ter importante cfeito dec alavan-
cagem no crescimento da empresa.

Parceria versus Desenvolvimento externo

O descnvolvimento extemo (através de fusdes e
aquisi¢des) constitui altcrnativa para a aquisigao de
rccursos nido disponiveis intecrnamentc 4 empresa e
ncm facilmente obtidos no mercado (como licengas
¢ patentes, por exemplo). Tanto no desenvolvimento
extcrno como através de parceria a empresa obtém
0s recursos neccssarios basicamente da mesma ma-
neira; a difcrenga estd esscncialmente no grau de
comprometimento envolvido. A parccria ou a
alianga estratégica requer menor grau dc comprome-
timento por parte dos pareeiros, evitando o cnvolvi-
mento das cmpresas estabelccidas no novo negécio,
mas compariilhando os riscos e aumentando a flexi-
bilidade.

Apesar das vantagens apresentadas pelas aliangas
estratégicas, sobretudo quanto a redugo de riscos e
flexibilidade propiciadas, elas sdo menos cstaveis
quc o descnvolvimento interno ou o extcrno. A
maior instabilidade deve-se principalmentc aos pro-
blcmas dc divisdo de csforgos ¢ controle cfetivo do
ncgocio em parceria, ou seja, da joint venture. De-
vido a instabilidade das aliangas, decorrente das di-
ficuldades de coordenagdo com parcciro
indcpendente, freqlientementc com objetivos cstra-
tégicos conflitantes, Porter (1990) considcra as
aliangas cm geral nao sustentdveis a longo prazo ¢
devendo scr utilizadas com cuidado, como mecanis-
mo transitorio para atingir objetivos espccificos e
bem delimitados; a longo prazo a empresa precisa
possuir, intcrnamente, as capacitagdes neccssarias a
sua vantagem compectitiva. Para Porter, aliangas
constituem mccanismos para estender ou rcforgar
uma vantagcm competitiva, mas raramentc para ob-
ter uma vantagcm compctitiva.

Ao estudar a instabilidade das parcerias Gomes-
Casscrcs (1987) sugere, ¢ Kogut (1991) rcafirma,
que as joint ventures devem ser consideradas como
opgoes reais para expansao ou aquisigdo por parte
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de um dos sécios. Cada um dos participantes vislum-
bra uma possibilidade de investimento que néo reu-
ne em si mesma todos os pré-requisitos necessarios
para sua realizagdo, mas encontra no parceiro a so-
lugdo, pelo menos temporaria. A parceria pode ser
vista, portanto, como tendo associada a ela uma
opg¢do para aquisi¢do futura por parte de um dos
parceiros.

A EMPRESA AMC E O SISTEMA
BRASILEIRO DE AVICULTURA

A empresa

A AMC, empresa do sctor avicola localizada no
Rio Grande do Sul, definiu meta de crescimento
bastante arrojada para os préximos cinco anos. E
uma companhia aberta, com agdes negociadas nas
principais bolsas de valores do pais. Conforme de-
monstragdes financeiras publicadas, a AMC apre-
sentou para os anos de 1988, 1989 ¢ 1990,
respectivamente, receita operacional liquida de US$
58 MM, US$ 58 MM e US$ 62,4 MM, e lucro liqui-
do de US$ 0,12 MM, US$ 2,3 MM e US$ 1,2 MM.

E empresa verticalizada, possui granjas de matri-
zes, um incubatdrio, uma fébrica de ragdes, duas
unidades de abatedouros — Al e A2, distante uma
da outra 180 Km — e um processo de salsicharia
que, em conjunto com um de¢ carne mecanicamente
separada, desenvolve produtos finais conhecidos
como further processed products. As matrizes sdo
alimentadas com ragdo propria e fornecem ovos fe-
cundados. Estes sdo incubados no incubatorio e ge-
rardo pintos de um dia, por sua vez entregues, junto
com ragdes de fabricagdo propria, aos criadores in-
tegrados para, durante o ciclo de 45 a 50 dias, trans-
formarem-se em aves a screm mortas nas unidades
abatedouras.

A AMC tem se caracterizado, nos ultimos anos,
por buscar produtos diferenciados em seu mercado.
Foi a primeira no Brasil a realizar cortes especiais
de frangos para os mercados interno e externo. Tam-
bém inovou ao produzir carne mecanicamente sepa-
rada e, em decorréncia, constituiu a salsicharia
exclusiva de frango, em comparagdo a salsicharia
suina largamente utilizada até o0 momento em nosso
mercado. Essa empresa opera somente no setor avi-
cola, distinguindo-se das grandes concorrentes —
como Sadia, Perdigédo e Ceval — que atuam em soja,
suinos, frangos e algumas até em bovinos.

A empresa € responsavel hoje pela produgao
mensal de 10.000 toneladas de ragdes, 1.620.000
pintos de um dia, 300 toneladas de elaborados ¢ 300
de carne mecanicamente separada, representando
abate mensal de 2 milhdes de aves, equivalente a
90.000 aves/dia, dividido entre as unidades Al
(80.000) e A2 (10.000). A quantidade de cortes/dia

¢é de 45.000 aves, representando o total de 800 tone-
ladas/més, sendo 550 toneladas para exportagédo e
250 para o mercado interno.

A primeira fase do projeto de expansdo prevé
crescimento global médio na ordem de 60% durante
os proximos dois anos. A empresa devera atingir
produgao mensal de 16.000 toneladas de ragées,

'3.100.000 pintos de um dia, 600 toneladas de elabo-

rados ¢ 650 de carne mecanicamente separada. O
abate didrio deverd crescer para 140.000 aves, sendo
108.000 em A1l e 32.000 em A2. Os cottes.deverdo
chegar a 100.000 aves/dia, alcangando 1.850 tonela-
das/més, sendo 1.400 toneladas destinadas a expor-
tagdo ¢ 450 ao mercado interno. A base desse
investimento localiza-sc principalmente em sala de
cortes e respectivo sistema de frio, embora possa se
verificar, por ser sistema totalmente integrado, se-
rem necessarios investimentos em diversas dreas,
desde aumento de granjas de matrizes até aumento
das fabricas de rages.

A AMC faz parte de Grupo, cuja configuragdo
societdria era, conforme mostra-se na figura 1, com-
posta de trés empresas, uma holding familiar, com o
objetivo de controle, e duas operacionais, sendo uma
delas,a AMC, empresa aberta com agdes negociadas
nas bolsas de valores. A holding familiar, AMC
Participagbes ¢ Administragdo Ltda., controlava a
AMC por possuir 27% do capital total, equivalente
a 85% das agbes ordindrias. Possuia, ainda, 100% da
Avesul, empresa fechada.

AMC
Participagbes e
Administraggo Ltda.

Mercado
Aciondrio

27%  100%
73%

AMC Avesul

Figura 1: Configuragao Societdria Anterior a
Rcorganizagao

A AMC possui as granjas de matrizes, o incuba-
torio, a fabrica de ragdes, o abatedouro A1 e a planta
de salsicharia; a Avesul o abatedouro A2. A opera-
¢do da Avesul era feita integralmente pela AMC
para evitar conflito de interesses com os acionistas

Revista de Administragdo, Sao Paulo v. 27, n. 2, p. 91-100, abril/junho 1992 93



minoritarios, pois seria muito dificil diferenciar as
operagdes, pagando em contra-partida aluguel sim-
bolico.

O sistema brasileiro de avicultura

O sistema brasileiro de avicultura ¢ bastante di-
verso do adotado no resto do mundo. Nos Estados
Unidos, por exemplo, as empresas atuam indepen-
dentemente umas das outras em cada fase do desen-
volvimento das aves. Existem empresas para
desenvolvimento genético, criagdo de aves matrizes,
criagdo e incubagdo de pintos de um dia, criadores,
abatedouros, fdbricas de ragdo, carne mecanicamen-
te separada e salsicharia, todas independentes, ope-
rando em plena concorréncia perfeita.

No Brasil, a maioria das empresas pode ser divi-
dida em trés grupos, conforme o nivel de integragao.
As menos integradas possuem abatedouro, fébrica
de ragdes e operam através de criadores integrados.
As de média integragdo adicionam criagdo propria
de aves matrizes e incubatério para pintos de um dia.
Ja as totalmente integradas tém, também, granjas e
incubatorios para aves matrizes, sendo que algumas
ainda dispéem de desenvolvimento genético pro-
prio.

O processo de distribuigdo junto ao mercado con-
sumidor tem sido feito através de distribuidores in-
dependentes ou diretamente aos grandes
supermercados. Nos grandes centros consumidores
as empresas colocam postos de distribuigdo pro-
prios, como forma de manter controle sobre o prego
no atacado.

Ao tomarmos o volume de 705,5 milhdes de aves
abatidas em 1989, operado pelas 15 maiores empre-
sas do setor”, todas no minimo medianamente inte-
gradas, representando 78,33 % do abate total do pais,
verificamos ser inexistente a nogdo de preco de
mercado para produtos intermediarios (pintos de
um dia, ragdes e frangos vivos). A existéncia de
poucas negociagdes desses produtos faz com que o
prego nio seja efetivamente o corrente, portanto ndo
existindo um mercado. Muito pouco é trocado entre
companhias, diferentemente do sistema americano.
A Cargil, grande fornecedora de ragdes no mercado
mundial, no Brasil vendeu suas unidades, pois ndao
encontrou receptividade e possibilidades de operar
no setor.

* Em 1989, segundo Corréa (1990), tivemos por nimero de
aves abatidas a seguinte classificagdo e respectivas parti-
cipagdes percentuais: 1) Sadia, 23,05; 2) Perdigao, 12,62;
3) Chapecé, 6,95; 4) Frangosul, 6,21; 5) Ceval, 5,9; 6)
Avipal, 4,73; 7) Pena Branca, 3,64; 8) Coop. Oeste Cata-
rinense, 2,68; 9) Minuano, 2,41; 10) Sertanejo, 2,3; 11)
Coop. Central do Parand, 1,83; 12) Da Granja, 1,66; 13)
Rio Branco, 1,54; 14) Coop. Consolata, 1,44; ¢ 15) Osato,
1,37.

Esse sistema traga alguns empecilhos e basica-
mente consolida nas grandcs empresas as dificulda-
des de crescimento das pequenas. Ou scja, para uma
empresa pequena crescer ela passa cada vez mais a
depender do fornecimento das maiorces, seja de aves
matrizes, pintos de um dia ou até, muitas vezes, de
ragbes. Assim, o crescimento deve ser sempre inte-
grado em sistema completo. Em decorréncia dessa
estrutura industrial, a AMC, para atingir scus obje-
tivos de crescimento em termos de quantidade de
cortes, vé-se obrigada a cxpandir de maneira inte-
grada, produzindo todos os insumos necessirios nas
varias fascs do processo.

A estratégia competitiva da AMC

O foco estratégico do Grupo AMC € o mercado
consumidor. Ao longo dos anos a AMC tem ofere-
cido ao mercado consumidor, interno e externo, pro-
dutos com maior valor agregado ¢ com maiores
possibilidades dc diferenciagao.

O frango inteiro, resfriado ou congelado, ¢ pro-
duto de consumo geral, ndo possuindo marca ou
qualquer difercnciagdo entre os diversos produtores.
O prego dc venda € o mesmo independentemente da
fonte. A qualidade do produto final ¢ bastante seme-
lhante entre todos os produtores e para o comprador
sO importa se esta adequado para o consumo, ou néo.
Devido a cstas caracteristicas de commodity do fran-
go inteiro, o prego final é o mesmo para todos.

Para empresas de pequeno porte, que ndo podem
competir cm custos (base da vantagem competitiva
para produtos tipo commodity [Porter, 1980]), a di-
ferenciagio do produto ofertado ao consumidor final
fornece fonte potencial de maiores receitas e, con-
seqlientemente, maiores lucros. Esta posigao € vali-
da tanto no mercado interno como na exportagao. O
Grupo AMC parou, ha alguns anos, de exportar para
os paises drabes, grandes consumidores internacio-
nais do frango brasileiro inteiro congelado, e dedi-
cou-se a exportar cortes cspeciais de frango para
Japdo e Europa, conseguindo, assim, obter maior
margem operacional na venda de seus produtos.

AS ALTERNATIVAS DE CRESCIMENTO
DA AMC

O crescimento desta empresa deve contemplar a
absorg¢ao de tecnologia e a necessidade de recursos
para financiar o crescimento integrado de suas ati-
vidades.

As alternativas da AMC
A primeira alterativa possivel de ser realizada

seria manter o ritmo de crescimento que vinha ob-
tendo nos ultimos anos, reaplicando os lucros gera-
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dos e tomando empréstimos em montantes reduzi-
dos, compativeis com o risco financeiro desejado.
As chamadas de capital seriam muito pequenas, pois
o limite de emissao de agoes, 2/3 de preferenciais
para 1/3 de ordindrias, estava quase totalmente to-
mado, exigindo novos aportes de capital por parte
dos controladores a cada nova emissdo. Nesta alter-
nativa ndo era vislumbrada a entrada de novos so6-
cios, pois implicaria em dispor de parte relevante do
controle da empresa. A conseqiiéncia natural seria
uma baixa taxa de crescimento, sem a possibilidade
de absorver novas tecnologias.

A segunda alternativa seria uma variagédo da pri-
meira, na qual a AMC criaria subsididrias, agregan-
do-se a novos sécios em areas de atuagéo especificas
(genética e salsicharia), mantendo as demais varid-
veis iguais. A absorgao de tecnologia seria resolvida
e o crescimento nas dreas onde acontecessem as
associagbes também, mas o grupo nao poderia cres-
cet em ritmo equilibrado em todos os setotes de
atuagdo, dentro da estrutura cmpregada no Brasil.
Toda necessidade cxtra de recursos para o desenvol-
vimento das demais drcas scria obtida pela geragao
interna de caixa; neste caso, muito provavelmente o
crescimento seria desordenado, no qual as associa-
¢Oes cresceriam mais que as demais dreas, ou teriam
seu ritmo de desenvolvimento freado pelo das me-
nos aceleradas.

Essas duas alternativas apresentam a permanén-
cia da Avesul como empresa externa ao grupo, ponto
gerador de possivel conflito de interesses com os
acionistas minoritarios da AMC que deve ser elimi-
nado para preservar o bom relacionamento com o
mercado de capitais.

A terceira seria a venda do grupo para algum
concotrrente, tendo em vista a concentragdo, cada
vez maior, do setor avicola. As grandes empresas
sufocam as menorcs até as comprarem. Esta alterna-
tiva, no entanto, nao atingiria os objetivos dos con-
troladores.

A quarta alternativa contemplaria a entrada de
um ou mais sécios, os quais forneceriam tecnologia
para as areas necessdrias e recursos nao onerosos
para os investimentos. O comprometimento de um
sécio para com o sucesso do empreendimento deve
ser muito maior do que simplesmente a venda de
tecnologia. O sécio tecnoldgico deve ajudar, dimi-
nuindo a dependéncia hoje existente dos concorren-
tes, melhorando a estrutura de custos de produgao e
distribui¢do e fornecendo recursos financeiros, na
forma de dinheiro efou maquinas e equipamentos.

As fontes de financiamento
Para qualquer empresa as fontes de financiamen-

to do crescimento sao basicamente trés: lucros gera-
dos internamente; chamadas de capital no mercado

de capitais dos atuais acionistas, ou de novos acio-
nistas; e a obtengdo de nivel maior de divida.

O crescimento baseado nos lucros possibilita
hoje, no Brasil, erescimento bastante lento para as
empresas. Na realidade, verificamos que o retorno
sobre o patriménio liquido encontra-se entre 8% e
10% ao ano, como mostra a revista Balango Anual
de 1989. Portanto, uma empresa sé vai poder dobrar
de tamanho ao longo de oito a dez anos, o que para
o ritmo de crescimento das necessidades brasileiras
¢ bastante lento.

O lucro deve ser uma das fontes constantes na
busca de recursos para esse crescimento, mas tem
mostrado ao longo da histéria que, basicamente para
as empresas de pequeno ou de médio porte, nao pode
ser a unica fonte de recursos até alcangarem o estd-
gio de maior volume.

Como segundo elemento, a busca de recursos
através de divida é bastante arriscada no Brasil
atual. Sabemos que enquanto nos Estados Unidos
ciclos de recessdo e expansido econdémica aconte-
cem, mais ou menos, em intervalos de sete a dez
anos, no Brasil ao longo do ano de 1989 tivemos trés
momentos de expansao econdmica e quatro de reces-
sdo, caracterizando a economia brasileira como de
alta instabilidade. E bom considerar, embora haja
recessoes e expansdes, todas sdo marcadas pelo alto
nivel inflaciondrio ocorrido no pais a partir dos anos
80. Varios planos econdémicos foram implementados
com o objetivo de reduzir a inflagdo e criar bases
sélidas para o descnvolvimento auto-sustentado. Até
o momento todos falharam, tornando o risco econd-
mico variavel muito sensivel ¢ relevante na selegao
das fontes de recursos para novos investimentos.

A unica fonte de recursos de longo prazo dispo-
nivel para as empresas no momento, como o foi
durante os ultimos anos, ¢ o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), es-
pecialmente através de suas linhas POC ¢ FINAME.
Os bancos privados ndo conseguem captar recursos
a prazos superiores a 90 dias, ndo permitindo a con-
seqiiente aplicagdo. Os poucos recursos em moeda
forte, captados no exterior, destinam-se as exporta-
¢oes. Nao existem fontes privadas de divida de lon-
go prazo ¢ nem mercado secunddrio para as mesmas.

O mercado de capitais tem mostrado, apesar do
baixo valor atribuido as agées na bolsa, ser a fonte
de recursos das empresas de sucesso. Se observar-
mos algumas delas, como no Grupo Gerdau ¢ no
Grupo Iochpe, vemos que se utilizam desse mercado
para a obtengao de recursos de longo prazo, espe-
cialmente ag¢bes, como fonte de crescimento.

A combinagéo entre risco e retorno na obtengao
dos recursos para financiar investimentos leva-nos a
considerar que a divida, embora tenha custo menor
por representar risco menor para os investidores e
por ser parcialmente subsidiada pelo BNDES, apre-
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senta maior risco financeiro para a empresa. A emis-
sdo de agdes, por outro lado, possui custo mais alto
devido aos baixos pregos das agdes nas bolsas bra-
sileiras, aos custos de emissdo e aos riscos intrinse-
cos para os investidores, mas apresenta risco
financeiro menor para a empresa.

A questio consiste em determinar qual a melhor
combinacao de fontes de recursos a ser utilizada
(Brealey & Myers, 1988). O endividamento, menos
oneroso, possibilita o uso da alavancagem financeira,
mas ao mesmo tempo aumenta o risco financeiro da
empresa. A emissdo de a¢des ¢ mais cara do que a
divida, pois compartilha o lucro com maior nimero
de acionistas, mas contempla risco financeiro nulo.

Para um projeto de crescimento, até maior esta-
bilizagdo da economia brasileira, deve ser muito
bem mensurada a quantidade de divida versus a
quantidade de capital que dar-lhe-4 suporte. Andlise
cuidadosa do fluxo de caixa da companhia, conside-
rando uma situagdo bastante conservadora, deve ser
a base da decisdo do montante a ser obtido na forma
de divida e de capital. Cabe lembrar, também, a
constante busca de recursos no mercado de capital
brasileiro, a pregos hoje vigentes (valor de mercado
entre 25% ¢ 35% do valor patrimonial), representa
a constante diluigdo por parte do controlador. Esta
diluigdo s6 poderd ser minimizada a partir de estru-
tura bem definida de projeto societério.

A ESTRATEGIA ESCOLHIDA

Para o caso da AMC foram considerados como
pontos bdsicos em sua estratégia de crescimento os
elementos de natureza organizacional e tecnolégica,
bem como a grande necessidade de recursos.

O modelo societario

O modelo societdrio adotado foi o de uma hol-
ding pura, a qual deveria ter uma subsididria em
cada area de atuagéo e tentar buscar um sécio com
tecnologia naquele elemento especifico, conforme
mostra-se na figura 2.

A holding AMCPAR possui, no momento, quatro
subsididrias. Uma delas cuidaré do incubatério e das
granjas de matrizes, a segunda do abatedouro A2,
outra do abatedouro Al e a quarta da unidade de
salsicharia. Cada abatedouro devera ter sua fabrica
de ragbes correspondente, para suprir os criadores
de sua regido.

Como o objetivo da AMCPAR ¢ de crescimento
nos cortes especiais, a serem realizados nos abate-
douros, € nos produtos de salsicharia, foram defini-
das estas duas dreas bdsicas para o investimento.
Verificou-se, no entanto, que a dependéncia de aves
matrizes de seus concorrentes poderia ser um ponto
nevrélgico no futuro. Decidiu-se, entdo, por trés
areas bdsicas como fontes de crescimento/investi-
mento para a AMCPAR:
¢ salsicharia, com produtos mais nobres ¢ de maior

valor agregado;

* cortes especiais, ou seja, produtos diferenciados ao
invés de commodities, mantendo a linha de diferen-
ciag@o dc produtos para o piblico consumidor nos
mercados interno e externo;

¢ base genética na origem, com granjas de avds e um
socio com tecnologia internacional nessa area, o
que daria independéncia para a companhia crescer.

Além desses trés pontos bdsicos de investimen-
tos, o crescimento deve ser simultineo e a niveis
adequados nos abatedouros, bem como nas fédbricas
de ragdes. ,

O controle do grupo dar-se-ia através da holding
PLJ, ficando a AMCPAR como companhia aberta,
com agdes negociadas em bolsa de valores.

Cabe lcmbrar, através da incorporagao da Avesul
ao grupo, a PLJ obtem mais espago para futuros
aumentos de capital. A relagao de agdes ordindrias
e preferenciais altera-se, pois os controladores rece-
bem agGes ordindrias em troca do patriménio ofere-
cido. Os sdécios minoritdrios nao sdo diluidos
patrimonialmente, pois a troca de ag¢des pelo patri-
monio da Avesul ocorre a valores patrimoniais.

Sendo definida como holding aquela companhia
que tem por objetivo participar e ser detentora de

PLJ - Participagdes e

Repment?géa Ltda.
AMCPAR
/ PalﬁCimgacS S'A'
Matrizes, Avs, Al A2 ESPECIAIS
Incubatorio Abatedouro Abatedouro R
Fabrica de Fébric_a de Salsicharia
Ragdes Ragdes

Figura 2: Novo Modelo Societitio
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posi¢des aciondrias em varias cmpresas de setores
diversos da economia, a AMCPAR nio pode scr
considerada uma holding cldssica. Scu objctivo ba-
sico € promover a integragdo ¢ buscar a maximiza-
¢do da riqueza de scus acionistas; a diversificagéo
para outros setorcs da cconomia néo faz parte de
seus objetivos.

Em termos de gestdo financcira as holdings possi-
bilitam gestao mais adequada do caixa do grupo, per-
mitindo as empresas geradoras de recursos aplicarem
nas tomadoras dec recursos. Na distribuigao de divi-
dendos ndo existc o minimo obrigatdrio a repartir,
sendo seu luero ajustado muito préximo de zero. O
lucro das holdings ¢ o por equivaléncia patrimonial e
este ¢ dedutivel para célculo do valor a distribuir.

A decisio pela busca de um sécio tecnologico

A entrada de sécios ¢m subsididrias apresenta
dois fatores de relevancia. O primciro ¢ a entrada de
tecnologia e o outro a de reeursos. Como Porter
(1985b) afirma, a tecnologia ¢ o mais procminente
dentre os clementos que podem mudar as regras de
competigao, sendo importante sc afctar a vantagem
competitiva ou a cstrutura do sctor.

A escolha da empresa na qual dar-se-a a entrada
do sécio € muito importante quando considcrada sua
participagdo rclativa no capital ¢ seu interesse na
operagdo da mesma. A participagdo dos socios deve
ocorrer nas subsididrias ¢ ndo na cabega da holding.
A entrada dos recursos na holding resultaria cm
percentual de participagdo no capital total muito
pequeno. Um sécio com teenologia, tendo percen-
tual pequeno em um grupo cconémico, pode apre-
sentar pouco interesse ¢ baixo grau de
comprometimento com o desenvolvimento dc sua
drea e at¢ mesmo com o grupo empresarial. A parti-
cipagao na subsididria, por outro lado, com posigdo
relevante e agregada a gestdao do grupo, implicara
em maijor comprometimento com o sucesso da mes-
ma ¢ do grupo como um todo.

Essas subsididrias podem ser o veiculo de desen-
volvimento dos sdcios estrangeiros nos mercados in-
terno brasileiro e latino-americano. A operagdo em
sociedade com o Grupo AMC deve ser a base de
operagdo e o representante legal das operagbes da
matriz a custo menor, com conhecimento ¢ experién-
cia local.

O comprometimento desse sdcio tecnoldgico com
o pacote global ¢ bastante importante. No momento
que um sistema econdmico verticalizado e integrado
apresenta varias arcas com nccessidade de recursos
para desenvolvimento, o fato dele ter pequena porcen-
tagem em tnica empresa, holding, desestimula-o para
futuros investimentos e crescimentos. Suponha-se,
por exemplo, descjasse ter a AMCPAR crescimento
maior e para isso precisasse desenvolver tanto a area

de genética como as de ragdes, abatedouro, salas de
corte e até mesmo produtos finais: o sécio de matri-
zes, com baixo percentual (5%) na holding, néo teria
intercsse cm aportar maior quantidade de recursos
para o desenvolvimento das outras drcas. Seria, por-
tanto, ao invés de parceiro agregador no crescimento
do grupo econémico, parceiro contririo ao seu cres-
cimento.

A decisao de agregar sécios é fundamental em
duas dreas do grupo. Na dc matrizes e avds, pois esta
tecnologia, no Brasil, cstd hojc limitada ao desen-
volvimento de matrizes, sendo muito importante
possuir fonte genética primdria para manter o cres-
cimento ¢ a independéncia. A segunda arca € a dos
produtos finais. O Brasil dispoe, atualmente, de tec-
nologia em alguns tipos dec produtos finais na drea
de frango, mas nao sc trata de tecnologia de ponta
ao nivel mundial.

Um sécio para a drea de avés

Sera criada uma companhia com granjas de avds,
incubatorios de avds, granjas de matrizes ¢ incuba-
torio de matrizes. Toda cssa drca scrd uma cmpresa
¢ nela aceitar-se-a um sécio. A dimensao, quando do
projcto pronto, comportara o desenvolvimento de
avos. Conforme lembra McKcenna (1985), o comego
de uma cmpresa, em mercado no qual ainda nao
csteve presente, scra muito auxiliado pela inferéncia
que podera ser feita caso venha associado a alguém
de respeitabilidade indiscutivel.

Um sécio para os produtos finais

Os restos ¢ as sobras de carne de frango oriundos
da sala dc corte, incluindo pescogos e costas das
aves cortadas, através do equipamento para produzir
carnc mecanicamente scparada, resultardo nos pro-
dutos de¢ salsicharia. Esta tera como produtos finais
desde salsichas, hoje ja no mercado, até outros pro-
dutos como hamburguers ¢ nuguets. Enfim, toda
uma colegdo de pré-cozidos hoje praticamente nao
produzida no Brasil. Bom cxemplo de crescimento
conjunto ¢ a drea de carne mecanicamente separada,
cuja produgao podcria ser empreendida em parceria
para atender necessidades dos mercados interno ¢
externo.

O que norteou fundamentalmente essa idéia de
associagdo nas subsididrias foi a necessidade do com-
prometimento do novo sécio, tanto ao nivel de recur-
sos quanto de tecnologia no desenvolvimento da sua
parte especifica, bem como no intercsse do desenvol-
vimento do grupo como um todo. A participagao geral
na AMCPAR nédo € interessante. O sdcio deve ser
contributivo na empresa da qual participa, seja com
tecnologia, recursos e, também, na gestio e no com-

Revista de Administragdo, Sdo Paulo v. 27, n. 2, p. 91-100, abril/junho 1992 97



promectimento com o sucesso de sua organizagao, o
que asscegurara o melhor descmpenho do grupo como
um todo. Como Waddock (1988) afirma, a interde-
pendéncia dos s6cios numa parceria, originada na
nccessidade mutua ¢ nas respeclivas contribuigdes,
serd essencial para a manutengdo dos mesmos juntos.

A centrada de sécios tecnoldgicos deve ser crite-
riosa. Em muitos casos, o sécio tecnoldgico descja
aportar conhecimentos ¢ mdquinas scm a necessdria
cntrada cfetiva de recursos. Esse procedimento pode
indicar que o socio tecnoldgico vé a associagdo
como mcio de vender scus equipamentos, scm gran-
de interesse em fazer o negdceio crescer. Este tipo de
associagdo nao € a descjada. O aporte de rccursos
cfetivos, mesmo em pequeno volume, pode repre-
sentar o descjo de, em conjunto, apostar no futuro.

O novo modelo societario e o mercado de
capitais

Como Treynor (1981) aponta, a continuidade da
cxisténcia da companhia depende do relacionamento
financciro de virias partes da corporagido como: cm-
pregados, fornecedores, consumidores, banqueiros ¢
acionistas. S¢c a companhia nao satisfizer o descjo
deslas partes, dificilmente scra vidvel.

A precocupagao basica da AMC ¢ manter uma
posig¢do cxtremamente correta junto ao mercado de
capitais ¢, cm cspecial, aos scus acionistas minori-
tarios. Scu objetivo ¢ manter o continuo fluxo de
recursos oriundo deste mercado eomo fonte de cres-
cimento futuro. Por essc motivo ¢ muito importante
a manutengdo dec boa rclagdo com csses acionistas
minoritarios ¢ o respeito as suas posigocs.

Em contrapartida, existem dois exemplos de hol-
ding no mesmo sctor; um dcles, a Sadia, ¢ outro, a
Perdigdo, que merecem scr discutidos. Decisdes-
chave, por parte da gestdo, possucm reflexos ime-
diatos nas decis6es de scus acionistas minoritarios.
Nesses grupos, os produtos produzidos ¢ comercia-
lizados — interna ¢ externamente — sdo 0s mesmos,
o quc implica na indiferenga operacional da aloca-
¢do dos investimentos ¢ dos recursos cntre as diver-
sas companhias abcrtas.

O modclo da Sadia, constituido de vdrias compa-
nhias abertas com a¢des ncgociadas em bolsa —
todas subsidiarias da Sadia Concérdia —, apresenta
sério problema. Do ponto de vista do acionista mi-
noritario, com as informagdes cxigidas ¢ fornecidas
por scr companhia aberta, ndo se consegue localizar
com perfeig¢do onde csta o ponto gerador do lucro e
ondc encontrar o ponto da contabilizagdo desse lu-
cro. Portanto, num grupo como a Sadia, com quatro
tipos de agdes negociadas, ¢ muito dificil para o
acionista minoritdrio detectar em qual delas devera
concentrar sua posi¢ao ¢ até que ponto € convenicnte
tcr uma posigao ¢ néao outra.

Ja o Grupo Perdigdo, com cstrutura mais interes-
sante, é concentrado cm duas subsididrias com seto-
rcs de atuagdo bem definidos (alimentos e
agropccuaria); mesmo assim, apresenta o problema
dc localizagé@o do lucro, tendo em vista que o prego
de transferéncia realizado entre eles é sempre uma
incdgnita para efcito do mercado acionario.

Outro cxcemplo a ser lembrado ¢ o do Grupo
Ipiranga, atuando cm édrcas dec refino de petréleo,
distribuigio de combustivceis, petroquimica, alimen-
tos, hotéis ¢ fertilizantes. Embora seja um grupo
ccondmico de sclores diversos com vadrias compa-
nhias abertas (Hotéis Charrua, CBPI, Refinaria, Isa-
peixe, Distribuidora cte.), as relagdes entre as
cmpresas nio sio claras, podendo apresentar o mes-
mo tipo de eventuais conflitos de interesses. Cabe
salientar, da mesma forma que o lucro € uma incog-
nita, a decisdo de alocagéo dos novos investimentos
¢ a obtengdo de recursos tendem a ndo se tornar
perceptiveis ao longo do tempo.

A proposta da AMC, em termos de criar a
AMCPAR c suas subsididrias ¢ ter como companhia
aberta somente a holding, evita a maior parte dos
problemas citados. Ou scja, o acionista minoritario
participa somente da holding, rccebendo todos os
beneficios oriundos das subsididrias. Mesmo que
ocorra algum processo, objctivando meclhorar o ga-
nho fiscal do grupo ¢ o aprovcitamento fiscal entre
as companhias, o acionista minoritdrio ndo tera pre-
juizo algum. Para cle csta rescrvada a posigao de
obter os mesmos ganhos e participar dos mesmos
riscos do acionista controlador. Portanto, a monta-
gem da AMCPAR beneficia o acionista minoritério,
compartilhando com ele todos os ganhos e riscos.

O preco de transferéncia

Existe potencialmente conflito de interesse no
prego de transferéncia entre as companhias que tetdo
socios ¢ aquelas com 100% de participagdo da
AMCPAR. O prego de transferéncia ideal e mais
corrcto scria o prego de mercado, inexistente no
Brasil, seja para as matérias-primas da salsicharia,
seja para os pintos oriundos da fonte genética. Ten-
do em vista a nao existéncia dessc mercado, ¢ dificil
calcular qual seria o prego justo. A preocupagio
quanto ao prego de transferéncia concentra-se em
discutir quem seriam as pessoas ou clementos even-
tualmente prejudicados pela utilizagdo de um ou de
outro prego de transferéncia.

O uso de um prego que beneficiaria a empresa de
salsicharia em detrimento do abatedouro, por exem-
plo, colocaria em posigéo privilegiada o socio exter-
no na salsicharia, ndo gerando, todavia, perdas
substanciais para os acionistas minoritdrios — nem
para o controlador — tendo em vista a sua partici-
pagao na holding e, em conseqiiéncia, nas duas com-
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panhias. Assim, o acerto do prego de transferéncia é
feito basicamente cntrc a AMCPAR c o socio cxter-
no, ndo deixando, em momento algum, de considcrar
o minoritario, o qual néo teria prejuizo, qualquer que
fosse o procedimento adotado.

O bom relacionamento cntre os s6cios cxternos ¢
a AMCPAR garante a manutengao do prego de trans-
feréncia num nivel justo, corrcto para todos. E im-
portantc cntender-se quc a AMCPAR tcm o maior
intercsse de que as companhias subsididrias com
sécios externos também apresentem lucro, tendo em
vista que elas serdo importantes para o futuro desen-
volvimento do grupo como um todo, at¢ mesmo
como fonte geradora dos novos crescimentos neces-
sarios nessas drcas cspecificas.

Qualquer das subsididrias com sécios cxternos
tem condigdes de creseer sozinha ou, no minimo, no
mesmo volume de crescimento do grupo como um
todo. Portanto, é importantc que todas as subsidid-
rias tenham lucro ¢, igualmente relevante, identifi-
car-sc a dimensao rcal do que ¢ aparcniemente um
problema ao nivel de prego de transparéncia. Na
rcalidade, cstabelece-se relagdo razodvel centre os
dois, procedendo-sc acertos sem complexidade.

A situacgao fiscal

Sendo a AMC uma dnica companhia, sua situa-
¢ao fiscal apresenta, dentro da mesma contabilidade,
duas aliquotas dec imposto de renda sobre o lucro:
20% para as atividades consideradas agricolas; 35%
até determinado teto e depois 45% para as atividades
industriais (salsicharia ¢ fabricas dc rag¢édo). Os
ICMS, PIS ¢ FINSOCIAL incidem sobrc o fatura-
mento ndo tendo, portanto, tributagio diferenciada
entre as diversas atividadcs.

A situagdo futura de uma flolding pura com ali-
vidades nas subsididrias determinaria modclos dife-
renciados de tributagao. Tendo em vista a grande
fonte geradora de lucro ser a equivaléncia patrimo-
nial, a AMCPAR nio sofrc qualquer tipo dc tributa-
¢do0, visto ndo incidir tributagido sobtre equivaléneia
patrimonial.

A tributagdo escalonada em 35% até determinado
teto € depois em 45% sobrc o excedente aprescnta
vantagem fiscal para a abertura de varias subsididrias
com redugdo do imposto global, pois o lucro seria
distribuido nestas gerando imposto total menor. Esta
vantagem ndo ¢ significativa para estruturas peque-
nas, mas cresce 4 medida em que o maior porie ¢
conseqiiente aumento do lucro se fizerem presentcs.

No nosso caso o ganho que sc apresenta resulta do
fato de o patamar basico dc 35% scr vilido para as
duas companhias — salsicharia e fabrica de ragoes —
€ ndo para apenas uma delas, como ocorre na AMC,
tendendo a aumentar pelas expectativas de crescimen-
to destas duas arcas industriais serem muito grandes.

O problema de descasamento dos créditos e dé-
bitos dc ICMS originados nas transferéncias cntre
coligadas/controladas ¢ fung¢éo dos nivcis inflacio-
ndrios. Numa infla¢do baixa os custos rcsultantes
podem scr considerados insignificantes, mesmo para
volumes altos. Entrctanto, numa inflagao alta, mes-
mo volumes baixos podcrdo gerar custos clevados.
Estes, no cntanto, poderio scr controlados tendo em
vista quc a drca financcira, centralizadora de todas
as companbhias, ficara na AMCPAR.

CONCLUSAO

O modclo de crescimento ¢ conscqlicnte modelo
socictdrio adotado pela AMC, através da holding
AMCPAR, fornece a cstrutura adequada aos scus
objctivos de desenvolvimento. Esta configuragao
leva cm conta as grandes nceessidades de recursos
¢ de teenologia para acompanhar os avangos mun-
diais no sctor, a obtengiio de ganhos fiscais ¢ a
garantia de independéncia ecm relagao a outros gran-
des participantes no mercado.

A rcestruturagao do Grupo AMC constitui uma
solugdo para obler vantagens competitivas no am-
bicnte de competig¢do acirrada, como ¢é o caso do
sctor avicola. Esta solugéo representa, no entanto,
apcnas um primciro passo; a sustentabilidade das
vantagens obtidas requererd agoes adicionais. A par-
ceria preenche parte importante das necessidades do
crescimento; muito embora ndo possa scr considera-
da dcfinitiva, representa a forma mais adequada para
a obtengdo da teenologia nceessdria.

A cstrutura de holding foi concebida de mancira
quc cada sdcio tenha a sua participag@o relevante ¢
com maior interesse cm sua drea cspecilica, sem
com isto tirar de qualquer acionista minoritédrio o
dircito do ganho global na consolidagdo da compa-
nhia. Cada s6cio contribuird para a cficiéncia de sua
empresa favorecendo o descnvolvimento do grupo
como um todo. O eventual conflito entre diferentes
socios resultard em prejuizo de todos.

Cabc lembrar que a manutengéo do controle por
partc da holding controladora do grupo AMC — a
PLIJ Participagdcs ¢ Representagdes Ltda. — ¢ muito
importante. Propor aos controladores perda excessi-
va por diluigdo em troca do crescimento representa,
a médio prazo, estagnagido c, a longo prazo, uma
perda rcal da empresa.

O modclo pode servir de base para outros grupos
ccondmicos que apresentem problemas similares de
absorgdo de tecnologia ¢ de necessidade de recursos,
sendo a parceria alternativa viavel para o crescimen-
to. Ndo podemos considerar esta, no cntanto, como
scndo solugao duradoura e sim opgao para aquisigao
futura, por parte do Grupo AMC, de seus parceiros. A
parceria durara enquanto satisfizer os anscios de to-
dos os sécios envolvidos.
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