Ribeirdo Preto, Dezembro de 2019
Edigdo: v. 10, n.3 (2019)

A INTERNACIONALIZAGAO DE UMA EMPRESA
BRASILEIRA E OS RISCOS DE MERCADO SOB A OPTICA DO
MODELO DE UPPSALA

THE INTERNATIONALIZATION OF A BRAZILIAN COMPANY AND MARKET RISKS UNDER THE
UPPSALA MODEL

Ludmila Martins Floris
luddellamancha@yahoo.com.br
Universidade Federal de Lavras (UFLA)

Cristina Lélis Leal Calegario
ccalegario@dae.ufla.br
Universidade Federal de Lavras (UFLA)

Data de envio do artigo: 05 de Dezembro de 2018.

Data de aceite: 02 de Novembro de 2019.

DOI: http://dx.doi.org/10.13059/racefv10i3.616



FLORIS, Ludmila Martins; CALEGARIO, Cristina Lélis Leal. A internacionalizacdo de uma empresa brasileira e os riscos
de mercado sob a dptica do modelo de Uppsala. RACEF — Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da

Fundace. v. 10, n. 3, p. 60-78 , 2019.

60

Em um contexto onde as multinacionais
estdao desempenhando um papel cada vez mais
importante nos paises de economia emergente,
o presente estudo analisa a consolidacdo de uma
multinacional brasileira da industria alimenticia
no exterior. O primeiro objetivo consiste
em identificar os pontos de convergéncia e
divergéncia do processo de internacionalizagao
(IDE) desta empresa com os pressupostos do
Modelo de Uppsala, o qual foi gerado pela
Escola Noérdica de Negdcios Internacionais.
O segundo objetivo é identificar quais sao os
principais riscos de mercado enfrentados por
esta multinacional desde o momento em que
ela alcangou o ultimo patamar do IDE até o
presente. Para atingir os objetivos, optou- se
por uma metodologia qualitativa utilizando
o0 método de analise de conteudo. O Modelo
mostrou- se eficaz para explicar a estratégia
do IDE, exceto para o fato das exportagdes nao
terem sido desencadeadas devido a saturagdo
do mercado doméstico e delas ndo terem
seguido o critério de proximidade geografica. A
demais, observou- se que a variagdo dos riscos
de mercado na ultima etapa do IDE em relagdo a
anterior ndo foi destoante, mostrando que tais
riscos estavam presentes ao longo da evolugao
do processo.

Palavras chave: Processo de
Internacionalizagdo, Modelo de Uppsala, Riscos
de Mercado

In a context, where multinationals are playing
an increasingly important role in emerging
economy countries, the present study analyzes
the consolidation of a Brazilian multinational
food industry abroad. The first aim is to identify
the points of convergence and divergence of
the internationalization process (IDE) of this
company with the assumptions of the Uppsala
Model, which was generated by the Nordic
School of International Business. The second
one is to identify what are the main market risks
faced by the moment it reached the last level of
the FDI up to the present. To reach the objectives,
a qualitative methodology was chosen using the
content analysis method. The model proved to
be effective in explaining FDI strategy, except
for the fact that exports were not triggered
due to the saturation of the domestic market

and did not follow the criterion of geographical
proximity. Besides, it was observed that the
variation of the market risks in the last stage of
the FDI about the previous one did not disorient,
showing that such risks were present throughout
the evolution of the process.

Keywords: Internationalization
Uppsala Model, Market Risks

Process,

1. INTRODUCAO

Na economia global as multinacionais estao
desempenhando um papel cada vez mais
importante, especialmente em mercados de
paises emergente (CHIAVEGATTI; TUROLLA,
2011; MEYER;THAIJONGRAK, 2013). Por
meio da internacionalizagdo, as empresas de
um determinado pais podem expandir suas
atividades para qualquer parte do mundo,
propiciando desenvolvimento econémico, social
e tecnoldgico em muitos casos. Para o pais
sede, as multinacionais possibilitam a conquista
de novos mercados, obtencdao de know how,
aprendizagem organizacional, ganhos de
economia de escala, além de muitos outros
beneficios.

No caso brasileiro, houve um aumento
expressivo nos ultimos anos de empresas
nacionais dos mais variados setores que se
internacionalizaram e atualmente elas se
mostram  extremamente competitivas no
cendrio mundial, conquistando cada vez mais
novos mercados. No ano de 2017 por exemplo,
sessenta e cinco empresas brasileiras estavam
atuando no exterior - sendo que cinquenta delas
estavam operando por meio de subsididrias
préprias e onze por meio de franquias (BARAKAT
et al.,2017). Dessas sessenta e cinco, dezenove
estdo entre as maiores empresas do mundo de
acordo com o ranking anual da Forbes Global
2000 (TOURYALAI; STOLLER; MURPHY, 2018).

Dentre as multinacionais brasileiras, na
indUstria alimenticia, destaca- se a BRF, uma das
maiores companhias de alimentos do mundo.
Esta empresa possui mais de 30 marcas em
seu portfélio, dentre elas destacam- se a Sadia,
Perdigdo e Qualy. A companhia possui um
faturamento de USS 9,64 bilhdes e USS 10,9
bilhGes em valor de mercado, ocupando o sétimo
lugar entre as maiores do pais (VAZ, 2016). Além
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disso, a BRF ocupa a 42 posicdao entre as dez
multinacionais brasileiras com o maior nimero
de paises nos quais possuem subsidiarias
comerciais e/ou produtivas com uma atuacgdo
em 24 paises (BARAKAT et al.,2017).

Nesse cenario, a internacionalizacdo foi
fundamental para que a BRF atingisse os atuais
patamaresdereceitaedesempenhonomercado.
Desde a fusdo em 2009 entre a Sadia e Perdigao,
empresasquegestaramaBRF, seusinvestimentos
no exterior aumentaram consideravelmente. O
processo de internacionalizagdo é conceituado
por varias teorias que elucidam diferentes
motivacdes e etapas para a realizagdo dos
negadcios internacionais.

Alguns estudos recentes concentraram-se na
avaliacdo da utilidade de modelos tedricos para
explicar ainternacionalizagao das multinacionais
de economia emergente (AMAL et al.,2013;
MEYER e THAIJONGRAK; 2013), nas estratégias
adotadas (ISLAM, 2014; BANDEIRA-DE-MELLO
et al.,2016; WARISARA, 2016; MARTIGNAGO;
CARIO; ALPERSTEDT, 2018; EKANEM, 2019) e
nos riscos envolvidos na internacionalizagao
(CHIAVEGATTI; TUROLLA, 2011; MA; YANG,
2012).

Dentre as teorias mais utilizadas, destaca-
se o modelo que se originou a partir da
Escola Noérdica de Negdcios Internacionais
denominado Modelo de Uppsala. Esta teoria
originou- se a partir da interpretacdo dos
padrdes do processo de internacionaliza¢do que
foi verificado nas firmas suecas (JOHANSON;
VAHLNE, 1977). A primeira observagao foi que
as firmas optavam em comegar suas operagdes
no exterior em paises com proximidade cultural
e somente gradativamente, a partir do acimulo
de aprendizagem e experiéncia, se expandiam
para paises distantes.

Em segundo lugar, foi observado que em
um primeiro momento no processo de
internacionalizacdo, as firmas entravam em
novos mercados por meio de exportagdes e
gue raramente essas organizag¢des iniciavam
as suas atividades em outros paises por meio
de subsidiarias ou com suas prdprias unidades
produtivas. Somente apds anos de exportagao
para um determinado pais é que haveria

possibilidade do estabelecimento de uma
subsididria no pais hospedeiro.

O fato é que independente da estratégia
adotada, o processo de internacionaliza¢ao
traz em si diversos riscos 0s quais a empresa
estd sujeita ao expandir suas fronteiras para
mercados estrangeiros. Os trabalhos de
Chiavegatti e Turolla (2011); Trevisan (2008) e
Popli e De Lemos (2018) abordaram os riscos que
acompanham ainternacionalizagcdo de empresas
emergentes abordando a dptica de Uppsala.
Esses autores advertem para a necessidade de
considerar e gerenciar tais riscos para alcangar o
sucesso nessa empreitada.

Os pesquisadores classicos da escola de
Uppsala avaliam que o risco é inerente de
um novo mercado a ser explorado, e que
a abordagem das empresas face ao risco é
complexa e variavel (JOHANSON;VAHLNE, 2009).
Dentre os diversos tipos de riscos existentes no
processo de internacionalizagao, destaca- se os
riscos de mercado, o qual pode ser definido
como o potencial de resultado negativo, devido
a mudangas nos preg¢os ou parametros de
mercado.

Para Biswas e Dutta (2015), todos os
investimentos em fundos baseados em acgdes
estdo sujeitos a “risco de mercado”, decorrentes
da volatilidade do prego dos ativos de risco, e
gualquer exposicdo a movimentos indesejaveis
do mercado pode ser considerado um risco
de mercado (BESSIS, 1998; MILANOVA, 2010;
ULUM,2013; MAS, 2013). Os quatro fatores
mais comuns relacionados ao risco de mercado
sdo as taxas de juros, taxas de cambio, custos
de investimentos em carteira de negociacao,
precos de commodities e outras varidveis de
mercado (MILANOVA, 2010; MIRKOVIC; DASIC;
SILIKOVIC, 2013). Esses s3o apenas alguns
dos principais fatores e segundo, Mas (2013),
dependendo dos instrumentos negociados por
uma organizacdo, a exposicao a outros fatores
também pode surgir.

Nesse cendrio, a questdo de pesquisa que
orienta este estudo é: Como se deu o processo
de internacionalizacdo da BRF e quais foram os
riscos de mercado enfrentados pela companhia
durante essa trajetéria?

Como objetivos especificos, tém- se
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em primeiro lugar, identificar a partir da
perspectiva do Modelo de Uppsala os pontos
de convergéncia e divergéncia da estratégia
de internacionalizacdo da BRF desde os seus
primordios a luz dessa teoria. O segundo
objetivo consiste em identificar quais sdo os
principais riscos de mercado que a BRF enfrenta
desde que alcancou o Ultimo patamar de
internacionalizacdo, ou seja, o estabelecimento
de subsidiarias integrais em outros paises.

Nesse aspecto, o presente estudo justifica-
se pela relevancia de compreender como se
deu o processo de internacionalizacdo de uma
das maiores multinacionais brasileiras afim de
identificar suas estratégias e desafios ao longo
das décadas. A partir dessa andlise é possivel
inferir como uma das teorias mais importantes
dos negodcios internacionais- o Modelo de
Uppsala- foi capaz de explicar na pratica a
trajetéria de uma empresa brasileira. Para
Trevisan (2008) a analise do processo tedrico
é produtiva quando confrontado com casos
praticos de internacionalizacao.

Além disso, busca- se confirmar a teoria
utilizando a varidvel de riscos de mercado
para analisar se esses riscos aumentaram
em relagdo a complexidade do processo de
internacionalizacdo que a BRF atualmente
consolidou. Segundo Chiavegatti e Turolla (2011)
é importante um estudo mais aprofundado
do tema do risco, aplicada ao processo de
internacionalizacdo das empresas brasileiras.

Para atender aos objetivos propostos foi
utilizada como estratégia de pesquisa, a pesquisa
documental para buscar as informacbes no
site institucional e em relatérios da BRF. Como
método de analise de dados, optou- se pela
analise descritiva para o primeiro objetivo
do estudo, e pela analise de conteudo para
o segundo objetivo, em razdo desta ultima
empregar a descricdo objetiva e sistematica de
um determinado conteudo a ser analisado.

A estrutura do artigo encontra- se composta
pelo referencial tedrico, o qual é embasado no
Modelo de Uppsala, seguida dos resultados
e discussdes a qual é dividida na primeira
parte para discorrer sobre o processo de
Internacionalizacdo da BRF e na segunda

parte sobre os riscos de mercado durante o
Investimento Direto no Estrangeiro. Por fim
tém-se as consideracdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O modelo de Uppsala foi proposto por
pesquisadores suecos (JOHANSON; VAHLNE,
1977), na segunda metade dos anos 1970, com
base em teorias anteriores e a partir da analise
do estudo de caso de quatro empresas daquele
pais que no momento se encontravam em
estagio avancado em seus respectivos processos
deinternacionalizacdo. A esséncia desse modelo
€ a tese de que a empresa se internacionaliza
investindo seus recursos de maneira gradual, a
partir do acimulo da aprendizagem obtida em
estagios anteriores do processo.

Nesse sentido, a premissa é que em um
determinado momento, o mercado doméstico
em que as firmas atuam fica limitado, e isso
forca essas firmas se expandirem, buscando
novos mercados no exterior. Ou seja, o
crescimento da firma causa o seu processo de
internacionalizacdo (CARLSON, 1975).

A procura por novos mercados tem como
alvo paises estrangeiros que apresentem
caracteristicas semelhantes ao pais de origem,
de modo que as incertezas e os riscos de
investimento sejam minimizadas. Johanson
e Wiedersheim-Paul (1975) chamou isso
de distancia psiquica, na qual as empresas
realizam negdcios com paises culturalmente
mais préximos. Tal distancia segundo Carlson
(1975), é influenciada pelas diferencas culturais,
idioma, nivel de desenvolvimento do pais, nivel
de educacao, linguagem de negdcios, e vinculos
existentes entre o pais de origem e o mercado
estrangeiro.

Na sequéncia de modos de operacao, a
medida que a firma ganha experiéncia de
operacdes no exterior, seus investimentos
iriam se expandir para mercados cada vez
mais distantes. Esse foi o pensamento de
Johanson e Vahlne (1977, 1990), pensadores
desta escola, o qual afirmava que o processo
de internacionalizacdo, em funcdo dos riscos,
incertezas e imperfeicdes das informacoes
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recebidas sobre o novo mercado, levaria o modo
de operacdo da firma no exterior a ser de forma
sequencial, ou seja, incremental. Nessa ldgica,
as empresas adentram no mercado externo, na
medida em que aumentam seu conhecimento
sobre a atuacdo em mercados internacionais,
sendo a falta de conhecimento sobre o mercado
o principal empecilho envolvido no processo
de internacionalizacdo (LEMOQOS; JOHANSON;
VAHLNE, 2010).

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002)
os tipos de entrada no exterior podem ser
por meio das exportacdes; licenciamento;
aliangas estratégicas e joint ventures; aquisicao
e subsidiaria prépria. A primeira etapa na
sequéncia de modos de operacgdo se daria por
meio de um envolvimento exploratério na
forma de exportacdo, que seria a oportunidade
para a firma de conhecer o novo mercado. A
partir do conhecimento exploratério aliado com
a melhoria dos canais de informacdo haveria
a obtencdo de aprendizagem que levaria a um
maior grau de envolvimento da empresa no
exterior possibilitando o estabelecimento de
subsididrias no pais estrangeiro.

A aquisicdao de conhecimento no mercado
externo, o aumento do comprometimento
com o mercado internacional teria seu apice
com o estabelecimento de unidades de
produgdo no estrangeiro. Entretanto, Johanson
e Wiedersheim-Paul (1975) reconhecem que
nem todas as empresas seguem a sequéncia das
etapas ou mesmo todos os quatro estagios do
modo de entrada no exterior.

A partir da gestdo da aprendizagem
organizacional, da formacdo de competéncias
e da gestdo do conhecimento sdo criadas
as bases para que a firma avance em novas
empreitadas internacionais  (CHIAVEGATTI;
TUROLLA, 2011). Dessa forma, as estratégias
de internacionalizacdo mais sofisticadas exigem
mais conhecimento e por isso, aquelas empresas
gue acumularam experiéncia em negocios
internacionais estariam mais preparadas. Por
outro lado, as empresas com menor experiéncia
devem atuar de forma a comprometer menos
Seus recursos e assumirem menos riscos.

Nesse sentido, o Modelo de Uppsala considera

em sua origem a existéncia dos riscos envolvidos
no processo de internacionalizacao, sobretudo
aqueles advindos da complexidade do mercado.
Os riscos provenientes da falta de conhecimento
sobre o mercado representam a restrigdo
mais critica para as dificuldades envolvidas
no processo de internacionalizacdo (LEMOS;
JOHANSON; VAHLNE, 2010). Apesar disso, a
analise de riscos é negligenciada pela literatura
de negdcios internacionais, mesmo quando se
analisa o processo de internacionalizagao pela
lente de Uppsala.

Neste modelo, o risco pode ser traduzido
pela expressdao matematica “Ri = Ci x Ui” em
que “Ri”, traduz a situac¢do do risco de mercado
existente, “Ci” é a funcdao do compromisso
existente no mercado e “ Ui” sao as incertezas
existentes no mercado, onde o indice “i” denota
um determinado mercado (CHIAVEGATTI;
TUROLLA, 2011). O primeiro pressuposto do
Modelo de Uppsala ao abordar os riscos era de
gue o comprometimento de mercado afetava
a percepgdo de oportunidades e riscos para a
empresa. O segundo pressuposto era de que o
conhecimento do mercado (das oportunidades
ou problemas) era assumido para iniciar as
decisdes de internacionalizagao.

De uma maneira geral, o conceito de risco no
modelo de Uppsala baseia- se no fato de que as
decis®Ges de alocar recursos para operagdes no
exterior devem levar em conta o conhecimento
experimental da empresa e das alternativas
existentes durante o processo (JOHANSON;
VAHLNE, 1977).

Desde o modelo de Uppsala original proposto
em 1977 (JOHANSON; VAHLNE, 1977), cinco
variantes foram propostas entre 1990 e 2017
(JOHANSON; VAHLNE 1990; 2003; 2006; 20009;
VAHLNE; IVARSSON, 2014; VAHLNE; HAMBERG;
SCHWEIZER, 2017). Em 1990, foi adicionado
ao modelo as redes de relagdes comerciais,
em 2003 o papel dos relacionamentos de rede
foram ainda mais expandidos além de serem
indentificados trés tipos de aprendizado de rede
de negécios.

Em 2006, a extensdo do modelo se deu na
mudanca de foco da reducdo da incerteza para
desenvolvimento de oportunidades, enquanto
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em 2009 foi incorporado a teoria das redes de
negocios e a teoria do empreendedorismo.
Por outro lado, Forsgren (2016) sugere que
essa Ultima deve primeiro abordar algumas
guestOes antes de tal incorporacdo, como por
exemplo, a relagdo entre redes de negdcios
e internacionalizacdo das empresas e a
possibilidade real de combinar a teoria das redes
de negdcios e a teoria do empreendedorismo
no modelo de Uppsala.

Em seguida, no ano de 2014, a variante do

modelo de Uppsala foi o acréscimo do modelo
de globalizacdo, e a extensdo mais recente,
realizada pelos autores classicos, ocorreu em
2017. Vahlne e Johanson (2017) apresentam a
empresa multinacional como uma nova forma
de organizacdo transfronteirica a qual envolve-
se de maneira proativa e empreendedora em
trocas comerciais, e ndo em producao.
Como contribuicdo, Coviello, Kano e Liesch
(2017) adicionam duas dimensdes criticas
ausentes na proposta de Vahlne e Johanson
(2017), que segundo os primeiros devem ser
levados em conta em uma teoria robusta da
evolucdo da empresa moderna. O primeiro
refere- se ao impacto do contexto digital como
uma caracteristica definidora de nivel macro do
mundo moderno e o papel do individuo como
uma microfundacdo basica da processo de
internacionalizacdo.

Outros pesquisadores vem propondo
extensOes ao Modelo de Uppsala com o objetivo
de torna-lo mais completo e condizente com
a realidade competitiva atual. Dentre eles,
destaca- se a proposta de se considerar no
modelo de Uppsala, um modelo integrador que
se aplique aos estagios inicial e subseqgliente
da internacionalizacao (GULANOWSKI;
PAPADOPOULOS; PLANTE, 2018), o papel
da intencionalidade gerencial (DOW, LIESCH;
WELCH, 2018) e o papel da capacidade de
absorcdo do conhecimento do processo de
internacionalizacdo (MARTIGNAGO; CARIO;
ALPERSTEDT,2018).

3. DELINEAMENTO METODOLOGICO

Pararesponder, aquestaode pesquisa proposta
foi utilizada uma metodologia qualitativa
por meio de uma abordagem exploratdria e
descritiva. A pesquisa documental foi realizada
no site institucional da BRF a fim de analisar a
historia do processo de internacionalizagdo da
BRF, para em seguida buscar similaridades e
diferencas com os pressupostos do modelo de
Uppsala, como foi proposto no primeiro objetivo
deste estudo.

Em seguida, indo ao encontro do segundo
objetivo proposto, a pesquisa documental
abrangeu a analise dos relatérios de comissdo
de valores mobilidrios (CVM) dessa companbhia.
A busca se deu no tépico “Fatores de risco”,
0 qual estd presente em todos os relatdrios
CVM, e onde sao descritos os principais riscos
de mercado. A discussdo da escola nédrdica
sobre a temdtica de riscos durante o processo
de internacionalizagcdo, em especial em relacdo
aos riscos de mercado, embasou a escolha deste
tépico para a presente analise.

Segundo Lidke e Andre (1986), a pesquisa
documental busca identificar informacbes nos
documentos a partir de questdes de interesse
e para Fonseca (2002), a pesquisa documental
se utiliza das mais diversificadas fontes, em
documentos que ndo receberam nenhum
tratamento cientifico, como documentos oficiais
de instituicdes governamentais, sindicatos,
boletins, noticias veiculadas em sites de jornais
e revistas, relatdrios de empresas, entre outras
fontes de divulgacdo.

Em relacdo a analise de dados, para o primeiro
objetivo proposto neste estudo foi feita uma
analise descritiva enquanto para o segundo
objetivo optou- se pela andlise de conteldo
objetivando interpretar os principais riscos de
mercados apontados no relatério CVYM da BRF
nos anos de 2011 e de 2016. A escolha desse
interim,foidevidoaofatodequeem2011ocorreu
seu primeiro investimento direto no exterior por
meio do estabelecimento de uma subsididria
integral e o ano de 2016 foi o mais recente em
gue este documento estava disponivel na data
da coleta de dados, a qual foi realizada em maio
de 2018. Além disso, optou- se por identificar
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os riscos de mercado no Relatdrio de Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) pelo fato desse
documento ser padronizado e as informacgdes
serem disponibilizadas anualmente.

Qualquer técnica de analise de dados exige
uma metodologiadeinterpretagioumavezqueo
processo consiste em extrair sentido do material
que estd sendo analisado (CRESWELL, 2007).
Nesse sentido, Bauer e Gaskell (2008) afirmam
que a anadlise de contetudo é majoritariamente
o principal instrumento de analise de textos
escritos pois possibilita a manipulagdo por
parte do pesquisador em busca por respostas as
questdes de pesquisa.

Patton (1990) define a analise de contetdo
como um processo de identificacdo, codificacao
e categorizacgdo de dados primdrios em
informacbes e Bailey (1994) afirma se tratar
de uma técnica de analise de documentos
estruturada, na qual o pesquisador constréi um
conjunto de categorias mutuamente exaustivas
e exclusivas que podem ser usadas na andlise
de documentos, para a partir disso, verificar a
frequéncia na qual cada categoria é observada
nos documentos estudados.

As etapas dessa técnica de andlise seguirdo
as orientacdes de Bardin (2006), a qual ressalta
qgue para garantir a coeréncia e a validade do
método de analise de conteldo, deve- se seguir
trésfases: a pré-analise, a exploracdo do material
e o tratamento dos resultados (inferéncia e a
interpretacdo).

A pré-andlise consiste na escolha, organizacdo
e identificacdo das principais informagdes
contidas nos documentos a serem analisados.
A exploracdao do material por sua vez é que
vai determinar a riqueza das interpreta¢des e
inferéncias a partir da codificagdo, classificacdo e
categorizacao do material. Por fim, aterceirafase
destina- se ao tratamento dos resultados, onde
é possivel o levantamento de interpretacdes
inferenciais a partir da sele¢ao das informacdes
da etapa anterior.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A discussdo deste estudo gira em torno de
dois eixos: o primeiro foi como se deu o processo
de internacionalizacdo da BRF tendo como base
de andlise o modelo Uppsala e o segundo foi a
identificacdo e descricdo dos riscos de mercado
enfrentados por essa multinacional na ultima
etapa de internacionalizac¢do.

4.1 Processo de Internacionalizacao da
BRF sob a 6ptica do Modelo Uppsala

Como foi dito anteriormente, para os
pesquisadores da Escola de Uppsala, o processo
de internacionalizacdo ocorre, tipicamente,
de forma gradual ou incremental (JOHANSON;
VAHLNE, 1977; 1990; 2003) devido as
imperfeicdbes e incertezas das informacoes
recebidas sobre o novo mercado, e também por
ser uma comprometer menos 0s recursos. A
exportacdo seria o principal meio de entrada em
novos mercados estrangeiros em detrimento da
instalacdo de subsididrias, as quais raramente
sdo utilizadas como estratégia inicial na
internacionalizacdo segundo essa Escola.

Assim, a escolha de ingressar em um mercado
estrangeiro ocorre quando a empresa percebe
gue suas possibilidades de expansdao no mercado
domeéstico estdo limitadas. A partir disso, tém
se inicio a um processo que se da em estagios
sequenciais de comprometimento gradual de
recursos. O primeiro deles é a conquista do
mercado doméstico, depois a exportacdo e com
o passar do tempo sdo estabelecidas subsidiarias
de vendas no estrangeiro. O Ultimo estagio seria
o estabelecimento de unidades de produgdo no
exterior através de subsididrias integrais. Para
Weisfelder (2001), a preocupag¢do maior dos
tedricos de Uppsala era explicar o processo de
internacionalizacdo e as forcas que atuam no
decorrer deste processo, e ndo os motivos que
levam as empresas a investir no exterior.

Ao analisar a historia das empresas Sadia e
Perdigdo, a fim de identificar as similaridades
da estratégia de internacionalizacao
dessas empresas é nitido os estagios de
internacionalizacdo citados por Johanson e
Vahlne (1977) mostrando a validade dessa teoria
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no caso analisado. Mesmo apds o processo de
fusdo em 2009 que uniu a Sadia e a Perdigdo
formando o grupo BRF é possivel identificar que
o ultimo estagio da internacionalizagdo ocorreu
em 2011 por meio de unidades de producao
no exterior na forma de subsidiarias integrais,
ou seja, através do investimento direto no

estrangeiro. A Figura 1 ilustra resumidamente
o tempo cronolégico que descreve esse ciclo
e em seguida serdo descritos cada estagio do
processo de internacionalizacdo dessa empresa
de acordo com as informacBes encontradas no
site institucional da companhia.

Figura 1: Etapas do processo de internacionalizacdao da BRF

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das informacdes da BRF

4.1.1 Ampliagdao do mercado doméstico

A Perdigdo se originou como um pequeno
negdécio no ano de 1934 em Santa Catarina a
partir de duas familias de imigrantes italianos.
Também em Santa Catarina, mais tarde, em 1944
comeca a histdria daquela que viria ser a Sadia.
Em 1952 a Sadia resolve expandir seus produtos
para a regido sudeste atuando no principal eixo
comercial brasileiro: Rio de Janeiro e Sdao Paulo.
Como na época nao existia caminhao frigorifico,
a empresa comprou um avido, sendo essa, uma
decisdo estratégica que foi determinante para
que a empresa a partir dai distribuisse seus
produtos e conquistasse o mercado nacional.

4.1.2 Inicio das exportagoes

A primeira sede da Sadia fora de Santa
Catarina, foi em S3o Paulo no ano de 1952. Em
1964 a Sadia construiu em S3o Paulo a Frigobras

(Companhia Brasileira de Frigorificos) o que
possibilitou a empresa entrar no segmento
de semiprontos e congelados. Nesse mesmo
ano foi criado o conselho de Administragdo
e comegaram 0s contratos para a exportagdo
de carnes. As exporta¢des de carne de frango
se iniciaram em 1975 para o Oriente Médio e
a partir dai a Sadia assumiu a lideranga entre
os exportadores nacionais. Ainda em 1964,
a Perdigao realizou sua primeira exportagao,
também de carne de frango e com o mesmo
destino, o Oriente Médio.

4.1.3 Estabelecimento de subsidiarias
em varios paises

Em 1990 a Sadia ja era uma marca reconhecida
internacionalmente e passou a estabelecer
diversas subsidiarias em vdarios paises, sendo
o Japado, Itdlia e Argentina, os primeiros paises
hospedeiros da empresa. No ano de 1998, a
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Sadia ultrapassou US1 bilhdo de faturamento
garantindo sua lideranga absoluta no segmento
de aves. A expansdo da empresa foi reconhecida
e as exportagdes atingiu a meta de mais de
40 paises. A marca seguiu consolidada no
Brasil e agressiva no mercado externo com
presenca na Argentina, Chile, Uruguai, Estados
Unidos, Inglaterra, Itdlia e Emirados Arabes e
representacdes no Paraguai, Bolivia e Japao.

J4 no ano 2000 foi aberto o primeiro
escritério da Perdigdo no exterior, em Londres,
na Inglaterra. A marca entrou para o pregao
das acdes listadas nas bolsas de Nova York e
foi a primeira empresa brasileira de alimentos
presente na Wall Street. Em 2008 a Perdigao
adquiriu a Eleva (antiga Avipal) possibilitando
a formacgdo de um dos maiores conglomerados
de alimentos da América Altina. Também nesse
ano foi adquirida a Cotochés, uma das mais
tradicionais industrias do segmento de lacteos
de Minas Gerais. No ano seguinte, a Perdigdo e
Sadia se associaram e unificam suas operagdes
formando a BRF Brasil Foods S.A.

4.1.4 Subsidiaria integral no exterior

A partir da fusdo entre as marcas Sadia e
Perdigao, formando a BRF, a internacionalizagao
dessa Companhia seguiu mais intensa no
mercado externo. Em 2011 a BRF anunciou
o desenvolvimento de uma unidade de
processados nos Emirados Arabes Unidos, além
de adquirir as companhias argentinas Avez e a
Danica, respectivamente de aves e margarinas.
Em 2012 é adquirida a Quick Foods da
Argentina, 49% da Federal Foods, distribuidora
da marca Sadia no Oriente Médio e constituida a
sociedade com a chinesa Dah Chong Hong, para
a distribuicdo dos produtos Sadia e do servigo
Food Services em Hong Kong e Macau. Em 2014
ocorreu a aquisi¢cdo da Alyasra, distribuidora no
estado do Kuwait e foi inaugurada a primeira
fabrica de alimentos processados no Oriente
Médio, a maior da regiao.

No ano de 2015 é criada em Cingapura a SATS
BRF e no Oriente Médio foi adquirida parte
da Qatar National Import and Export (QNIE),
enquanto na Argentina foram compradas as

subsidiarias Avex e Quick Foods, além da Joint
Venture com a Gmbh e IFGL para distribuir
alimentos processados nos mercados do Reino
Unido, Irlanda e Escandinavia. Também foi
concluida a aquisicdo da totalidade das acgGes
ordinarias de emissdo da Golden Foods Siam,
incluindo seus ativos na Tailandia e na Europa.
Em 2016 a BRF adquiriu a totalidade das a¢oes
de emissdo da Alimentos Calchaqui e Bocatti,
da Globosuinos Agropecuaria S.A, da totalidade
das acbes de emissdo da Eclipse Holding
Cooperatief UA, e aquisicdo da totalidade dos
direitos econémicos da Al Khan Foodstuff LLC.
Nesse mesmo ano, a Companhia constitui a
subsidiaria “Sadia Halal”, e passou a deter os
ativos relacionados a producdo, distribuicdo e
comercializacdo de alimentos destinados aos
mercados muculmanos. Também em 2016, a
BRF fez acordo com a FFM Berhard, empresa
processadora de alimentos da Malasia e fechou
um acordo de investimento com a COFCO Meat,
produtora de alimentos de origem suina na
China, com operacgdes verticalmente integradas,
operando em todas as cadeias desse segmento
de indUstria. Em 2017 a companhia assumiu as
operac¢des da Banvit, maior produtora de aves e
lider de mercado na Turquia.

Entre 2014 e 2016, a BRF continuou seu
processo de internacionalizacdo principalmente
por meio da aquisicdo de fabricas na Malasia
e Turquia e na instituicdo da subsidiaria
OneFoods, para atender a demanda do mercado
halal (alimentos autorizados de acordo com a
Xaria, ou lei islamica), além da participacdo na
COFCO Meat Holdings, produtora de alimentos
de origem suina chinesa. A empresa continua
intensificando o processo de globalizacdo
através de formacdo de joint-ventures, abertura
de escritérios comerciais e aquisicbes de
fabricas, marcas e distribuidores, em quatro
regides distintas: Oriente Médio, Asia, Europa e
Ameérica Latina.

ABRFinvestiunessasregidesdevidoaogrande
potencial de mercados que elas oferecem. Esses
movimentos estdo alinhados com a estratégia
da empresa de crescer internacionalmente,
avancar na cadeia de valor, expandir suas
marcas, conquistar novos mercados e
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diversificar a base produtiva, de forma a reduzir
cada vez mais a exposicao a volatilidade dos
ciclos e trazer mais estabilidade aos resultados
(BARAKAT et al.,2017). Na Tabela 1 sdo descritos

Tabela 1: Atuagao da BRF no Brasil e no exterior

as regioes e o nivel de envolvimento da BRF por
meio do investimento de seus recursos em tais
localidades:

Regiao Centro de Unidades Centros de Escritorios Colaboradores
Inovagao Produtivas Distribuicao Comerciais Diretos
Brasil 1 35 20 0 Acima de
88.000
América Latina 1 9 13 3 4.100
Asia 1 6 2 7 9.000
Europa e 1 2 1 0 Acima de 480
Eurasia
Oriente Médio 1 1 13 10 3.000
Africa 0 0 0 2 25

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das informacdes da BRF

Os produtos da BRF estdao presentes em mais
de 150 paises, nos cinco continentes do globo.
Segundo a Companhia, seu modelo de negdcios
é “glocal”, neologismo que nomeia o movimento
simultaneo de globalizagdo e valorizagao das
caracteristicas de cada regidao onde a BRF atua.
A empresa trabalha alguns pilares que ampliam
suas operagdes internacionais: investimento
em marca; ampliacdo do portfélio; avangos na
distribuicdo e aposta nas produgdes locais. Mas
é no Brasil a operagao com valor fundamental
na execugao da estratégia da BRF. Como maior
empresa de producdo de proteina animal e
maior exportadora de aves, tem um portfélio
com mais de 800 produtos.

A analise do processo de internacionalizagdo
da BRF sob a dptica do Modelo de Uppsala

como foi discutido, se mostrou consistente
com os pressupostos desta teoria, e seguiu os
estagios descritos por Johanson e Vahine (1977).
Este achado guarda relacdo com o estudo de
Amal et al. (2013) o qual também certificou a
utilidade deste modelo para explicar a trajetdria
de empresas multinacionais de economias

emergentes.
Da mesma forma, no caso brasileiro da
Marcopolo, uma  multinacional  gaucha

fabricante de carrocerias de 0nibus, o estudo de
Trevisan (2008) mostrou que a énfase no perfil
“incremental” da decisdo desta companhia
de internacionalizar a produgao também foi
caracteristico do modelo de Uppsala. Por outro
lado, Meyer e Thaijongrak (2013) argumentaram
qgue em geral os pressupostos de tal modelo
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ndo foram uteis para explicar a evolugcdo das
multinacionais de economias emergentes
em seu estudo, exceto para o processo de
aprendizagem experiencial que se constituiu
como um elemento importante durante a
internacionalizacdo dessas empresas.

4.2 Riscos de Mercado durante o
Investimento Direto no Estrangeiro

Para cumprir o segundo objetivo deste
estudo, a saber, identificar quais sdo os
principais riscos de mercado que a BRF enfrenta
desde que alcancou o Ultimo patamar de
internacionalizacdo, serd descrito a seguir
como as categorias que serviram de base para a
interpretacdo dos resultados foram construidas
a partir das etapas de analises de conteludo
citadas anteriormente. Flick (2009) enfatiza o
cuidado com o detalhamento do processo da
pesquisa no planejamento da pesquisa para
garantir a confiabilidade.

Apré-analiseconsistiunabuscadedocumentos,
tanto relatdrios, quanto informagdes no site
da BRF que informassem os riscos de mercado
gue essa companhia enfrentou no ano de 2010
(ano anterior ao estabelecimento da primeira
subsididria no exterior) e do ano de 2017
(intervalo de tempo maior possivel para ser
possivel observar os efeitos da Ultima estratégia
de internacionalizacido da BRF segundo o
modelo Uppsala), e que seguissem os critérios
de tipicidade e acessibilidade (VERGARA, 2007).
No relatorio CVM foi possivel encontrar essas
informacGes, e por essa razdo, foi o documento
utilizado ao longo das trés etapas da analise de
conteudo.

O relatorio CVM é anual, e apresenta
informacGes financeiras, além de abordar
temas, como os participantes do mercado,

supervisdo, fiscalizacdo externa, atuacao
sancionadora, regulamentagdo,  presenca
internacional,  cooperagdo com  outros

organismos, atendimento e orientacdo ao
publico e educacdo financeira (CVM, 2017). A
delimitacdo do conteldo do relatdrio foi feita
restringindo o capitulo destinado a “Fatores de
Riscos” e posteriormente filtrando a categoria

“Risco de mercado”. A partir da sua leitura,
foram tracados trés objetivos especificos para
responder a segunda questdo de pesquisa
levantada na introducdo: (a) Quais sdo os riscos
de mercado citados pela BRF; (b) Quais riscos
de mercado variaram entre o periodo de 2010
e 2017; (c) Como esses riscos afetaram os
negoécios da Companhia.

Na fase de exploracdo, a descricdo analitica
objetivou a codificacdo, classificacdo e a
categorizacdo do texto analisado. Assim, na
etapa de codificacdo, primeiramente foi feito
um recorte de cada pardgrafo do relatério
gue se referia aos “Risco de mercado” em
busca de identificar quais as palavras chaves,
ou nucleos de sentido de cada periodo que
foram considerados relevantes para a posterior
anadlise. Por meio do recorte foram selecionadas
as unidades de registro e as unidades de
contexto. As unidades de contexto sao as frases
selecionadas pelo recorte das mensagens
trabalhadas e reagrupadas conforme a categoria,
a unidade de registro, o tema e a unidade de
contexto elementar. A selecdo das unidades de
contextos foram os recortes selecionados como
frases essenciais.

As unidades de registro representam as
unidades de significacdo na medida em que
traduzem o sentido da comunicacdo e auxiliam
a categorizagdo e a contagem frequencial. As
unidades de contexto por sua vez, auxiliam
na codificacdo das unidades de registro de
um segmento de uma mensagem estudada
e segundo Mozzato e Grzybovski (2011), sdo
unidades de compreensdao para codificar a
unidade de registro e auxiliam a compreensao
da significacdo exata dessa ultima.

Em seguida foram enumerados todos os
sintagmas que tivessem relagdo com cada
palavra chave identificada nos periodos dos
paragrafos, de modo a serem organizadas de
acordo com sua frequéncia para assim formar
as categorias. Terminada a etapa de codificacdo,
as unidades de registro e de contexto foram
separadas de acordo com suas diferencas e
reagrupadas de acordo com suas semelhancas,
formando assim, as categorias e relacionadas
segundo suas respectivas palavras-chaves.
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Assim, a partir desta segunda etapa da andlise de conteudo, foram identificadas quatro categorias a
partir das unidades de registro, unidades de contexto, sintagmas e palavras chaves, como é mostrado

no Quadro 1.

Quadro 1: Codificagao e Classificagao dos Riscos de Mercado da CVM

Fonte: Elaborada pelos autores a partir do relatério CVM da BRF do

Por fim, a terceira etapa que tem como
objetivo possibilitar a interpretagdo dos
resultados, a explanagdao das categorias foi
realizada conforme a recomendacdo de De
Albuquerque Urquiza e Marques (2016). Esses
autores orientam que o pesquisador deve evitar
aprofundar nos itens que serdo interpretados
afim de evitar que o trabalho se torne muito
longo. A seguir, cada categoria de risco sera
discutida:

4.2.1 Risco Cambial

As variagdes nas taxas de cambio podem
prejudicar a situagao financeira e resultados
operacionais da Companhia na medida em que
as alteracdes das taxas de cambio de moeda
estrangeira provocam perdas ndo esperadas,
levando a uma reducdo dos valores dos ativos
ou aumento dos valores das obriga¢des da BRF.

Uma depreciagdo significativa do real em relagao
ao délar ou outras moedas pode aumentar a
quantidade de reais necessaria para atender
as necessidades de obrigacdes de servico de
divida da companhia denominada em moeda
estrangeira.

Segundo Anghelache et al. (2013), a
mudanga nas taxas de cambio é o fator de
risco mais importante para o qual esta exposto
a um investidor. As receitas geradas pelas
exportagdes sofrem uma redugao quando
convertidas em reais em periodos de apreciacao
do real em relagao ao délar. Isso pode reduzir
a competitividade das exportacdes e prejudicar
a receita operacional liquida e fluxos de caixa
provenientes das vendas no exterior. Ademais,
quando ha depreciagdo do real em relagdao ao
délar, ocorre um aumento no custo em reais das
matérias-primas (commodities) da Companhia
e equipamentos atrelados ao ddlar. Esses
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aumentos podem afetar de maneira negativa e
relevante os resultados operacionais.

4.2.2 Risco das Commodities

No curso normal de suas operacOes, a BRF
compra commodities, principalmente milho,
farelo de soja, suinos vivos, dentre outros.
Assim, o custo de producdo da Companhia é
dependente do preco e oferta dessas matérias
primas as quais estdo sujeitas a volatilidade
resultante de uma série de fatores. Esses podem
estar relacionados a variagdo na producgdo local
ou global, condi¢bes climaticas, rendimento
de safra, custos com transporte, custos de
armazenagem, leis ambientais e de preservacao,
condicGes econOmicas, politica agricola do
governo, doengas animais ou as plantagdes,
custo do frete internacional, dentre outros
fatores.

4.2.3 Risco de Taxa de Juros

Orisco de taxas de juros € o risco da BRF sofrer
perdas econémicas devido a alteragGes adversas
nas taxas de juros, que podem ser ocasionadas
por fatores relacionados a crises econémicas e/
ou alteragBes na politica monetaria no mercado
interno e externo. Esta exposi¢dao refere-se,
principalmente, a mudancas nas taxas de juros
de mercado que afetem passivos e ativos
da Companhia indexados pela taxa LIBOR,
TILP, UMBNDES ou CDI, além de eventuais
transacGes com posicoes pré-fixadas em relacdo
a algum dos indexadores acima mencionados
gue poderdo ocasionar perdas ndo realizadas
e/ou realizadas originadas pela apuragdo do
valor justo de mercado (marcagdo a mercado).
Portanto, a elevacdo do CDI, da TILP ou da
LIBOR poderia ter um impacto negativo sobre as
despesas financeiras e resultado operacional da
Companbhia.

4.2.4 Risco de Liquidez

De acordo com Jovicic et al. (2014), a
liquidez influencia os movimentos de precos
no mercado e sua ocorréncia compromete que
a firma honre seus compromissos. Isso ocorre
devido a possibilidade de perda de capital e
pela incapacidade de liquidar determinado
ativo em tempo razoavel sem perda de valor.
Qualquer incerteza futura nos mercados
de acOes e de crédito pode afetar de forma
negativa a capacidade da Companhia de acesso
a financiamentos adicionais de curto prazo e de
longo prazo, o que poderia causar um impacto
adverso em sua liquidez e situacdo financeira.

Os quatro riscos de mercado descritos
correspondem aos riscos comuns que a BRF
apontou no periodo de 2010 - conforme mostra
consta no relatério CVM da BRF do ano de 2011
e do periodo de 2015- conforme mostra consta
no relatério CVM da BRF do ano de 2017. Como
dito anteriormente, a escolha desses anos foi
estratégica, pois o objetivo foi determinar se
os riscos de mercado da BRF variaram antes da
implantacdo de sua primeira subsidiaria integral
no exterior e depois do estabelecimento dessa
unidade produtiva.

A analise dos relatérios apontou que
a variacdo dos riscos de mercado ndo foi
destoante, mostrando que na evolugdo do
processo de internacionalizagdo, tais riscos
praticamente estdo sempre presentes. No
ano de 2010 foi identificado o risco de crédito
como potencial e ndo foi mencionado risco de
contraparte e nem o risco de inflagdo. Por outro
lado, no de 2016 n3o foi citado o risco de crédito
como uma preocupac¢ao para a Companhia. Esse
levantamento é mostrado na Figura 2:
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Figura 2: Riscos de mercado apontados pela BRF nos relatérios CVM dos anos de 2011 e 2017

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir do relatério CVM da BRF dos anos de 2011 e 2017

Como é mostrado na Figura 2, o Risco de
Crédito foi apontado apenas no ano relatério
CVM de 2011. Nesse periodo, a BRF ficou sujeita
ao risco de crédito relacionado com as contas
a receber de clientes, aplicagdes financeiras e
contratos de derivativos. Ja no relatério de 2017,
os riscos de Inflagdo e de Contraparte foram
apontados, provavelmente devido aos efeitos
da crise internacional de 2015 ou mesmo, a
corrupcao no Brasil. Em relacdo ao Risco de
Contraparte a BRF afirmou que perturbacdes na
economia global ou local, ma gestdo e fraudes
podem afetar a capacidade de uma instituicao
financeira honrar com suas obrigacdes.

Ja o Risco de Inflagdo, segundo a Companhia,
os periodos de alta inflagdo diminuem a taxa de
crescimento da economia brasileira, levando
a um menor consumo de alimentos no pais.
A inflagdo pressiona o custo de produgao e
despesas da industria, forcando as empresas
a procurarem por solugdes inovadoras para se
manterem competitivas. Nesse aspecto, a BRF
pode ndo ser capaz de repassar integralmente
esses aumentos de custos para os seus clientes
e, como resultado disso, pode ter uma reducdo
nas suas margens de lucro.

Além disso, alta inflacdo, geralmente, leva a
altas taxas de juros no mercado doméstico e, por
isso, os custos referentes ao servico da divida da
Companhia podem aumentar, resultando num
menor lucro liquido. Também pode haver uma
reducgado na liquidez nos mercados de capital e de
empréstimos, que podem afetar a capacidade
da Companhia de refinanciar suas dividas
nesses mercados gerando efeitos adversos no

seu negdcio, nos resultados das operacdes, nas
condicOes financeiras e nos precos das acdes
ordindrias.

De uma maneira geral os riscos de mercado
envolvidos na etapa do IDE citados pela BRF
guardam relagdo com outros estudos que
também identificaram e avaliaram esses riscos
(CHIAVEGATTI; TUROLLA, 2011; TREVISAN, 2008).
Trevisan (2008) sugeriu que apesar de todas as
pressdes dos riscos de mercado, em especial,
das questdes cambiais, as internacionalizactes
de empresas brasileiras bem-sucedidas foram
as que seguiram o roteiro tedrico da escola de
Uppsala e ndo as que optaram pela decisdao de
internacionalizar pelos “custos de transagao”.

Diante das analises, é possivel inferir
que os riscos de mercado enfrentados pela
BRF no periodo analisado parecem nao ter
sofrido influéncia da expansao internacional
dessa companhia no tocante a implantagdo
de subsididrias integrais em outros paises.
Considerando o contexto politico e econbmico
dos anos em questdo, é provavel que esses
fatores sejam os que mais influenciaram essas
variacdes. Tais causas possuem muita relevancia
nos riscos de mercado, e em muitos casos, sao
os responsaveis pelas variagdes de pre¢os nos
ativos financeiros.

Por exemplo, em funcdo da saida do Reino
Unido da Unido Europeia, a BRF adotou como
estratégia o foco na inovagao e aprimoramento
nosservigosprestadosnaEuropaparacompensar
os impactos gerados pela depreciacao da Libra
Esterlina em fungcdo do Brexit (BARAKAT et
al.,2017).
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A partir da base tedrica gerada pela Escola
Nordica de Negdcios Internacionais, foianalisado
um estudo de caso de uma multinacional
brasileira na busca de encontrar pontos de
convergéncia e divergéncia do seu processo
de internacionalizagdo com base no Modelo
de Uppsala. Além disso, foram identificados os
principais riscos de mercado que essa empresa
esteve exposta antes e apds a ultima fase do
processo de internacionalizagdo segundo esse
modelo: o investimento direto internacional.
Para isso foi utilizada como estratégia de
pesquisa a pesquisa documental e como técnica
de analise de dados a anadlise descritiva e a
analise de conteudo.

O casoanalisado,confirmaumdospressupostos
do Modelo de Uppsala, o qual afirma que um dos
motivos de internacionalizagdo da firma pode
se dar em funcdo de possiveis diminuicdo de
oportunidades de lucro no mercado doméstico,
oquedefatoaconteceu comaSadiaeaPerdigao.
Por outro lado, no caso analisado, o mercado
nao estava saturado, como argumenta esse
Modelo, pois inexistia concorrentes para essas
duas empresas, entretanto, o consumo estava
sendo freado pela crise econ6mica do pais
naquele periodo. No inicio de suas exportacdes
— 1964- o Brasil passava por um momento de
crise e o poder aquisitivo da popula¢do diminuia
progressivamente. Essas duas empresas nesse
momento, ja dominava o setor nacional e tinha
suas bases de producdao e distribuicdo bem
estabelecidas em varias regides do Brasil, o que
estimulou o processo de exportagao.

Outro ponto de divergéncia tedrico, se da
em funcdo do Modelo Uppsala afirmar que
o primeiro modo de entrada no exterior das
empresas - a partir das exportagdes - se da pela
proximidade geografica ou semelhanca cultural
entre o pais exportador e o importador. Nesse
caso, foi o contrario, pois tanto a Sadia quanto
a Perdigao tiveram suas primeiras exportacdes
destinadas ao Oriente Médio. A razdo pode
ser o fato da alta demanda da carne de frango
nessa regido, especialidade dessas empresas

na época, devido a religido muculmana ndo
permitir a ingestdo de carne suina por parte de
seus adeptos.

Observou- se que apds o estabelecimento
das subsidiarias integrais em 2011 no exterior,
a internacionalizacdo se intensificou por
meio de novas fusGes, aquisicdes e aliancas
estratégicas por parte da BRF. E notdrio que
essa multinacional brasileira tornou- se um
grande conglomerado da industria alimenticia
mundial. Nessas circunstancias, como qualquer
empreendimento que envolve investimentos, os
riscos de mercado sdo inevitaveis. E via de regra,
o tipo e intensidade do risco sera proporcional
ao retorno esperado do investimento.

No caso analisado, os riscos de mercado
identificados segundo o préprio relato da
Companhia foram risco de taxa de juros,
risco das commodities, risco cambial, risco de
liquidez, risco de crédito, risco de inflagdo e risco
de contraparte. Os quatro primeiros estavam
presentes nos dois relatdrios referentes aos
anos de 2010 e 2016. O risco de contraparte
foi apontado pela BRF somente no ano de 2011
e os riscos de crédito e inflacdo ndo estiveram
presentes nesse ano, enquanto no ano de 2016
os dois ultimos riscos estavam presentes e o
risco de contraparte nao. Todos os riscos de
mercado foram descritos de maneira a mostrar
como eles afetam os negdcios da Companhia.
Assim, buscou- se compreender como o
processo de internacionalizacdo de uma das
maiores multinacionais brasileiras pode ser
compreendido a partir de um Modelo originado
em um pais distante com cultura e aspectos
econdmicos bem diferentes ao do Brasil. Ao
mesmo tempo, foi possivel entender quais
0s principais riscos de mercado e como eles
podem afetar o desempenho financeiro da
Companhia. Nesse sentido, esse estudo chama a
atencdo para o fato de como as intervencgées do
Governo Federal, além das condicdes politicas e
econdmicas podem impactar adversamente as
atividades da firma e o valor de mercado de suas
acoes.

Como limitacdo deste estudo, em termos
metodoldgicos, como é de se esperar, todas
as técnicas de analise de dados apresentam
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pontos fracos que merecem atengdo. Neste
caso, Bardin (2006) chama a atenc¢do para o fato
de que ha uma tendéncia de os pesquisadores
considerarem que as interpretacdes de uma
dada analise de conteudo indicam ser a causa
de um fenébmeno, ao invés, de ser uma mera
reflexdo dessa analise.

Ademais, apesar do Modelo de Uppsala ter
se mostrado eficiente para a anadlise do processo
de internacionalizacdo da BRF, do ponto de
vista tedrico, se outro (s) modelo (s) e teoria (s)
também tivessem sido utilizados a discussdo
seria mais enriquecida. Sugere- se em futuros
trabalhos, a utilizacdo do tripé de analise do
processo de internacionalizacdao proposto por
Peng, Wang e Jiang (2008).

Também recomenda- se que estudos futuros
considerem as diversas categorias de riscos
gue o processo de internacionalizacdo envolve,
tais como riscos comerciais, riscos politicos
e sociais, dentre outros. Estudos de casos
por meio de entrevistas também poderiam
contribuir com a literatura ao identificar riscos
especificos que determinadas categorias
de empresas enfrentam. Além disso, serdo
valiosas outras investigacbes do processo
de internacionalizacdo de demais empresas
brasileiras como forma de compreender as
estratégias que vem sendo adotadas por essas
companhias. Estudos comparativos podem
auxiliar outras empresas que atualmente estdo
em busca de expandir suas atividades para o
exterior e ajudar a compreender os riscos e 0s
desafios encontrados nesta empreitada.
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