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RESUMO

Fusdes e aquisigdes tém sua origem identificada entre o final do século XVIII e o inicio do
século XIX, passando por periodos ciclicos ou ondas. Sdo notoriamente reconhecidos meios
estratégicos utilizados como forma de crescimento para as empresas. Este trabalho foi
desenvolvido sob a otica da Visdo Baseada em Recursos (RBV) e, partindo desta teoria, foi
analisado como o fenomeno de Fusdes e Aquisi¢gdes (F&A), como um meio pelo qual uma
empresa faz uso deste processo para a melhora ou ampliagdo da sua base de recursos e
geracdo de vantagem competitiva. O objetivo deste estudo foi analisar, sob a dtica da Visao
Baseada em Recursos, como um processo de aquisi¢do possibilitou a criagdo de vantagens
competitivas, através do acesso a uma maior quantidade de recursos para a empresa estudada.
Como objetivos especificos, o estudo busca identifcar quais os ganhos na base de recursos de
uma empresa a partir de um processo de aquisicdo, para a empresa adquirida; descrever se
ocorre um incremento da vantagem competitiva a partir de um processo de aquisicdo; e
ampliar a teoria sobre Fusdes e Aquisigdes, ilustrando um caso considerado bem-sucedido,
permitindo assim que outras firmas possam basear-se a0 menos em parte. Para atingir esses
objetivos foi realizada uma pesquisa qualitativa, de carater exploratorio, com a realizagdo de
um estudo de caso sobre o processo de aquisicao da Liquigés Distribuidora S.A pela Petrobras
Distribuidora S.A., buscando constatar a geragdo de vantagem competitiva sob a otica de
teorias sobre Fusdes e Aquisicdes € da Visdao Baseada em Recursos. O estudo utilizou-se de
dados primarios e secundarios. Os dados primdarios foram obtidos a partir de entrevistas
realizadas com os gestores da companhia, direcionadas aqueles que vivenciaram o periodo de
aquisicdo e pos-aquisi¢do. Estas entrevistas foram desenvolvidas sobre um roteiro
semiestruturado. Os dados secundarios foram obtidos através de publicagdes diversas, como a
pagina de internet da companhia, noticias de midia especializada e dados publicos, como o
balanco contdbil da companhia e demais que possam ser publicados por forca da lei

6.404/1976 ou Lei das Sociedades por Agdes.

Como resultado, este trabalho identificou que a aquisi¢ao da Liquigéas Distribuidora S. A pela
Petrobras Distribuidora trouxe uma ampliagdo em sua base de recursos e, como consequéncia,

a geragdo de vantagens competitivas sustentaveis.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢des. Vantagem Competitiva. Recurso.



ABSTRACT

Mergers and acquisitions have their origins between the end of the XVIII century and the
beginning of XIX century, passing through cyclical period. They are markedly recognized as

strategic ways used for the growth of companies.

This paper was developed under the Resource-Based View theory and, from it, we analyzed
how the phenomenon of mergers and acquisitions is used by the companies for improvement
of process or increase of its resource base and generation of competitive advantages. The
objective of this paper was to analyze, under the Resource-Based View, how a process of
acquisition makes the creation of competitive advantages possible through the access to great
amount of resources for the studied company. As specific objectives, this paper seeks to
identify the company resource base gains to the acquired company from the acquisition
process; it also describes if it occurs an increment of the competitive advantage from the
acquisition and broadens the theory of mergers and acquisitions enlightening a successful case

study and allowing other companies to be based on at least parts of it.

In order to reach these objectives, a qualitative research was carried, as an exploratory
experiment, having Liquigas Distribuidora S.A case study, company which was acquired by
the Petrobras Distribuidora S. A., to confirm the generation of competitive advantage based
on theories of mergers and acquisitions and the resource-based view. The study was based on
primary and secondary data. The primary data was obtained from interviews realized with
managers of the company, specially oriented to those who experienced the acquisition and
post-acquisition period. These interviews were developed over a semi-structured script. The
secondary data was got from many different publications like company’s web site, news from
specialized media and public data as accounting balance e any other data that can be

published by the force of the law 6.404/1976 or Lei das Sociedades por Agdes.

As results, this paper identified that the acquisition of Liquigas Distribuidora S.A. by
Petrobras Distribuidora S.A. brought an increase of its resource base and, as consequence, the

generation of sustained competitive advantages.

Keywords: Mergers and Acquisitions. Competitive Advantage. Resource.
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1 INTRODUGAO

Fusdes e Aquisicbes (F&A) sdo conhecidos meios estratégicos utilizados
como forma de crescimento para as empresas, ocorrendo em todos os setores da
economia, sendo que a sua ocorréncia nao esta estritamente relacionada ao seu
porte. Percebe-se, no entanto, a auséncia de uma teoria especifica que explique a
ocorréncia de F&A, mas aspectos derivados de teorias empresariais, como a Teoria
da Firma e da Teoria de Agéncia (ARAUJO et al, 2007; KLOECKNER, 1994;
PENROSE, 2006). Em seu lugar, também foi identificada uma série de razbes que
buscaram legitimar seus motivos, tendo por base a busca de eficiéncia e demais
argumentos de fundo econdémico-financeiros, estando entre estes argumentos,
apontado de forma praticamente unanime em estudos sobre a tematica, como uma
importante estratégia de entrada em um novo mercado (BARNEY; CLARK, 2007,
CAMARGOS; BARBOSA, 2010; KLOECKNER, 1994; OLIVEIRA; FORTE; ARAGAO,
2007; PAVAO; SEHNEM; HOFFMAN, 2011; PENROSE, 2006; ZILBER; FISCHMAN;
PIKIENY, 2002).

No Brasil, o processo de liberagdo econdmica, iniciado na década de 1990, a
partir da lei n°® 8031/1990, que instituiu o Plano Nacional de Desestatizacdo (PND),
possibilitou as empresas grandes aquisicdes em setores como telecomunicagdes,
energia elétrica, petroquimico e igualmente permitiu a entrada e crescimento de
empresas estrangeiras. A estabilidade econbmica vinda com o sucesso na
implantagcdo do Plano Real, dissipando em especial o conhecido “fantasma da
inflacdo”, possibilitou nos anos seguintes o crescimento da economia, a reducao de
taxas de juros e estimulo ao investimento.

Este trabalho sera desenvolvido sob a o6tica da Visdo Baseada em Recursos
e, por meio desta teoria, sera analisado como o fendmeno de Fusbes e Aquisicoes
(F&A), como um recurso do qual uma empresa faz uso para a melhoria ou ampliagao
da sua base de recursos e geragado de vantagem competitiva. Recursos da empresa
sdo considerados todos os ativos, tangiveis e intangiveis, capacidades e
competéncias, processos, conhecimento e toda a variedade que possa a empresa
ser detentora e, assim apoiada, permitam que a empresa seja capaz de implementar
seus objetivos estratégicos (DAFT, 1983 apud BARNEY, 1991). Os recursos estéao
classificados em trés categorias, sendo estas: recursos fisicos, recursos humanos e

recursos organizacionais (BARNEY, 1991). Serao analisadas as particularidades que
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podem determinar os recursos especificos da empresa, com base no framework
VRIO - Valor, Raridade, Imitabilidade e Organizagao - (BARNEY; CLARK, 2007) e de
que forma os dirigentes da empresa adquirida enxergam, no processo da aquisi¢ao,
seus recursos como motivagdo para o processo aquisitivo. Essa tematica é
relevante, considerando sua aplicabilidade pratica, na dimensdo analitica das
estratégias e na implementagéo dos planos.

Neste trabalho, a originalidade da pesquisa se fundamenta em uma analise
voltada aos ganhos percebidos em um processo de F&A, porém na visdo da
empresa que foi adquirida. Diferentemente da maioria dos estudos, que procuram
direcionar sua analise de um processo de F&A sob a oética daquela empresa
adquirente e nos ganhos obtidos apds a fusdo com uma segunda empresa.

E esperado que este trabalho contribua para o desenvolvimento da Vis&o
Baseada em Recursos, ampliando suas possibilidades de aplicagdo, além do
aprimoramento no entendimento desta teoria como ferramental de analise
estratégica. Para Grant (1991), poucos foram os esforgos de desenvolvimento para
uma aplicagao pratica desta teoria, combinada com a auséncia de um framework
tedrico que pudesse integra-la para um melhor gerenciamento estratégico. Este fato
tornou esta abordagem pouco clara para um uso pratico e efetivo.

As proposigdes sdo de que o processo de aquisicdo gerou, para a empresa
que foi adquirida, a ampliagdo da base de recursos da empresa, € que 0s recursos

identificados sao fontes de vantagens competitivas sustentaveis.

1.1 OBJETIVO GERAL E PROBLEMA DE PESQUISA

Analisar, sob a d6tica da Visao Baseada em Recursos, como um processo de
aquisicao possibilitou a criagdo de vantagens competitivas pelo acesso a uma maior
quantidade de recursos para a empresa estudada, tendo como sua questido de
pesquisa a seguinte pergunta:

Uma aquisicdo vertical pode gerar vantagens competitivas, para uma
empresa adquirida, em termos da Visdo Baseada em Recursos?

Estudos qualitativos, como os realizados por Brito e Brito (2012a; 2012b),
buscaram anteriormente identificar a correlagdo entre uma vantagem competitiva
sobre o desempenho, enquanto Camargos e Barbosa (2003; 2010) vislumbraram

correlacionar os efeitos de um processo de F&A sobre as empresas envolvidas. O
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desenvolvimento, porém, deste tipo de assunto ainda aparece carente de estudos
que integrem as duas ocorréncias sob uma mesma visdo teodrica, possibilitando
assim a ampliagao da teoria de fusdes e aquisigcdes com o direcionamento da viséo
para o aspecto da vantagem competitiva. O estudo realizado por Oliveira, Forte e
Aragéo (2007) buscou utilizar a perspectiva da vantagem competitiva para uma
analise qualitativa, fixando seu olhar, porém, em diregdo aos ganhos ocorridos para
a empresa adquirente ao absorver o seu objeto de compra.

O objetivo principal sera possibilitar a visdo dos ganhos ap6s um processo de
aquisi¢cao ocorrido, porém, diferentemente dos estudos ja realizados, ndo observar o
que foi conquistado pela empresa compradora, mas sim aquilo que foi acrescentado
em beneficios para a empresa adquirida e explicar como estes ganhos passaram a

existir e se ainda ocorrem.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para atender ao objetivo geral, o estudo esta dividido em trés objetivos

especificos:
a. Identificar quais os ganhos na base de recursos de uma empresa, a
partir de um processo de aquisicdo, para a empresa adquirida.
b. Descrever se ocorre um incremento da vantagem competitiva, a partir
de um processo de aquisi¢ao.
C. Ampliar a teoria sobre Fusbes e Aquisicbes ilustrando um caso

considerado bem-sucedido, permitindo assim que outras firmas possam

basear-se ao menos em parte.

1.3 JUSTIFICATIVAS TEORICAS E PRATICAS

Este estudo se justifica em razdo das ocorréncias de F&A movimentarem
grandes valores, seja em economias locais ou internacionais, tendo o poder de
influéncia em decisdes de investimentos e modificando as caracteristicas dos
mercados a partir deste evento. Somente no ano de 2014, no cenario nacional,
segundo dados da PwC Brasil (2014), foram realizadas 879 operag¢des de Fusbes e
Aquisicbes, registrando movimentagdo de US$ 108,3 bilhdes em 266 destas

operagbes que tiveram seus valores divulgados. O setor de tecnologia
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historicamente lidera a quantidade de ocorréncias, tendo ficado com 141 operacgdes
neste mesmo ano.

Conforme o ranking setorial da KMPG (2015), o setor de 6leo e gas, no qual
esta inserida a empresa objeto de estudo, foi responsavel por movimentar 26
operacdes. O volume reduzido pode ser explicado pela existéncia de um numero
menor de empresas neste setor da economia em relacdo aos demais, onde pode

existir uma maior exploragao e concorréncia de mercado.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo sdo apresentadas as teorias que sustentam a pesquisa
desenvolvida, realizando-se uma discussao sobre os recursos de uma empresa que
podem se tornar fonte de vantagem competitiva. Primeiramente, sera abordado o
crescimento através de aquisi¢des, a estratégia de crescimento, diversificagdo e
integracéo. Posteriormente, havera a retomada do histérico de estudo em estratégia
empresarial, passando por algumas teorias de destaque e, em seguida, ao
aprofundamento do conceito de vantagem competitiva.

2.1 FUSOES E AQUISICOES COMO ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO

Fusbes e Aquisicdes (F&A) sdo meios amplamente utilizados de forma
estratégica visando o crescimento das empresas. Sua ocorréncia € observada nos
diversos setores da industria, ndo sendo o porte da empresa fator limitante para a
realizacdo deste procedimento. As ocorréncias de F&A se intensificaram nas
décadas de 1980 e 1990 com as chamadas quarta e quinta ondas, impulsionadas
principalmente pelo grande desenvolvimento das telecomunicagbes e integracao de
diversos mercados além da abertura da economia de diversos paises (CAMARGOS;
COUTINHO, 2008; CAMARGOS; BARBOSA, 2010).

Ainda que processos de F&A sejam observados desde o século XIX, Penrose
(2006) identificou a auséncia de uma teoria especifica sobre este evento e 35 anos
mais tarde, Kloeckner (1994) voltou a apontar esta lacuna. No entanto, foi observada
uma série de razdes que procuram legitimar seus motivos, tendo por base a busca
de eficiéncia e demais argumentos de fundo econdmico-financeiros. Dentre estes
diversos motivos, foram apresentados por Camargos e Barbosa (2010) e Zilber,
Fischman e Pikieny (2002) os seguintes: aumento do poder de mercado, acesso a
novos mercados ou ter acesso a novos canais de distribuicdo, maior racionalizagao
produtiva, economias de escala, obten¢do de sinergias operacionais e financeiras,
ganhos tributarios, substituicdo de gestores ineficientes na empresa alvo, ativos
complementares, entre outros. Oliveira, Forte e Aragao (2007) sintetizam que,
embora possam ser listados varios motivos, F&A é estratégia usual na busca de

crescimento, diversificacado e criacdo de valor para os acionistas.
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Conforme o artigo n® 228 da Lei 6404/76 “A fusdo € a operagao pela qual se
unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em
todos os direitos e obrigagdes” (BRASIL, 1976). Para Araujo et al. (2007), uma fuséo
ocorre com a absorgao de uma empresa pela outra, onde a empresa adquirente
conservara o seu nome e identidade. Aquisicdo € conceituada como um processo no
qual as ag¢des ou ativos de uma empresa passam a ser propriedades de um
comprador, caracterizando uma mudanga de proprietario, sendo este evento parte
integral do processo de expansao e crescimento de um grupo econdmico. Apds a
aquisicdo, o procedimento de fusdo pode ocorrer ou ndo (ZILBER; FISCHMAN;
PIKIENY, 2002).

Miranda e Martins (2000, p. 69) pontuam da seguinte forma a diferenca entre

fusado e aquisicao:

(a) Fusao é a juncdo de duas ou mais empresas em uma unica firma, (b)
aquisicoes € uma compra de participagao acionaria de uma dada empresa
ja existente, sem que isso implique necessariamente seu controle por meio
da propriedade total das acbes nem desaparecimento de sua personalidade
juridica.

Penrose (2006) situa as aquisigdes como importante meio de diversificagcao e
de redugao de custos para ingresso em um novo ramo de atividade com a aquisigao
de uma estrutura ativa, comparativamente aos custos de uma nova estrutura. Além
disso, é possivel estabelecer-se em uma posigdo ja consolidada no mercado e
juntamente uma equipe técnica ja experiente. Camargos e Coutinho (2008) apontam
Como a maneira mais rapida para que ocorra este crescimento, proporcione melhora
da base gerencial e tecnoldgica ou a busca de possiveis ganhos com as aquisigdes,
chamadas de sinergias. Tais sinergias gerariam um valor combinado das empresas,
que juntas resultam em um valor maior do que somados os seus valores individuais
(SILVA, 2014), ou seja, o processo de aquisicdo deve fazer com que o valor
capitalizado da empresa adquirida seja maior do que o anterior a este processo,
porém, os custos necessarios em uma aquisicdo ndo devem ser superiores aos
custos quando comparado a um crescimento interno (WAACK, 2000).

As aquisicbes sao reconhecidamente direcionadas também visando a
diversificacdo e assungdo de uma nova producdo e assim reduzindo dificuldades

para desenvolvimento em uma nova atividade. Kloeckner (1994) menciona a
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possibilidade de maior base de rateio dos custos fixos e a obtencdo de maior
racionalizacdo dos esforgcos com pesquisa e desenvolvimento. Visa adicionalmente a
criagao de sinergias operacionais e assim gerar o0 aumento de valor das empresas
envolvidas. (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

Sinergias operacionais podem ser obtidas através da integragao vertical entre
as empresas, ou seja, da matéria-prima ao produto acabado, e distribuido ao seu
cliente final, buscando favorecer o desenvolvimento de atividades que sejam
correlacionadas na cadeia produtiva.

Ehrhardt e Brigham (2012) citam que as fusdes e aquisicbes que buscam
gerar eficiéncias administrativa e econdmica s&o bem vistas socialmente, no entanto,
nao recebendo o mesmo tratamento no ambito corporativo, ou seja, sdo malvistas e
consideradas ilegais quando visam a redugao da concorréncia.

Ehrhardt e Brigham (2012) e Ross, Westerfield e Jaffe (2007) classificam os
processos de F&A em quatro tipos, conforme quadro 1: a) horizontal, b) vertical, c)
congéneres, e d) conglomerados. Quanto a forma, elas podem ocorrer de forma

amigavel ou hostil.

QUADRO 1 - CLASSIFICAGOES DE FUSOES E AQUISIGOES

Tipo Definigao

Ocorre entre empresas do mesmo ramo de atividade da industria, sendo
normalmente competidoras

Ocorre entre empresas do mesmo ramo de atuacdo, porém em diferentes
Vertical niveis da cadeia produtiva podendo ser um fornecedor de matérias primas ou
uma empresa para a qual seja fornecedora

Quando ocorre entre empresas que sejam do mesmo ramo de negocios,
porém sem relagao de fornecedor ou comprador

Horizontal

Congéneres

Quando empresas de um mesmo segmento da industria, porém em ramos

Conglomerados | . . ;
diferentes e sem relacionamentos se fundem, normalmente em holdings

Fonte: Adaptado de Ehrhardt e Brigham (2012) e Ross, Westerfield e Jaffe (2007)

F&A vertical ou horizontal sdo reconhecidas, em geral, como geradoras de
maiores beneficios operacionais, porém, podem ser contestadas em visdo da
reducao de efeito sobre a competicdo no mercado.

Ehrhardt e Brigham (2012) apontam que deve ser avaliada a forma como sao
realizadas as fusdes e aquisigdes entre as empresas que podem ser amigaveis ou

hostis. Uma aquisicdo amigavel ocorre quando uma empresa, geralmente de maior
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porte, identifica um possivel alvo e faz sua proposta e o modo de pagamento a
administracdo da empresa a ser adquirida e, caso seja aceita a proposta, s&o
realizados os tramites legais para a concretizacdo do negdécio. Em uma aquisi¢cao
hostil, a empresa adquirente faz uma proposta a administragcdo da empresa alvo e
com a recusa, por diversas que possam ser as razdes, realiza a oferta de compra
das agdes diretamente aos acionistas das empresas.

Em relagdo aos beneficios oriundos de F&A, segundo Waack (2000), estes
processos tém como consequéncia a transferéncia de ativos para usuarios mais
eficientes, ocorrendo assim uma melhor alocacdo de recursos e capacidade
instalada, resultando em amplos beneficios econdmicos. Partindo dessa observacéo,
€ possivel criar uma ligagdo com a Visdo Baseada em Recursos, onde Wernerfelt
(1984) traz o debate sobre uma aquisicdo as empresas diversificadas. Em sua
formulacdo de estratégias sob a perspectiva dos recursos, deve-se questionar “que
tipo de empresas sera desejavel adquirir para uma empresa em particular?” O autor
evidencia em resposta que um processo de aquisicdo se trata em especial da
aquisicdo de um agrupamento ou pacote de recursos (bundle of resources), em um
mercado altamente imperfeito por um reduzido numero de compradores e alvos.
Baseando esta compra em recursos raros e existindo a manutencao da imperfeicao
do mercado, € possivel obter tais recursos a preg¢o barato, obtendo de volta bons
retornos.

Wernerfelt (1984) cita Salter e Weinhold (1980) visando propor um critério

simples para formular uma estratégia de aquisicdo baseada em recursos, definiu

dois passos:
a. Relagdes suplementares: visando a obtengdao de mais daqueles
recursos que a empresa ja possui;
b. Relagbes complementares: visando a obtencdo de recursos que

combinem efetivamente com aqueles que a empresa possui.

Em suma, F&A trata-se de uma oportunidade de transagdo sobre recursos
que normalmente ndo sao comercializaveis, para comprar ou vender em pacotes
(WERNERFELT, 1984). Geram oportunidades de vendas aqueles que desejam
desinvestir e oportunidade de compra aos que desejam investir em um novo

negocio.
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2.1.1 INTEGRACAO VERTICAL

Como uma ferramenta de integragcdo vertical da cadeia produtiva, um
processo de F&A mostra-se um meio eficiente e direto para se atingir este objetivo.
A integracédo vertical ocorre quando a empresa busca coordenar atividades que sao
correlacionadas, justificando assim o interesse de uma empresa de petréleo e gas
na distribuicdo de GLP, um dos subprodutos do processamento do petréleo, o
principal insumo para seus demais produtos. Consiste entdo, em aumentar etapas
do seu processo produtivo, indo da exploracao, refino ou produgao até a distribuigao
ao consumidor final. Esse movimento € chamado de integragao vertical para frente,
onde a empresa busca maior proximidade com o consumidor final de seus produtos.
O movimento contrario, ou seja, em busca de insumos e matérias-primas, é
chamado de integracédo vertical para tras, onde a empresa busca produzir e controlar
0 que antes necessitava buscar junto a um fornecedor (SILVA, 1997).

Para esse mesmo autor, € possivel listar 20 motivos, chamados de “fatores
propulsores da integracdo”, que podem ser determinantes para a decisdo de um
processo de integracdo vertical, dentre os quais destaca-se: seguranga quanto ao
suprimento e escoamento, redugdo de custos, apropriacdo de lucro, poder de
mercado e barreiras, proximidade do cliente, sinergia, complementaridade e
vantagem competitiva.

Quanto aos beneficios destacados, a sinergia é definida, segundo Silva

(1997, p.13):

Quando a nova atividade a ser integrada ao processo operacional e
produtivo da empresa apresentar a possibilidade de utilizagdo conjunta de
ativos fixos, pessoal, recursos diretivos/gerenciais ou tecnoldgicos, o
potencial sinérgico pode ser um elemento determinante no processo de
integracao vertical.

E possivel entender a criagdo de sinergias operacionais do processo
produtivo como um fator determinante para a evolugdo de um processo de
integracao vertical, onde outro fator, a complementaridade dos recursos possuidos
entre as duas empresas - adquirente e adquirida, resultam em ganhos maiores do

que individualmente.

Wernerfelt (1984) observa que uma implicagdo posterior pode ser quanto a

obtencdo destas sinergias, em razdo de uma grande variedade de combinagdes
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possiveis de ocorrer entre os recursos de uma empresa adquirente e os possuidos

por uma empresa alvo.

A integragao vertical é apresentada como um processo vantajoso no sentido
da reducéo de custos em cadeias produtivas, onde a sucessao de produgédo ocorre
de maneira rapida. Para as industrias siderurgicas e petroquimicas essa vantagem
ocorre em razao das fases em sequéncia de suas cadeias produtivas possuirem

grande potencial para geragao de sinergias (SILVA, 1997).

A apropriagao do lucro do distribuidor ou revendedor, em uma integragao para
frente, se dara em tempos de retracdo do mercado, pois esse movimento
possibilitara reducdo de custos de distribuicdo, recebimento a vista, reducado da
inadimpléncia e a possibilidade de alavancar a marca, entre outros beneficios
(SILVA, 1997).

2.2 FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

O processo de liberagao econémica, iniciado em meados da década de 1990
e, posteriormente com o movimento de privatizagbes, que foi impulsionado pelo
Plano Nacional de Desestatizagdo — PND, instituido pela lei n°® 8031/1990, permitiu
que empresas nacionais pudessem fazer grandes aquisicdes em setores
importantes da economia, como telecomunicagdes, energia elétrica e petroquimico.

Programas de privatizagdes permitram da mesma forma, a entrada e
crescimento de empresas estrangeiras pela aquisicdo de empresas brasileiras e de
grandes operagdes, como visto no setor financeiro. Outro impulso foi a elevagédo do
nivel da competicdo internacional, obrigando empresas domésticas a realizarem
fusdes ou que adquirissem umas as outras (WOOD JR; VASCONCELOS; CALDAS,
2004).

Casos conhecidos no cenario nacional podem ser vistos, tendo como exemplo
no setor bancario, o Banco Santander S.A., de origem espanhola, que pode ampliar
0 seu campo de atuacdo com a uma série de aquisi¢des horizontais, iniciando em
1997 com a compra do Banco Geral do Comércio S.A.; em 1998, o Banco Noroeste
S.A.; em 2000, o Banco Meridional S.A. e no mesmo ano, o Banco do Estado de
Sao Paulo S.A. — BANESPA. Em 2007, adquiriu 96,95% do capital do ABN AMRO,
que era o controlador do Banco Real. (SANTANDER, 2015).
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Segundo dados da KMPG (2015), foram realizadas 818 operagdes de fusdes
e aquisicoes no ano de 2014. A lideranga de ocorréncias neste ano foi do setor de
tecnologia da informagao, com 123 transagdes, seguido por empresas de internet,
com 91 transagdes, companhias energéticas com 56 transacdes e alimentos e
bebidas, com 52 transagdes. O setor de petrdleo e gas apresenta 26 transagdes
bem-sucedidas, o que representa 3,18% deste total e esta posicionado em 8° lugar
entre as ocorréncias em sua série historica com 338 transacdes, representando
3,44%. As 146 maiores movimentagdes anunciadas para o ano de 2014, de fusdes e
aquisicoes, ofertas publicas de aquisicbes de acgdes (OPAs) e reestruturagdes
societarias tiveram um total movimentado de R$ 192,7 bilhdes. Este valor representa
um crescimento de 16,6% em comparagao ao realizado no ano de 2013, segundo
Boletim de Fusbes e Aquisicdes da Associacdo Brasileira de Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA, 2015, p. 1).

GRAFICO 1 - TOTAL ACUMULADO DE TRANSACOES, DESDE O INiCIO DO
PLANO REAL - PETROLEO E GAS
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Fonte: KPMG (2015). Pesquisa de Fusdes e Aquisi¢des - 40. trimestre 2014

Silva (2014), em seu estudo, identificou que no Brasil, das empresas que tém
acdes negociadas em bolsa, entre os anos de 2001 a 2013, em uma amostra de 249

anuncios de aquisi¢oes, foi identificado que apenas 3,2% sao empresas estatais.
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As ocorréncias de F&A no cenario nacional recebem a regulamentagdo do
Estado através das leis antitruste, criando instituicdes que atuam na defesa da
concorréncia. A aprovagao da lei 8.8894/94 instituiu ao Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE), condigdo de autarquia, ou seja, érgdo com autonomia
propria (BRASIL, 1994). A lei 12.529/11 estruturou entdo o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia — SBDC, constituindo seus trés orgaos: Secretaria do
Direito Econbémico (SDE), ligada ao Ministério da Justica, Secretaria de
Acompanhamento Econbémico (SEAE), ligada ao Ministério da Fazenda e o
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), vinculado ao Ministério da
Justica e seus trés 6rgéos: Secretaria do Direito Econdémico (SDE), Secretaria de
Acompanhamento Econbémico (SEAE) e o Conselho Administrativo de Defesa
Econémica (CADE), vinculado ao Ministério da Justica (BRASIL, 2011).

2.3 O AMBIENTE COMPETITIVO E A VANTAGEM COMPETITIVA

Os estudos sobre a vantagem competitiva podem ter seu inicio identificado a
partir dos anos 1970, quando esta questdo passou a ser abordada pela visdo de
diversas correntes econdmicas. Dentre as abordagens, podem ser destacadas duas
vertentes para sua origem: a) abordagens teodricas, considerando a vantagem
competitiva como um fendmeno externo as empresas e relacionadas com a estrutura
da industria, concorréncia e mercado e b) abordagens que consideram a vantagem
competitiva como algo essencialmente ligado ao ambiente interno da empresa,
derivado de suas caracteristicas e especificidades internas a organizagéo
(VASCONCELOS; CYRINO, 2000)

Os estudos de Porter (1979) foram ponto de partida para o desenvolvimento
do framework tedrico para o Modelo de Cinco Forgas, que foi predominante
influéncia nos anos 1980, onde temos: 1 - ameaca de novos entrantes, 2 - ameaca
dos substitutos, 3 - poder de barganha dos clientes, 4 - poder de barganha dos
fornecedores e 5 - rivalidade entre os concorrentes. Este modelo tem em sua
abordagem a orientag&o para a parte externa da empresa, direcionando a visdo para
0 posicionamento da empresa e o formato de sua industria de atuagcdo como
explicacdo para a diferenca de desempenho. A explicagdo esta relacionada com o
ambiente competitivo onde a empresa esteja inserida, pois para Porter (1979) “o

aspecto chave para ambiente € a industria ou as industrias em que ela compete”.
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O modelo entdo baseado na analise organizacional, que foi inicialmente
proposto por Mason (1939) e desenvolvido por Bain (1959), conhecido como SCP
(Structure, Conduct and Performance) foi o mais difundido por Porter (1979),
tornando-se de maior popularidade e influéncia para os estudos posteriores.

A vantagem competitiva € o conceito fundamental para o desenvolvimento de
muitos estudos e teorias voltadas a estratégia em administragdo, afirmagao esta
corroborada por Powell (2001), que comenta este como conceito-chave para a
estratégia, sendo o gerador de um grande volume de pesquisas. O autor acrescenta
que a principal hipotese é a afirmacdo de que a performance superior sustentavel
surge a partir de vantagens competitivas sustentaveis.

Segundo Porter (2000), a vantagem competitiva surge com a criagéo de valor
para os seus clientes, necessariamente ultrapassando o seu custo de produgéo,
sendo que este valor surge quando os clientes estdo dispostos a pagar o prego
ofertado. O valor superior existe quando a empresa consegue ofertar precos
menores por beneficios similares ou ainda que a pregos maiores, a empresa possa
oferecer maiores beneficios unicos, percebidos pelos seus clientes. Essa geragao de
valor também esta relacionada com outros “stakeholders” da empresa, podendo ser
abordada sob a perspectiva de valor para o acionista, para o cliente ou para os
empregados (BRITO; BRITO, 2012b).

As empresas que obtém uma vantagem competitiva apresentam desempenho
superior em relacdo aos seus concorrentes, sendo este decorrente de uma
capacidade maior de criagdo de valor (BRITO; BRITO, 2012a). O desempenho
superior sustentavel esta ligado diretamente a existéncia de vantagens competitivas,
onde as observagdes empiricas demonstram que 0s casos sao Unicos € nao
possiveis de generalizagdo (POWELL, 2001) e que desempenho superior é
resultado de uma combinagdo entre os fatores vantagem competitiva e uma

organizagdo competente (DURAND, 2002).

2.4 AVANTAGEM COMPETITIVA SEGUNDO A VISAO BASEADA EM RECURSOS

Enquanto na abordagem descrita por Porter (1979), a analise esta
direcionada para o ambiente externo, como a exemplo o Modelo de Cinco Forgas,
que avalia a atuagdo da empresa no ambiente competitivo ao qual esta inserida, na

Visdo Baseada em Recursos (VBR) o direcionamento para o desenvolvimento da
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estratégia esta voltado para o ambiente interno onde, apos analise dos recursos
disponiveis e capacidades, a vantagem competitiva das empresas esta
fundamentada no fato de existirem recursos unicos ou raros, de imitagdo imperfeita e
gue necessariamente sao identificados como diferenciais competitivos (PADILHA-
FILHO, 2007; PAIVA; BARBOSA; GONCALVES, 2008).

O conceito de firma surge com Penrose (2006, p. 61), que a define como um
conjunto de recursos produtivos a disposicdo, sendo estes recursos materiais e
recursos humanos. Sob a orientagdo desta definicdo pode-se encontrar os estudos
de Wernerfelt (1984), Dierickx e Cool (1989) e Barney (1991), identificados como os
primeiros estudos ligados a Visdo Baseada em Recursos a questionar o conceito de
vantagem competitiva como um fator externo a empresa (PADILHA-FILHO, 2007;
VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

A questdo da vantagem competitiva requer observacdo a partir da
constatagcao de que algumas empresas podem apresentar retornos acima da média,
independente da média de rentabilidade do segmento de industria aos quais estejam
inseridas (VASCONCELOS; CYRINO, 2000). Diferengas de desempenho sugerem a
existéncia de fatores de limitada obtencéo, pois um grande numero de recursos dos
quais as empresas dispdem sao raros e possiveis meios de ganhos financeiros
(BARNEY; CLARK, 2007; PETERAF, 1993).

Nos estudos realizados por Penrose (2006), observando que
fundamentalmente as empresas, ainda que num mesmo mercado, s&o
heterogéneas, destacam-se as constatagdes de que: 1) a combinagédo de recursos
pode variar substancialmente; 2) foi adotada uma identificagdo mais ampla para o
que pode ser considerado como um recurso (BARNEY; CLARK, 2007).

A vantagem competitiva defendida por Dierickx e Cool (1989) esta baseada
na acumulacdo ou em um estoque de recursos e capacidades, onde a habilidade
para sustentar esta vantagem reside na dificuldade de imitagdo ou de substituicdo
destes recursos e capacidades por seus concorrentes.

Na Visdo Baseada em Recursos, o conceito-chave é que a detengdo e a
utilizagcdo produtiva dos recursos levam a geragdo de rendas (BANDEIRA-DE-
MELLO; CUNHA, 2001). E necessario observar, no entanto, que nem todos os
recursos disponiveis serdo possiveis fontes de obtencdo de rendas e criagdo de

vantagem competitiva sustentavel. Ainda que sejam recursos de grande importancia,
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para atender a esta condicdo, devem possuir determinados atributos para que
possam ser capazes de sustentar um desempenho superior.

Trés conceitos formam o ponto central da Visdo Baseada em Recursos, para
Daft (1983, apud BARNEY, 1991, p. 101):

a) Recursos da empresa: inclusos todos os ativos, capacidades, processos
organizacionais, atributos da empresa, informac¢ao, conhecimento, controlados pela
empresa e que permitem implementar estratégias para o aumento de sua eficiéncia
e eficacia;

b) Vantagem competitiva: pode-se dizer que uma empresa possui uma
vantagem competitiva quando implementa uma estratégia de criacdo de valor, sem
que possa ser implementada simultaneamente por nenhum outro concorrente;

c) Vantagem competitiva sustentavel: pode-se dizer que uma empresa possui
uma vantagem competitiva sustentavel quando outros concorrentes sdo incapazes
de duplicar os beneficios que esta vantagem competitiva produziu.

Os recursos discutidos por Barney (1991, p.101) foram separados em trés
grandes categorias, sendo estas:

a) Recursos de capital fisico (WILIAMSON, 1975, apud BARNEY, 1991, p.
101): tecnologia fisica utilizada pela empresa, a planta da empresa e seus
equipamentos, sua localizagado geografica e seu acesso a matérias-primas;

b) Recursos de capital humano (BECKER, 1964, apud BARNEY, 1991,
p.101): treinamento, experiéncia, julgamento, inteligéncia, relacionamentos e insights
individuais dos gerentes e trabalhadores da empresa;

c) Recursos de capital organizacional (TOMER, 1987, apud BARNEY, 1991,
p.101): inclui a estrutura formal de reporte — organograma, o planejamento formal e
informal, controle e coordenacdo de sistemas, relacionamentos informais entre
grupos dentro da empresa, e entre a empresa e outras de seu ambiente.
Considerando-se que nem todos os recursos disponiveis e classificados nestas
categorias realmente podem ser considerados estrategicamente relevantes.

Segundo Barney (1991) e Barney e Clark (2007), para ser capaz de gerar
rendas como uma vantagem competitiva sustentavel, um recurso deve ter quatro
atributos: ser valioso; ser raro; ser de imitacdo imperfeita; a empresa deve estar
organizada para a exploragao do recurso. Este modelo é caracterizado como modelo

VRIO (Valor, Raridade, Imitagdo imperfeita e Organizacgéo).
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Um recurso € considerado valioso quando possibilita a empresa a
implementagédo de estratégias que permitam o aumento de sua eficiéncia e
eficacia. A avaliagdo pelo modelo tradicional de “for¢as-fraqueza-
oportunidades-ameagas”, sugere que as empresas somente sdo capazes
de melhorar seu desempenho quando suas estratégias exploram
oportunidades e neutralizam ameacas (BARNEY, 1991).
Um recurso € considerado raro quando nao € possivel ser possuido por
todos os concorrentes ou demais possiveis futuros competidores. Um
recurso valioso que seja possuido por um grande numero de concorrentes,
onde todos possam explorar da mesma forma para a implementacdo de
estratégias, ndao podem té-lo como fonte de vantagem competitiva. Barney
(1991), porém, ndo consegue definir o quao raro este recurso deve ser para
que possa ser fonte de vantagem competitiva, considerando que esta seja
uma questado muito dificil. Segundo este, ainda que seja possivel para um
pequeno numero de empresas em uma industria possuir um recurso
valioso, ou um conjunto de recursos valiosos, estes recursos tém potencial
para ser fonte de vantagem competitiva, desde que o numero dessas
empresas seja menor que O numero necessario para gerar uma
concorréncia perfeita.
Um recurso tem sua imitagdo imperfeita quando um recurso, que seja
valioso e raro, nao pode ser obtido por outras empresas que n&o possuem
este recurso. Recursos podem ser de imitacdo imperfeita ou de custos
elevados para sua imitacdo, através da combinacdo de trés condicdes:
condigdo unica da trajetéria (path dependency); ambiguidade causal
(casually ambiguous), complexidade social (socially complex) e ser
insubstituivel ou de dificil substituicao (substitutability).
c1.Condigdo unica da trajetéria: a habilidade de adquirir e explorar
determinados recursos depende de sua colocagdo no tempo e
condigao histérica unica. A importancia do histérico € determinante
no desempenho e vantagem competitiva.
c2. Ambiguidade causal: trata da relagdo de posse dos recursos pela
empresa, onde a conexao entre o recurso e vantagem competitiva

nao € de possivel compreensdo ou sua compreensao ocorre de



28

forma imperfeita por um concorrente. A explicagdo n&o ocorre em
uma unica variante.

c3. Complexidade social: tem como origem a habilidade da empresa em
influenciar e gerenciar a relagbes pessoais, como a cultura
organizacional, reputacdo entre fornecedores ou clientes. Uma
tentativa de imitagdo por parte de um concorrente pode parecer
forcada.

c4.Insubstituivel: Nao devem existir recursos valiosos que sejam
estrategicamente equivalentes a recursos que sao valiosos, raros e
de imitagcéo imperfeita. Ocorre de duas formas, onde na primeira ndo
€ possivel substituir o recurso por um similar que sirva para
implementar a mesma estratégia e, segundo, ndo €& possivel a
substituicdo por um recurso totalmente diferente, mas que pode ser
por um substituto estratégico.

d) A organizacao deve estar preparada para dar suporte e explorar o potencial
dos recursos valiosos, raros e imitagao imperfeita, com o objetivo de se
tornarem fonte de vantagem competitiva sustentavel. Os processos
organizacionais podem ser a estrutura formal de reporte, sistemas explicitos
de controle e gerenciamento e demais processos internos. Isoladamente
tém pouca possibilidade de serem geradores de vantagens competitivas,
mas em conjunto com outros recursos e capacidades, habilitam a empresa
a potencializar a exploragdo desses recursos como fonte de vantagem

competitiva.
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QUADRO 2 - FRAMEWORK VRIO

Recursos ou Capacidades
Organizagao Implicag6es Performance
Dificil de . A
Valioso Raro (explorado pela Competitivas Econdmica
Imitar
empresa)
Abaixo da
Nao - - Nao Desvantagem o
meédia
) ) Equivalentes a
Sim Nao - Paridade o
média
Equivalentes e
. . Vantagem '
Sim Sim Né&o . superiores a
Temporéaria .
média
Vantagem Acima da
Sim Sim Sim Sim
Sustentavel meédia

Fonte: Barney e Clark (2007, p.70)

Conforme descreve Barney (1991), a vantagem competitiva sustentavel néo
pode ser criada simplesmente pela analise ambiental das oportunidades e ameacas
e entdo conduzir os negdécios somente através das grandes oportunidades e das
ameacgas inexpressivas, e sim ao contrario, ja que a criagdo da vantagem
sustentavel depende de recursos unicos e de capacidades que a firma possui para a
competicdo em seu ambiente. Para descobrir esses recursos e essas capacidades,
os gerentes devem olhar para dentro da firma, para os recursos valiosos, raros e
custosos de imitagao e entdo explora-los através da sua devida organizagao.

Newbert (2008), citado por Pavéo, Sehnem e Hoffman (2011), em seu estudo
desenvolvido sobre a exploragcdo de recursos raros, valiosos e capacidades, teria
identificado lacunas em estudos da mesma natureza. Com os resultados obtidos, &
sugerido que ha relagdo entre valor e raridade com a vantagem competitiva e desta
com o desempenho. Retomando estudos sobre a RBV, o autor destaca que teriam
sido apresentadas trés hipoteses:

a) Se uma empresa possui e explora recursos e capacidades, e se ambos
séo valiosos e raros, alcangara a vantagem competitiva;
b) Se esses recursos e capacidades também sdo ambos inimitaveis e ndo

substituiveis, a empresa vai sustentar essa vantagem;
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c) A realizagdo de tais vantagens permitira a empresa melhorar seu
desempenho de curto e longo prazo.

Com a proposta do olhar para o ambiente competitivo e para dentro da
companhia, é necessario ter em mente que o ferramental de analise estratégica,
como a Matriz SWOT, pode ser utilizado.

A analise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) teve
origem na década de 1960 e representou um passo importante de anadlise e
planejamento estratégico, sendo utilizado por organizagdes de todos os tamanhos
(JAMIL et al, 2010). A fungao primordial da analise SWOT é possibilitar a escolha de
uma estratégia adequada, para que se alcancem determinados objetivos a partir de
uma avaliagao critica do ambiente interno e externo.

Conforme apresentado por Certo e Peter (2010), os principais aspectos do
ambiente interno de uma organizagédo deve considerar a estrutura organizacional, a
gestao de pessoas, o relacionamento externo, a produgéo e o setor financeiro.

Para esses pesquisadores, como estrutura organizacional deve-se considerar
a rede de comunicagdo, a estrutura da organizagao, o registro de sucessos, a
hierarquia de objetivos, politicas, procedimentos e regras e habilidade da equipe
administrativa. Na gestdo de pessoas, sdo consideradas as relagdes trabalhistas, as
praticas de recrutamento, programas de treinamento, sistemas de avaliagdo de
desempenho, sistemas de incentivos, rotatividade e absenteismo.

No item relacionamento externo, sdo considerados a localizacao fisica de facil
acesso, o comprometimento com a sociedade e o ambiente, a permanente
divulgacao por diferentes canais de informagdes, resultados e indicadores, tipo de
atuacao sistémica na definicdo de controle dos indicadores, convénio com diferentes
parceiros e acesso a informacéao externa através da internet.

Como producdo, sdo considerados o layout das instalagbes, pesquisa e
desenvolvimento, uso da tecnologia, aquisicdo de matéria-prima, controle de
estoques e uso de subcontratagdo. Na analise financeira, devem ser considerados a
liquidez, lucratividade, atividades, oportunidades de investimento, controle e repasse
de recursos.

No processo de analise SWOT, consideram-se os fatores econdmicos,
politicos, sociais, legais, ambientais e culturais que representam as influéncias do

meio externo a organizagao, que incidem sobre seu ambiente interno, ja que podem
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favorecer potencialmente ou colocar em risco o cumprimento da missao institucional
(ALBUQUERQUE; CASSIOLATO, 2000).

A vantagem encontrada pela anadlise SWOT ¢ facilitar a realizagdo de um
diagndstico para construcdo de estratégias que permitam reorientar o rumo
institucional, identificar a situacdo atual e a capacidade de resposta da instituicdo
(GONSALVES, 2012).

Com base nesses conceitos, observa-se na figura 1 uma definicdo e divisao
de onde os estudos da Visao Baseada em Recursos enxergardo os diferenciais da

empresa, tendo a divisdo da seguinte forma:

FIGURA 1 - A RELAGAO ENTRE A ABORDAGEM TRADICIONAL E A
VISAO BASEADA EM RECURSOS

ANALISE INTERNA ANALISE EXTERNA
FORCAS OPORTUNIDADES
FRAQUEZAS AMEAGAS
VISAO BASEADA EM RECURSOS MODELOS DE ANALISE DO

AMBIENTE COMPETITIVO

Fonte: Adaptado e traduzido de Barney (1991, p. 100)

Nao é possivel a criacdo de uma lista exaustiva que possa limitar os possiveis
recursos a ser explorados por uma empresa, ao passo que novas contribuicbes
podem ser acrescentadas a esta relagdo. Demais estudos apontam novas relagoes,

como os exemplos citados por Wernerfelt (1984), que sdo marcas, conhecimento
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interno de tecnologias, emprego de pessoal capacitado, contatos de negdcios,
maquinario, procedimento eficientes, capital, etc.

Estudos semelhantes aos de Barney (1991) foram desenvolvidos por
Prahalad e Hamel (1990), ampliando os conceitos desenvolvidos. Nesse estudo as
competéncias das empresas séo classificadas como 1- basicas, 2- essenciais e 3-
centrais (PAIVA; BARBOSA; GONCALVES, 2008).

Avaliando a vantagem competitiva, Porter (2000) chama a ateng¢ao quanto a
necessidade de que ela seja sustentavel em relagdo aos seus concorrentes, com a
criacdo de barreiras para que ndo seja alvo facil de uma possivel imitagdo ou do
comportamento da industria em sua evolugao.

Com a depreciagao dos recursos e capacidades e a imitagdo pelos demais
concorrentes, uma posi¢cao de vantagem pode ser destruida no longo prazo. Desta
forma, juntamente sera destruida a vantagem competitiva possuida por uma
empresa e sua capacidade de geracao de retornos obtidos com esta vantagem
(GRANT, 1991).

Conforme apresentado por Barney (1991), para que uma vantagem
competitiva seja considerada sustentavel, a mesma deve implementar uma
estratégia de criacdo de valor que ndo ocorra ao mesmo tempo com um competidor
e que nao consiga duplicar os beneficios obtidos com a mesma. Em analogia as
barreiras de entrada de Porter, Wernerfelt (1984) considera esta dificuldade de
imitagdo como uma barreira, chamada por ele de recursos posicionados como
barreiras.

Para que uma empresa possa realmente sustentar a posicdo de uma
vantagem competitiva, Peteraf (1993) apresentou quatro condigdes que devem
existir de forma que a empresa possa assim manter uma vantagem competitiva
sustentada. Estas condi¢des formam a “Os Alicerces da Vantagem Competitiva”

conforme a figura 2:
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FIGURA 2 - OS ALICERCES DA VANTAGEM COMPETITIVA

Limites ex-post

Heterogeneidade A o
a competicao

Rendas de Monopdlio Renda sustentada
ou Rendas Ricardianas

VANTAGEM
COMPETITIVA
Renda sustentada Renda nao erodida
dentro da empresa pelos custos
Mobilidade Limites ex-ante
Imperfeita a competicao

Fonte: Peteraf (1993, p. 186)

A heterogeneidade dos recursos entre as empresas esta fundamentada na
suposicado base da RBV, de Barney (1991), de que os recursos e capacidades que
fundamentam a produg&o sao necessariamente heterogéneos entre as empresas.
Neste contexto, Peteraf (1993) observa a existéncia de diferentes niveis de
eficiéncia, onde alguns sdo melhores e mais eficientes do que outros, obtendo
melhores economias de produgdo. Empresas dotadas de recursos superiores
obterdo rendas. Para Peteraf (1993), a heterogeneidade € a condicdo mais basica
para que exista a vantagem competitiva, e assim forma a base para a mobilidade
imperfeita dos recursos.

A mobilidade imperfeita dos recursos estd associada a condicdo de um
recurso nao ser de possivel comercializagdo ou mesmo que possam Ser recursos
comercializados, como a exemplo de bens materiais, sendo mais valiosos para a
empresa que a utiliza dentro de seu contexto, do que para outra empresa que
poderia utiliza-lo. Estes s&o os recursos idiossincraticos, que néo teriam uso efetivo

fora da empresa que o detém (PETERAF, 1993). No caso do recurso idiossincratico,
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este s6 tem a capacidade de gerar vantagem competitiva dentro da empresa em
particular que o possua.

Outras duas condigdes devem ser respeitadas para que a condicao de
vantagem competitiva seja sustentada: o limite ex post e o limite ex ante a
competicao.

O limite ex post é a condigdo seguinte a obtencao da vantagem competitiva e
possibilidade da obtencdo de um desempenho superior. E necessario que a
empresa seja capaz de preservar a condicao de heterogeneidade com foco,
segundo a RBV, nas caracteristicas de imitagdo imperfeita e substituigao imperfeita
(PETERAF, 1993). Para que exista essa capacidade de preservagao, é necessaria a
existéncia de mecanismos de isolamento, que sejam capazes de isolar os recursos
da competicdo e assim garantir que a empresa esteja protegida da imitacdo e possa
manter seus ganhos (RUMELT, 1984 apud PETERAF, 1993).

O limite ex ante trata da limitada competicdo para obtencdo de recursos,
condigdo necessaria para que a empresa possa obter vantagem competitiva em
razao da imperfeicdo dos mercados. Caso a competigdo pelo acesso aos recursos
fosse igual a todos, as empresas teriam no maximo retornos normais. Para Barney
(1986), ganhos econdémicos resultam ndo somente da estratégia em si, mas dos
custos para a implementagao destas estratégias.

Segundo Barney (1991), é importante ressaltar que essa sustentabilidade’
nao deve estar ligada a um periodo temporal e sim ao tempo que a empresa com
essa vantagem competitiva usufrui desses beneficios, enquanto seus competidores
sdo incapazes de duplica-los. Sendo duplicada, a vantagem competitiva sustentavel

deixara de existir.

'O termo sustentabilidade na Visdo Baseada em Recursos, a época em que foi cunhado, ¢ empregado com o
sentido de durabilidade ou perenidade. Na atualidade o termo sustentabilidade esta ligado a responsabilidade
socioambiental e define caracteristicas de a¢des onde a empresa busca minimizar o impacto junto aos seus
stakeholders, cabendo destaque a sociedade e a0 meio ambiente.
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3 METODO

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os métodos de pesquisa
utilizados, justificando e sustentando seus empregos, da mesma forma que sao
expostas as ferramentas metodolégicas empregadas para o atingimento dos
objetivos propostos. Serao discutidos o desenho da pesquisa, as delimitagdes para o

seu desenvolvimento e os procedimentos de coleta e anélise de informacgdes.

3.1 TIPO DE ESTUDO

Foi utilizada para metodologia uma pesquisa qualitativa, com a realizagao de
um estudo de caso, de carater exploratério, sobre o processo de aquisi¢cdo da
Liquigas Distribuidora S.A pela Petrobras Distribuidora S.A., buscando constatar a
geracgao de vantagem competitiva sob a ética de teorias sobre fusbes e aquisigcoes e
da Visdao Baseada em Recursos. O estudo utilizou dados primarios e dados
secundarios.

Os dados primarios foram obtidos a partir de entrevistas realizadas com os
gestores da companhia, preferencialmente direcionada aqueles que vivenciaram o
periodo de aquisicdo e pds-aquisicdo. Estas entrevistas foram desenvolvidas sobre
um roteiro semiestruturado, conforme o Anexo |.

Os dados secundarios foram obtidos através de publicagdes diversas, como a
pagina de internet da companhia, noticias de midia especializada e dados publicos,
como o balango contabil da companhia e demais que possam ser publicados por
forca da lei 6.404/1976 ou Lei das Sociedades por Agbdes. Dados secundarios foram
obtidos a partir de fontes bibliograficas que utilizaram dados primarios para sua
composicédo e podem ser igualmente contemporéaneos ou retrospectivos (LAKATOS;
MARCONI, 2003).

Como estudo exploratério, esta pesquisa buscou obter mais informagdes
sobre o tema em estudo, trazendo maior familiaridade com os fatos e obtendo uma
maior percepg¢ao sobre os processos de fusbes e aquisi¢gdes. Para Lakatos e
Marconi (2003, p. 188), a pesquisa exploratéria tem trés finalidades: desenvolver
hipéteses, aumentar a familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou
fenbmeno para a realizagdo de uma pesquisa futura mais precisa ou modificar e

clarificar conceitos.
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O formato do estudo de caso deve ser orientado por um conjunto de etapas,

conforme roteiro proposto por Eisenhardt (1989, p. 533) apresentado no quadro 3.

QUADRO 3 - PROCESSO DE CONSTRUGAO DE TEORIA A PARTIR DE
PESQUISAS DE ESTUDO DE CASO

Etapa

Atividade

Motivo

Inicio

Definicao da questao de pesquisa

Focar esforgos

Delimitagdo da pesquisa

Proporciona base para medir
construtos
Mantém flexibilidade tedrica

Sele¢ao de Casos

Especificagdo da populacao

Limita variagdes externas e aguga a
validacao externa

Amostra tedrica ndo aleatoria

Focar esforgos em casos
teoricamente uteis, que repliquem
ou ampliem a teoria preenchendo
categorias conceituais

Construcgao de
Instrumentos e
Protocolos

Multiplos métodos de coleta de
dados

Fortalece o embasamento da teoria
pela triangulagéo de evidéncias

Combinacgao de dados quantitativos
e qualitativos
Multiplos observadores

Visao sinérgica das evidéncias

Estimula perspectivas diferentes e
fortalece base

Entrar em campo

Sobreposigdo da coleta de dados e
analise incluindo notas de campo

Acelera a analise e revela
importantes ajustes a coleta de
dados

Métodos flexiveis e oportunistas
para coleta de dados

Permite vantagem ao investigador
tomar vantagem de temas
emergentes e tragos unicos do caso

Analise de Dados

Analise intra-casos

Gera familiaridade com os dados e
formacéo preliminar de teoria

Analise inter-casos em busca de
padrdes usando técnicas diferentes

Forga o pesquisador a olhar além
de impressoes iniciais e ver as
evidéncias através multiplas lentes

Especificando
hipéteses

Tabulagao interativa das evidéncias
para cada construto

Especificando a defini¢éo, a
validade e mensurabilidade do
construto

A

Procurar evidéncias do “porqué
atras das relagbes

Confirma, expande e especifica a
teoria
Constréi validade interna

Examinando a
literatura

Comparagao com a literatura
conflitante

Constroéi validade interna, aumenta
o nivel tedrico e especifica definicdo
de construtos

Comparagao com a literatura
similar

Especifica generalizagédo, melhora
definicao de construto e aumenta
nivel tedrico
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Finaliza os processos quando
Fechamento Saturacgao tedrica quando possivel | incrementos marginais sdo
pequenos.

Fonte: Adaptado de Eisenhardt (1989, p. 533)

A escolha da Liquigas Distribuidora S.A. como caso particular, com o formato
para este estudo como um estudo de caso unico, visando o aprofundamento dos
fatos ocorridos com a empresa, é significativa por estar inserida entre as empresas
que sdo lideres em seu mercado de atuacédo e ter notério destaque apds a sua
aquisicao ter sido efetivada.

A partir da escolha da Liquigas Distribuidora S.A., foi desenvolvido o estudo
de caso procurando divisar suas particularidades, tendo em vista identificar a
principal composi¢ao da base de recursos desta empresa apds a realizagcdo de sua

aquisicao e analisar com aprofundamento um caso unico.

3.2 FONTE E COLETA DE DADOS

Para a realizacdo da pesquisa foram utilizados dados primarios e dados
secundarios. Os dados primarios foram coletados através de entrevista com os
individuos selecionados para o estudo. O roteiro semiestruturado, contendo
questdes abertas encontra-se no Apéndice 1. Esse instrumento contém as
perguntas que direcionaram a identificacdo dos dados do estudo e que buscaram
descrever a percepgao de recursos como vantagens competitivas, recursos
complementares que passaram a ser acessiveis apos a aquisicao e a influéncia da
marca Petrobras, empresa adquirente.

O roteiro também contém um espaco para os profissionais apresentarem
sugestbes que julgarem importantes para auxiliar na identificagdo dos objetivos
propostos e que considerem relevante aparecer na analise realizada.

Para constituicdo da amostra de estudo foram convidados nove gestores,
entre os quais diretores e gerentes gerais.

Os individuos selecionados para as entrevistas compdéem um publico
representativo em razao de seu posicionamento hierarquico, pois sua percepg¢ao
permite uma visdo que pode identificar as nuances em relagdo as mudancas

ocorridas no processo de troca de empresa controladora e as principais alteracoes
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decorrentes desta transigdo. Em particular, havera atengdo quanto aqueles gestores
que vivenciaram este processo de transicdo e possam, através de suas
interpretagdes, permitir uma melhor captura de suas percepg¢des quanto a ampliagao
dos recursos para a empresa estudada.

Adicionalmente, deve ser observada que a posicdo hierarquica destes
individuos € estratégica dentro do corpo diretivo da companhia, onde participam nas
tomadas de decisdes e influenciam diretamente no emprego de um recurso ou de
um agrupamento destes (bundle of resources) e que possam ser fontes de vantagem
competitiva.

S&o, portanto, pessoas-chave que por sua percepgdo como gestores poderao
sustentar a resposta ao problema de pesquisa. Conforme Yin (2001), ha situag¢des
em que o entrevistador podera pedir ao entrevistado que apresente suas percepgdes
dos fatos, podendo se aproximar mais da condigdo de um informante do que
meramente de respondente.

Como publico-alvo desta pesquisa participaram os seguintes gestores:

QUADRO 4 - GESTORES ENTREVISTADOS

Entrevistado C-:roenTgaonEiaa Elr::tar t:v?sata Duragao
Entrevistado 01 37 anos 22/05/2015 56 minutos
Entrevistado 02 10 anos 25/05/2015 57 minutos
Entrevistado 03 20 anos 28/05/2015 45 minutos
Entrevistado 04 29 anos 28/05/2015 31 minutos
Entrevistado 05 25 anos 01/06/2015 55 minutos
Entrevistado 06 33 anos 28/05/2015 40 minutos
Entrevistado 07 25 anos 01/06/2015 40 minutos
Entrevistado 08 24 anos 03/06/2015 36 minutos
Entrevistado 09 24 anos 10/07/2015 55 minutos

Fonte: Autor

As entrevistas foram realizadas no escritdrio matriz da Liquigas Distribuidora
S.A,, localizado no municipio de Sao Paulo, totalizando 415 minutos ou 6 horas e 55
minutos. O tempo de trabalho na companhia é relevante para seja possivel obter o
maior ganho possivel em riqueza de detalhes, percep¢des em relagdo as mudangas

€ aos recursos somados pela empresa controladora.
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Como recorte temporal especifico, foi analisado o periodo pds-aquisigao,
tendo como itens de anadlise: a participacdo de mercado, dados de balango
patrimonial, a estrutura organizacional, sua forma de planejamento estratégico, a
identificacdo de recursos e os ganhos com aquisigao.

A pesquisa sera delimitada por dois fatores, sendo primeiramente pela sua
fundamentacgédo tedrica na Visdo Baseada em Recursos (Resource-Based View) e no
seu objeto de estudos, a Liquigas Distribuidora S.A. O recorte temporal de analise
estara apontado a partir do momento de sua aquisi¢cao, direcionando a observagao
para depois do fato ocorrido. Por ter sido adquirida no ano de 2004 pela Petroleo
Brasileiro S. A. — Petrobras, através de sua subsidiaria a Petrobras Distribuidora,
posteriormente, em 2012, apds reorganizagdo societaria, passou a ser subsidiaria

direta da Petrobras e assim incorporada a sua holding.

3.3 FRAMEWORK TEORICO DA INVESTIGAGAO

Considerando que o trabalho tem como objetivo analisar a base de recursos
da Liquigas Distribuidora apdés sua aquisicdo pela BR Distribuidora, sob a
perspectiva da Visdo Baseada em Recursos (RBV), compreendendo a partir das
informacdes extraidas nas entrevistas como ocorreu o processo de acumulagao de
novos recursos, foi adotada a Estrutura Tedrica da Investigagcdo proposta por
Padilha-Filho (2007, p. 41), conforme descrito no quadro 6 e adaptado a
necessidade deste trabalho.
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QUADRO 5 - FRAMEWORK TEORICO DA INVESTIGAGAO

CATEGORIA

DESCRIGAO E PROPRIEDADES

Recurso

Descricao: Qualquer ativo, capacidade, processo organizacional,
atributo da empresa, informagéo e conhecimentos controlado pela
empresa e que a permite conceber e implementar estratégias que
melhore sua eficiéncia e efetividade.

Propriedades: Adquiridos/acumulados; individuais/empresariais.

Recurso Essencial

Descri¢cao: Recurso raro, valioso para o mercado, idiossincratico,
socialmente complexo e dificil de ser imitado ou transferido.
Apresenta limites a competicdo ex ante (condigdo necessaria),
mecanismos de isolamento (limites a competi¢cao ex post) e dificil
transferéncia (condi¢ao suficiente).

Propriedades: Valioso, raro, imperfeitamente imitavel e
insubstituivel.

Heterogeneidade

Descricao: Diferenca entre as empresas decorrente das diferencas
sustentaveis entre os recursos controlados pelas empresas e das
diferentes estratégias que geram diferenciais (eventualmente,
vantagens) competitivos. As empresas séo cole¢des heterogéneas
de recursos (bundle of resources) que as conduz a distintos
desempenhos de mercado.

Descricao: Qualidade do recurso que permite a empresa explorar
oportunidades e/ou neutralizar ameagas no ambiente da empresa.

Valor . . g
Habilita a conceber ou implementar estratégias que melhore sua
eficiéncia e eficacia.
Descrigcao: Qualidade do recurso que nao € ou nao pode ser
Raridade possuido por um grande niumero de empresas concorrentes ou

potencialmente concorrentes.

Mobilidade Imperfeita

Descrigcao: Condi¢ao do recurso que nao é comercializavel ou,
mesmo que seja comercializado, tenha mais valor na empresa que
o utiliza atualmente que teria em outra empresa.

Limite a competicao
ex post

Descricdo: Manutencgéo da heterogeneidade do recurso depois de
conquistada a vantagem competitiva, através da criagdo de
“mecanismos” de isolamento que estabelecem limites a
competi¢do por tais recursos protegendo a empresa detentora do
recurso contra a imitagéo, preservando seus ganhos e sua
posicéo.

Limite a competicdo
ex ante

Descricao: Competigdo limitada pelo recurso, decorrente de
imperfeicées dos mercados de fatores como, por exemplo,
assimetria de informacgoes.

Tangibilidade

Descricao: identifica a natureza do recurso e suas dimensdes

variam de “capital fisico”, “capital humano”, passando pelo “capital
organizacional”.

Adaptado de Padilha-Filho (2007, p. 41)
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3.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados coletados seguiram a orientagdo da analise de conteudo, técnica
que, segundo Bardin (1977), é dividida em trés fases: pré-analise, exploragao do
material e tratamento dos resultados, inferéncia e a interpretacdo. A primeira fase,
ou seja, a pré-analise, consiste essencialmente na etapa de organizagdo. As
informagdes coletadas nas entrevistas com os participantes serdo transcritas e
tabuladas, para posteriormente serem analisadas qualitativamente, a fim de construir
um perfil dessa populagdo com relagdo aos conhecimentos sobre o tema, bem como
identificar a vantagem competitiva sobre o negdcio. Através da Estrutura Tedrica de
Investigacdo, as informagbes coletadas em questionario de entrevista serdo
comparadas com os conceitos selecionados e destacados, buscando com isso
analisar o objeto de estudo. Quando se analisa qualitativamente, busca-se através
da descri¢ao original do estudo de caso avaliado a identificagdo de conceitos e de
um arcabougo documental que descreva e responda ao objetivo do estudo.

Para a andlise documental foi aplicado um roteiro direcionador que auxiliara
na busca de informagdes, como a estrutura organizacional, sua forma de
planejamento estratégico, a identificagcdo de recursos e os ganhos com aquisi¢ao,
conforme Apéndice 2. Através dos dados coletados, sera elaborada uma analise
descritiva do conteudo identificado, buscando enaltecer o conhecimento sobre o

tema estudado, com o detalhamento do mesmo.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise dos resultados, iniciando pela descrigdo do
mercado de atuagdo com a venda de GLP. A seguir, é apresentada a empresa
estudada com seu histérico, atividades desenvolvidas e posicdo em seu market
share. Por fim, é apresentada a analise dos recursos identificados, bem como
aqueles obtidos apods sua aquisicao e as relacbes para que possam caracterizar

vantagens competitivas.

4.2 A AQUISICAO DA AGIP DO BRASIL

Com o objetivo de expansao de atividade para o mercado de GLP, no ano de
2004, através da BR Distribuidora, sua subsidiaria, a Petrobras consolidou a
aquisicdo da Agip do Brasil neste segmento e, adicionalmente, os ativos de
combustiveis e lubrificantes. Neste caso, destaca-se o principal interesse quanto aos
ativos no segmento de GLP, sendo que este derivado do petréleo ainda era néo
comercializado pela Petrobras até o momento da aquisigao.

A atuacdo da empresa era realizada através de trés marcas diferentes:
Liquigas, nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste; Novogas, na Regido Nordeste e
Tropigas, em partes das regides Norte e Nordeste.

4.3 O MERCADO BRASILEIRO DE GLP

Conhecido como gas de cozinha, o Gas Liquefeito de Petrdleo ou
simplesmente GLP é um dos derivados resultantes do processo de refino do petroleo
e tem como caracteristica se apresentar no estado liquido, quando mantido sob alta
pressdo. Sua composicédo é dada pela mistura de dois gases extraidos do petréleo:
propano e butano.

E envasado e comercializado em botijdes de aco de diversos tamanhos,
adequados as necessidades de uso e aplicagdes, sendo mais conhecido pelo P-13,
botijdo de 13 quilos, que &€ amplamente utilizado em residéncias para cozinhar

alimentos. Ainda para o uso residencial, alternativamente existem os modelos com



43

menor tamanho e pesagem, conhecidos como P-5 e P-8, botijdes com capacidade
para 5 e 8 quilos do produto respectivamente que, por terem precos menores para
sua aquisicao, sdo destinados ao publico de baixa renda. As demais formas de
embalagens pelas quais o GLP é comercializado sdo: o P-2, botijao portatil de 2
quilos, que é destinado para uso em fogareiros e lampibdes, o P-45, cilindro de 45
quilos, que visa atender demandas de maior consumo como condominios, industrias,
hospitais, bares, restaurantes, farmacias, balonismo e, para consumidores industriais
e comerciais ainda maiores, é possivel o atendimento com cilindros de 90 quilos de
capacidade, ou P-90, tendo como particularidade a sua criacdo, em meados dos
1960, quando houve grande expansdo da demanda pelo produto (LIQUIGAS, 2015;
SINDIGAS, 2015).

O P-20 é utilizado em moto empilhadeiras, sendo esta a unica aplicagao
permitida para o GLP no Brasil como combustivel para motores de veiculos. Sua
utilizagdo ocorre na horizontal, pois € a unica aplicagdo onde a saida do gas ocorre
no estado liquido, diferentemente dos demais, onde a saida ocorre no estado
gasoso (LIQUIGAS, 2015; SINDIGAS, 2015).

Segundo dados do SINDIGAS (2015), no ano de 2014 foram comercializados 7,4
milnées de toneladas de GLP, sendo divididos em 5,25 milhées de toneladas no
segmento envasado, mais 2,15 milhdes de toneladas na forma granel.

O mercado de GLP tem como caracteristica a concentracdo de market share,
onde as trés maiores lideres detém 66,63% do total, divididos respectivamente por
Ultragaz com 22,97%, seguida pela Liquigas com 22,43% e SHV com 21,23%,

restando as demais o indice de 33,37%.
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GRAFICO 2 - MARKET SHARE DAS EMPRESAS DE GLP

mLiquigas
mUltragaz

o SHV

m Nacional Gas
m Outras

Fonte: Sindigas

A atividade de producéo e distribuicdo do GLP em territério brasileiro, assim
como dos demais derivados de petroleo, segue a regulagdo da Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). O papel de regulador do mercado
foi atribuido a ANP por forgca da lei 9.478/97, chamada Lei do Petréleo, onde o
objetivo destacado em seu artigo 8° esta enfatizado quanto a protecdo ao
consumidor, garantindo a livre concorréncia de mercado. No desempenho deste
papel, a ANP nao pratica o tabelamento de pregos ou a regulagdo da quantidade
ofertada de combustiveis no mercado, mas somente através de pesquisas de
levantamento de precos, observando suas flutuagdes e assim evitando a formacéao
de cartéis (ANP, 2015).

4.4 O CASO ESTUDADO

A Liquigas Distribuidora S. A. é uma empresa de capital fechado, atuante no
envase e distribuicdo de gas liquefeito de petréleo (GLP), com presengca em 23
estados do Brasil, excetuando-se Amazonas, Acre e Roraima. Em 1953, a empresa
formou a sua primeira equipe de vendedores, sendo formalmente fundada em 1954
com o nome de Liquigas do Brasil, comegando suas atividades por Salvador/BA e
ingressando em 1955 no mercado paulistano. Seguiu sua expansao pelo territorio
nacional com a criagcédo de coligadas, até que em 1968 realizou a aquisi¢ao de todas

para unificagdo da propriedade societaria. Em 1981, foi adquirida pela Agip Petroli,
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empresa italiana, passando a se chamar AgipLiquigas. Em 1984, expandiu sua
atuacao pela regido Nordeste, com a criagdo da Novogas e em 1990 adquiriu a
Tropigas, como forma de crescimento na regido Norte.

Em 2004, foi adquirida pela empresa Petrobras Distribuidora S.A., porém em
2012, apos reorganizagao societaria, passou a ser subsidiaria direta da Petroleo
Brasileiro S.A. — Petrobras. Atua no atendimento aos clientes residenciais, através
de embalagens de 5, 8 e 13 kg, produto este voltado para o uso doméstico pela area
de GLP Envasado; e diversos setores da industria, comércio, agricultura, pecuaria,
aviarios, condominios, hotéis, entre outros, através da area de GLP Granel
(LIQUIGAS, 2015).

Além do GLP como combustivel, a area de GLP Granel comercializa o
produto Purogas, desenvolvido com o objetivo de atendimento as industrias para uso
como propelente em aerosséis, criado com o intuito de atender a crescente
demanda no mercado deste produto e simultaneamente preencher a lacuna de
producao deste produto no pais. A Liquigas iniciou a sua atuagéo neste mercado no
ano de 2011, com o langamento do produto Purogas. Segundo dados da ABAS
(2015), em 2013, 47% do volume de gases destinado a produgdo de produtos com
aerossois era produzido no pais, enquanto os outros 57% eram importados. Como
fator de impulso para o consumo de produtos a base de aerossdis esta o
crescimento econdémico e aumento do acesso das classes econdmicas C e D aos
produtos de higiene e beleza, como cosméticos e artigos de perfumaria.

O inicio da atuagdo no mercado de propelentes aerossois, conforme relata um

dos entrevistados:

Antigamente as industrias, elas trabalhavam aqui no pais e tinha a ABAS. A
ABAS é a Associagdo Brasileira de Aerossois, ela comprava todo o
propelente e revendia o propelente para as industrias. Vamos supor aqui
uma Loreal, para dar um exemplo aqui, a Loreal ela ndo comprava
diretamente da distribuidora de gas. Ela comprava da ABAS e a ABAS
revendia. E o mercado foi se expandindo e grande parte do propelente
deixou-se de comprar diretamente da ABAS e as industrias passaram a
importar diretamente da Argentina. Argentina passou a ser o fornecedor e o
Brasil ndo tinha um produto que fosse reconhecido com qualidade especial.
Nisso 0 nosso antigo diretor de granel e hoje nosso presidente da Liquigas,
estudando nichos de negdcios, ele identificou um potencial de negécios,
seja por demanda de clientes, seja por demanda da propria ABAS, que
comentando que os propelentes estavam vindo todos de fora do pais.
Assim, a Liquigas decidiu instalar sua primeira unidade piloto que foi em
Capuava e fazer os testes. Comegou comprando uma unidade de filiragem,
comprou todos os equipamentos necessarios para um tratamento do GLP.
Comecou a fazer a mistura de butano e propano de acordo com o que se
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usa no mercado e a gente comegou a usar € nisso 0 nosso produto foi
tendo uma aceitagao. Foi tendo um inicio onde os clientes foram usando e
gostando e hoje em dia o PUROGAS ocupou um espac¢o onde ja temos
mais de 50% do volume de propelentes do mercado brasileiro e o0 mercado
brasileiro, com a oferta que estamos tendo aqui, a cada ano que passa a
importagdo da Argentina vem diminuindo e a gente vem atendendo as
empresas aqui com um produto brasileiro, produto nacional e produzido pela
Petrobras. (Entrevistado 05)

GRAFICO 3 - PROJEGCAO DO MERCADO BRASILEIRO DE AEROSSOIS ATE
2023
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Fonte: ABAS (2015)

No ano de 2014, a empresa figurou como a segunda colocada no market
share do mercado de GLP, representando o percentual de 22,57%. Este indice se
traduz em um volume de comercializacdo bruto de GLP de 1.668 mil toneladas,
resultando em um lucro bruto de R$ 924,0 milhdes e um lucro liquido de R$ 52,9
milhées. Quanto aos recursos humanos, o quadro efetivo conta com 3.253
empregados, excetuando-se o corpo diretivo, que é formado por 1 presidente e 5
diretores e 21 empregados cedidos a outras empresas do Sistema Petrobras, sendo
estes: 13 cedidos a BR - Petrobras Distribuidora S.A., 3 cedidos a Stratura Asfaltos
S.A. e 5 cedidos a Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A.

A estrutura organizacional da Liquigas Distribuidora S.A. compreende sua
divisdo em cinco diretorias e a presidéncia, compondo a diretoria executiva. As
diretorias se dividem em: Financeira e de Servigos, Operagbes e Logistica, GLP
Envasado, GLP Granel e Planejamento de Mercado. Esta diretoria executiva esta
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subordinada ao conselho de administracdo, que possui como 6rgao de apoio a area
de Auditoria e Ouvidoria, independente da diretoria executiva e cujo objetivo é
atender as recomendagdes de governanga corporativa.

A composigao de sua estrutura administrativa é formada pela sede na cidade
de Sao Paulo e escritérios comerciais em diversos estados do pais. A estrutura
operacional é formada por 23 centros operativos, 19 depdsitos e uma base de
armazenagem e carregamento rodoferroviario. Ainda possui participagdo acionaria
de 31% da Utingds Armazenadora S.A., empresa coligada, com unidades nas
cidades de Santo André (SP) e Araucaria (PR). Suas atividades estdo segmentadas
em duas areas: envasado, voltada majoritariamente no atendimento residencial, e
granel, voltada para o atendimento de industrias, estabelecimentos comerciais,

condominios, entre outros.

4.5 OS RECURSOS IDENTIFICADOS

Com base no embasamento tedrico, foram identificados 19 tipos de recursos
da companhia que podem estar definidos como “ativos, capacidades processos
organizacionais, atributos da empresa, informac¢ao, conhecimento, controlados pela
empresa e que permitem implementar estratégias que sua eficiéncia e eficacia”.
Deve-se observar que dentre os recursos possuidos, nem todos possibilitam a
empresa a criagdo de vantagens competitivas ou ainda permitem a implementagao
de estratégias resultantes em uma ou mais vantagens competitivas sustentaveis.

Identificados os recursos apontados nas transcricbes das entrevistas (dados
primarios), foi percebida a necessidade de estabelecer uma classificagdo, quanto ao
sugerido por Barney (1991, p. 101), de recursos de capital fisico, capital humano e
capital organizacional, para que assim fosse possivel estabelecer um
relacionamento entre estes recursos. Outra observacdo necessaria se faz quanto a
“tangilidade” destes recursos mencionados pelos entrevistados, pois ainda que o
foco principal do negdécio da empresa seja a venda de GLP, tendo o botijao como
sua principal representacdo fisica, a maior frequéncia ocorreu em relacdo aos
recursos intangiveis. Estas classificagdes podem ser observadas conforme o quadro
6.
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QUADRO 6 - RECURSOS DA EMPRESA

indice | Recursos Fis. | Hum. | Org. | Tang. |Intang.

1 Abrangéncia Geografica X X
2 Capacitacao e Treinamento X X
3 Credibilidade X X
4 Disponibilidade X X
5 Eficiéncia X X
6 Equipamentos X X
7 Estrutura Organizacional X X
8 Experiéncia dos Empregados X
9 Fidelizacao X X
10 |Instalagdes Fisicas X X
11 | Imagem Pessoal X X
12 | Marca X
13 | Modelo de Gestdo e Governanga X
14 | Organograma X X
15 | Relacionamentos X X
16 | Reputagao X X
17 | Servigos X X
18 | Sinergia X X
19 | Tecnologia X X

TOTAL 3 5 11 4 15

Fonte: Autor

ApOs a classificagdo realizada, foi possivel observar a predominancia entre os
recursos mencionados quanto aqueles de capital organizacional, sendo estes
apontados como de maior importancia entre os recursos disponiveis para a Liquigas.
Estas informacdes vao ao encontro das afirmacdes apontadas pelos entrevistados,
sobre a reestruturagdo do desenho organizacional e as praticas de gestdo adotadas
a partir da sua inser¢ao no Sistema Petrobras.

Foi necessario, na etapa seguinte, encontrar o relacionamento entre os
recursos mencionados e classifica-los conforme a relagdo direta entre eles e a
empresa, buscando um agrupamento que permitisse a observagao de afinidade e
este inter-relacionamento. Apds estas observagdes, foi possivel dividi-los em 3

agrupamentos maiores, conforme quadro 7 a seguir:
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QUADRO 7 - CLASSIFICAGAO DOS RECURSOS POR AGRUPAMENTO

Capacidade de Producao: abrangéncia geografica, capacitagéo e treinamento,
eficiéncia operacional, equipamentos, experiéncia dos empregados instala¢des

fisicas, tecnologia.

Recursos de Marca: credibilidade, disponibilidade, fidelizagdo, imagem pessoal,

marca, relacionamentos, reputagéo, nivel de servigos, sinergia.

Estrutura Organizacional: estrutura organizacional, modelo de gestao e

governanc¢a, organograma.

Fonte: Autor

A partir da observacao do relacionamento entre os recursos e posteriormente,
com o agrupamento, € possivel enxergar objetivamente que o0s recursos
mencionados podem facilitar a criagdo de outros recursos dentro da mesma
categoria e assim a acumulagao de novos recursos, favorecendo o seu estoque. Foi
possivel desta forma que os grupos de recursos de produgédo, recursos de marca e
estrutura organizacional fossem identificados como 0s recursos essenciais para a
Liquigas Distribuidora, conforme o conceito de Prahalad e Hamel (1990) e Barney
(1991).

4.5.1 CAPACIDADE DE PRODUCAO

Os recursos relacionados e que compdem a capacidade de produgao
mostraram-se como parte importante para a Liquigas Distribuidora, em destaque ao
periodo pos-aquisicdo, quando houve a necessidade de ajustar as praticas e
reestruturar o modelo organizacional como um todo. Embora a estrutura de
producdo em geral possa ser considerada somente a parte do negdécio comum aos
outros concorrentes que estejam no mercado dessa commodity, a capacidade de
producdo foi citada como o cerne de novas perspectivas em relacdo as
possibilidades de novas estratégias de atuagao.

Ainda que recursos de capital fisico normalmente possam ser adquiridos e
acumulados pelas empresas no mercado comum de bens, o valor observado para a

capacidade de producgio estara direcionado para o aproveitamento de oportunidades
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de negocios proporcionados, ganhos de eficiéncia e atingimento de objetivos
estratégicos tracados pela empresa.

Abrangéncia geografica, equipamentos e instalagbes fisicas sao 0s recursos
de natureza fisica que foram citados pelos entrevistados. Inicialmente, a abrangéncia
geografica € destacada pela cobertura da quase totalidade do territorio brasileiro,
estando presente em 23 dos seus 26 estados, o que permite um grande alcance e
exposigao da companhia e de sua marca. Excegao aos lugares n&o atendidos, pelas
diversas razbes que possam interferir nas operagbes, seu alcance € visto
estrategicamente como um recurso valioso pela possibilidade que permite a
companhia na colocacdo de um grande volume de GLP no mercado. E observada a
capacidade de atingimento do publico-alvo, 0 mercado consumidor do GLP, através
da modalidade envasado, de grande pulverizagdo por atingir as residéncias e
permitir ampla exposicao da marca e manutengao ou eventual ampliagdo de market

share em ambiente competitivo, com caracteristicas de grande acirramento.

O GLP (...) atende 99% da populagéo brasileira. Quer dizer, tem lugares
onde ndo chega energia elétrica, ndo chega agua, o que quer dizer, a
capilaridade dele é muito grande. (Entrevistado 01)

Dada a proximidade dos centros operativos, que s&do as unidades de
producdo da Liquigas, as unidades da Petrobras, como refinarias e terminais de
dutos, deve-se observar que é possivel obter ganhos de eficiéncia no processo
logistico pelo melhor acesso ao GLP, que é sua matéria-prima e seu produto de
comércio, e com isso uma especifica facilidade para a geracédo de sinergias. Com
este ganho existe a possibilidade da empresa implementar estratégias, como a
liderangca em custos, tendo a disponibilidade de utilizar areas de seu controlador

anteriormente ociosas para implantacdo de uma nova unidade a menor custo.

Vou dar um exemplo, estamos construindo hoje um centro operativo em
Barueri/SP, dentro de uma unidade de Petrobras. Unidade da Petrobras,
que é alugada para a Transpetro, com parte daquele terreno todo ocioso, a
Liquigas esta hoje dentro dessa unidade de Transpetro pagando uma
locagéo e deixou de pagar num terreno ali entre R$ 80 a R$ 100 milhdes, se
fosse comprar ali naquela regido. Entdo vocé também ganha em sinergia.
(Entrevistado 01)

Para que se possa observar a capacidade de produgdo como um recurso

valioso e a partir deste se constituir uma fonte de vantagem competitiva, deve existir
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a sustentagcdo em um recurso como a eficiéncia operacional. A eficiéncia operacional
como um recurso de capital organizacional € entendida como a orquestragéo
constante de um conjunto de recursos, envolvendo equipamentos, conhecimentos e
capacidades. Deve ser observado, como € mencionado por Porter (1996) que a
eficiéncia operacional ndo é a estratégia e mesmo sendo necessaria, ndo € por si
suficiente. Esta eficiéncia operacional permite que a empresa desenvolva a sua
competéncia central (core competence), de forma que seja possivel obter ganhos de
escala, redugcdo de custos e, através desses objetivos, implementar formas
alternativas de operacgao. A necessidade de buscar a reducédo de custos e a melhor
competitividade vem da caracteristica de seu produto ser essencialmente igual ao
dos demais players no mesmo mercado, passando por um processo produtivo de
envase e distribuicdo. A renovagao dos equipamentos trouxe ganhos em relagao ao
cenario anterior, com reducdo de custos e adicionalmente a adocédo de praticas a

principio como first mover entre os demais.

O ano passado fizemos, por exemplo, Suape. S6 por uma planta em que eu
trabalhava com dois turnos, com 40 balancas em cada turno, para fazer 8
mil toneladas por més e com equipamentos com quase 20 anos de uso.
Essa planta hoje gira com dois carrosséis Flexspeed de 48 balangas cada,
trabalhando com, se ndo me engano, com quase 40% menos de pessoas e
eu engarrafo 12 mil toneladas. (Entrevistado 01)

A experiéncia dos empregados € um diferencial que a empresa utiliza a seu
favor no pés-aquisicado, pois ainda que fossem necessarias adequacgodes as praticas
da nova controladora, o conhecimento ja estabelecido dentro da empresa quanto ao
negocio foi retido e considerado como determinante para que o minimo de choque
fosse sentido, e ao mesmo tempo houvesse a valorizagdo e aproveitamento deste
conhecimento acumulado. A experiéncia € um recurso que contribui para

acumulacao do recurso capacidade de producao.

Era diferente de vocé comprar uma empresa onde vocé vai e encontra as
pessoas que conhecem o mecanismo de trocar botijdes, envasar botijées,
lidar com revenda, teu consumidor, quais as coisas que preocupam O
consumidor, o mercado industrial, 0 mercado de condominios, o mercado
comercial de granel. As pessoas estavam ali e eram aquelas pessoas que
tinha expertises que nado haviam para vocé fazer troca. (Entrevistado 02).

No que se refere a vender propriamente dito, ndo, isso era uma expertise
nossa. Petrobras nao participava, néo tinha esse varejo deles, s6 tinham na
BR, mesmo assim um mercado completamente diferente, posto de
combustivel. Esse varejo bravo que é o nosso, de porta em porta, de
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contato com o publico era um mundo diferente da Petrobras, nisso a gente
ndo aprendeu mais nada nesse segmento, pelo contrario. A expertise era
toda nossa e continua sendo (...) (Entrevistado 04).

Uma observagédo deve incorrer sobre a experiéncia dos empregados, pois
como um recurso de capital humano e restrito ao individuo ou ao grupo inserido na
atuacao, quanto a competéncia central da empresa deve existir um processo que
permita a transmissdo desse conhecimento, caso ocorra a rotatividade de pessoas.
A minimizacdo dessa ameacga pode ocorrer pela implantacdo de um processo de
gestdo desse conhecimento, tornando-o normativo através de padrées ou manuais
de procedimentos. Esta foi citada como uma deficiéncia no periodo anterior, onde o
conhecimento e a experiéncia constituiam uma propriedade individual, este recurso
era perdido com a saida de um empregado.

A criacdo desse conhecimento vem sendo desenvolvida dentro da companhia
como um diferencial a ser explorado nas interfaces com os empregados e com os
seus revendedores. Nesse aspecto, a capacitagao e treinamento culminam com o
desenvolvimento de experiéncia, e sua manutencdo como um enfrentamento para
esta perda.

Capacitagdo e treinamento € um item de criagdo e acumulagdo de
conhecimento e compartilhamento de experiéncia. A insergdo ao Sistema Petrobras
tornou possivel a troca de experiéncias de forma estruturada e foi apontado como
um facilitador para que exista um fluxo de conhecimento dentro do Sistema, onde na
figura organizacional da Universidade Petrobras, &€ provocada a participagdo em

cursos, palestras e workshops.

(...) da parte de treinamento a gente usufrui dos treinamentos da
Universidade Petrobras. A gente tem ganho com isso. Sdo cursos
excelentes e de baixo custo. Se bem que vocé gasta muito em termos de
hospedagem, mas s&o cursos fantasticos. Entdo para o pessoal de gestao,
teve um ganho grande neste quesito de treinamento. (Entrevistado 01).

Na questdo de treinamento, gestao, desenvolvimento de equipe. Buscamos
desenvolver muito o ambiente interno, forca de vendas para que eles
pudessem melhorar o nivel de servigcos das revendas, desenvolver os
revendedores com foco em nivel de servigo, diferenciacdo e ai sim, cada
vez mais a gente diferenciado no mercado e crescendo. Ai esta a questao
do crescimento. (Entrevistado 04)

O desenvolvimento de pessoal € planejado de forma que seja possivel criar e

aumentar o valor percebido pelo consumidor final, estruturando como um criador de
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diferenciacao e permitindo que esta estratégia possa ser perseguida pela empresa.
O objetivo nesse caso € possibilitar que uma diferenciagdo possa ser observada,
mas com uma dificuldade a ser tratada: o produto. Por se tratar de um produto, em
sua esséncia, igual entre os concorrentes deste mercado, o treinamento e
desenvolvimento € visto como uma ferramenta estratégica necessaria para que
exista a criacdo de simpatia e fidelidade de marca. O conhecimento formatado em
uma equipe de trabalho bem preparada € tratado como um recurso valioso,
permitindo que a empresa explore novas oportunidades e busque mitigar ou
neutralizar ameagas externas. Igualmente pode ser fonte de diferenciagao, através
da qualidade do produto ofertado ou pelo bom nivel de servicos e atendimento aos
seus clientes.

A experiéncia dos empregados e a politica de treinamento e desenvolvimento
trabalham alinhadas para o desenvolvimento de novos conhecimentos e tecnologias
que visam a criagdo de produtos que possam integrar o portfolio ofertado pela
Liquigas. A integragdo ao Sistema Petrobras é apontada como um facilitador para o
desenvolvimento de tecnologia dentro da companhia. Este ultimo item, identificado
como valioso por parte dos gestores, por permitir que a empresa investisse em
novas oportunidades nos mercados correlatos, mas de pouca exploragdo. A
existéncia de uma divisdo organizacional voltada a pesquisa e desenvolvimento e
oferta de novos produtos em um mercado essencialmente de varejo faz com que o
CENPES - Centro de Pesquisas Petrobras seja visto como um facilitador e possa
permitir a empresa a possibilidade de trabalhar uma estratégia de diferenciagao ou
de reducdo de custos, caso um processo produtivo de maior eficiéncia em custos

venha a ser desenvolvido.

(...) a grosso modo ha um desafio constante para qualquer gestor brasileiro,
acho que mundial, que é o desafio da inovacdo. (...), isso é a grande
preocupacéao de tudo que é executivo (...). E a gente quer inovar e sabe que
0 consumidor roga por inovagao. Ele quer inovagdo. Muitas das vezes, o
Centro de Pesquisas da Petrobras € uma arma muito poderosa para a gente
praticar inovagao. (Entrevistado 02)

O Centro de Pesquisas da Petrobras, o CENPES, ele é aberto a todas as
empresas do Sistema. Entdo as empresas tém esse centro de pesquisas
como base para desenvolver as suas inovagdes. Entéo, diversas atividades
nossa podem ser desenvolvidas 1a. Por exemplo, trabalhos de botijdes com
outro tipo de material. Vamos la conversar com o CENPES. O nosso
Purogas é um exemplo. N6s desenvolvemos aqui. Conversamos com as
areas da companhia que tem esse produto. Flexgas, que é o nosso gas
apropanado (sem adicdo de propano) que usamos na Alumar uma coisa
inédita na companhia. Desenvolvemos uma tecnologia. (Entrevistado 03)
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O acesso ao desenvolvimento de novas tecnologias internamente possibilita a
contribuicdo com a eficiéncia operacional, fazendo com que exista sinergia em todas
as etapas da cadeia produtiva da Liquigas, do envase a distribuicdo e vendas. A
etapa de logistica se apoia em uma ferramenta desenvolvida dentro do Sistema
Petrobras, que permite o trabalho de programacgdes de entregas, acompanhamento
dos volumes de estoques em transito e o planejamento de contingéncias
necessarias, caso alguma adversidade venha a interferir na normalidade do
processo de entregar e fornecer GLP aos mais variados publicos atendidos pela

empresa.

Veja, o INFOPAE é todo o monitoramento dos caminhdes. Se eu entrar aqui
no sistema, eu sei hoje o cliente que cada caminhdo estd abastecendo, a
hora que esta abastecendo, qual a velocidade que percorreu, se ele passou
da velocidade. Quer dizer, tudo é monitorado. Duas boas coisas: uma para
monitorar o caminh&o e ver se esta fazendo tudo conforme o programado e
segundo até para a seguranga do motorista, porque se quebra o caminhao,
as vezes, a gente localiza e sabe onde esta. Ou, se por acaso um assalto,
vocé tem como rastrear. (Entrevistado 01).

(...) logistica, por exemplo, o nosso INFOPAE, os nossos sistemas de
rastreamento foram todos desenvolvidos no CENPES, trazidos para dentro
da Petrobras para gerir todo o transporte de carga perigosa no pais e nés
trouxemos para dentro da Liquigas e aproveitamos para fazer gestdo da
nossa logistica. (Entrevistado 03).

A politica de buscar a inovagédo € uma relagao estabelecida na organizagao e
derivada da visao de atuar de forma inovadora, com a possibilidade de ser o gerador
de recursos idiossincraticos, ou seja, de funcionamento adequado dentro do
ambiente onde esta estabelecido e foi criado. Desta forma, € possivel entender a
dificuldade que possa caracterizar como impedimento para a imitacdo ou a

transferéncia para outras empresas.

4.5.2 PODER DE MARCA

A marca é o item que caracteriza a empresa, remetendo a valores, situagdes,
caracteristicas, personagens e personalidades. Ganha forma através de elementos
como cores, formas geométricas, o nome da empresa, e tem a sua importancia por
atingir diretamente seu publico, com a criagdo da identidade da empresa,
identificacdo, simpatia ou mesmo rejeicdo e, a partir deste ativo, possibilita a

exploracdo de agdes que busquem a fidelidade de seu cliente. O recurso
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determinado como poder de marca é de composi¢cdo essencialmente intangivel e
para sua formag¢ao de imagem depende da colaboragdo de outros recursos, entre os
mais importantes citados s&o a credibilidade, reputagdo, imagem pessoal e a
fidelizagdo. Estes itens contribuem diretamente para formar uma forte associagao
junto ao cliente final, em face da atuacdo em um mercado onde existe pouco
crescimento e o nivel de rivalidade entre os competidores é bastante acirrado.

A imagem pessoal dos representantes da empresa € item importante e
fundamental de relacionamento, considerando que o principal expoente da marca
Liquigas/Petrobras estara direcionado ao cliente residencial, através dos
revendedores dos seus botijdes. A formacado de uma boa reputagdo da companhia,
ainda que este seja um recurso organizacional, recebe contribuicdo direta da
imagem pessoal individual e busca gerar associagdes positivas, como boa
aparéncia, gestos, postura, disponibilidade, asseio e o uso do uniforme como
gerador de seriedade de confianga.

A dona de casa provavelmente ndo sabe o nome do dono da revenda, mas
conhece pelo nome o entregador. E como é que nés fizemos isso?
Investindo forte numa postura alinhada desde a Liquigas até o entregador.
Isso passa pelo carro dele, o uniforme que ele usa, pela qualidade do
botijao, pela imagem dos nossos centros operativos.

Marca, é o intangivel e vocé compra uma marca para vocé. Quando falo
comprar, € vocé consumidor. Vocé passa a té-la como referéncia e vocé
passa a vé-la como um algo diferente no mercado. A dona de casa que
receber um entregador nosso uniformizado, com os equipamentos de
seguranga, educado, sempre pronto para atender a necessidade, ela
transfere aquilo ali para a marca. Se divulga que ela foi atendida pelo
entregador da Liquigas. Nao foi atendida pelo Zé. Ela foi atendida pelo
entregador da Liquigas que se chama Zé, mas fica na cabeca dela. Por isso
nés somos a marca “Top of Mind”. (Entrevistado 03)

A necessidade de atencgédo relacionada a imagem pessoal dos representantes
e consultores também ¢é refletida através da criacdo da percepcdo de
disponibilidade. Este item contribui diretamente para o aumento do poder de marca,
possibilitando a percepcdo de parceria junto aos clientes, através de um
relacionamento estreito e proximo, com o objetivo de criar a diferenciagéao e trazer
essa proximidade como uma vantagem competitiva em relacdo aos demais
concorrentes. Desta forma, é possivel identificar e atender oportunidades de novos
negocios e expanséo das operagdes, a0 mesmo tempo em que permite a anulagao

de ameacas.
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O que é esse relacionamento? A gente chegar... comegamos a segregar os
clientes por tipo de tamanho e comegamos a ter ndo s6 aquela visita de
conquista. Muitas vezes vocé conquistava o cliente e nunca mais, vocé por
outras atividades se afasta dele. Entdo ¢é importante que vocé
periodicamente se mostre para o cliente, mande informativos e apareca
para visitar, ver como estdo as coisas, se esta tudo bem, faga a inspegéo
dos equipamentos. Estamos criando um programa de relacionamento mais
intenso. Para que? Para a gente se diferenciar e estar presente no cliente.
(Entrevistado 05)

A Agip Liquigas possuia uma marca conhecida e consolidada como empresa
distribuidora do ramo de GLP, onde estava estabelecida. A associagcdo da marca
Petrobras ao nome Liquigas foi citada como um recurso valioso e identificada como
um recurso importante e determinante para o desenvolvimento das estratégias,
sendo mencionado diversas vezes pelos entrevistados como gerador de
oportunidades no mercado de atuacdo e fator preponderante na conclusao de
negocios, gerando assim heterogeneidade no desempenho entre as empresas do
setor de GLP.

Entédo do ponto de vista da estratégia para a Petrobras, eu acho que foi um
grande negécio (...). Qual o retorno que estd dando da marca para a
Liquigds estar indo até 8,5 milhdes de casas todos os meses. Nos
engarrafamos e vendemos todos os meses uma média de 8,5 milhdes de
botijées. 8,5 milhdes de botijdes, se vocé colocar que cada botijdo entra em
uma casa, estamos falando em torno de que, entre 35 e 40 milhdes de
pessoas. (Entrevistado 01)

Na nossa ultima revisédo de viséo, (...), a ampliagdo do mercado, porque eu
quero colocar mais GLP no mercado, uma coisa clara da Petréleo Brasileiro
e a disseminac¢ao da marca Petrobras, quer dizer, a leitura e a percepgao de
que essa parte da cadeia que entra na casa do consumidor € de interesse
da Petrobras no sentido da disseminagéo da marca. (Entrevistado 02)

Nossa marca € considerada “Top of Mind” no segmento de botijdes. E
porque isso? Porque a gente vende barato? Nao. (...). Ter o endosso
Petrobras na marca Liquigas foi muito importante para fortalecer a marca
Liquigas, considerando o poder da marca Petrobras no Brasil. (Entrevistado
03)

Por ser um recurso de natureza organizacional, o poder da marca é algo que
nao pode ser adquirido externamente, mas proveniente e dependente da trajetoria
(path dependency), sendo desta forma um recurso de imitacdo imperfeita. Esta
associada diretamente ao item reputagdo, mencionado seguidas vezes. Quando
mencionado pelos entrevistados, busca estar associado ao historico da empresa
Petrobras quanto ao seu crescimento marcadamente pujante da ultima década, com

marcos de descobertas, desenvolvimento e principalmente ao fato de ser uma
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empresa brasileira. Também se observa a existéncia de um pouco do apelo

nacionalista que esta direcionado a criacdo de empatia e fidelizacdo dos clientes.

O que talvez seja a coisa mais distinta, e eu digo distinta, mas sustento que
no nosso caso é distinta e favoravel é que s6 a Liquigas é a distribuidora da
Petrobras. Entdo € s6 a Liquigas que pode chamar, tomar emprestada as
qualidades inatas da Petrobras que sao percebidas pelo consumidor
brasileiro. Quer dizer, a gente fez uma campanha logo na compra “Liquigas
é da Petrobras” e esse ano a gente falou “S6 a Liquigas tem a marca
Petrobras”. Essa é uma leitura que a propria Petrobras faz. (Entrevistado
02).

E o ponto crucial que eu vejo no processo de mudanga. Além, claro da
associagdo da marca. E indiscutivel a questdo Petrobras. (...) um nome de
uma empresa orgulho dos brasileiros como sempre foi e com certeza ---
entdo a associagdo de uma marca muito forte como sempre foi no varejo de
envasado ao nome Petrobras foi muito positivo. (Entrevistado 04)

Credibilidade citada como recurso objetivamente relacionado a preferéncia
daqueles que escolhem realizar negécios com a companhia Liquigas, pois veem na
marca Petrobras uma fonte de garantia para que seus processos sejam atendidos de

forma segura e transparente.

Eu acredito que sem duvida alguma vocé ter uma marca forte ajuda. Agora
0 que vocé tem por tras de uma marca forte? Tem algo construido. A marca
pura e simplesmente, ela pode te seduzir num primeiro momento, mas se
ela nao te trouxer aquilo que vocé esta acostumado ou melhor vocé vai
abandona-la. Entdo consumidor doméstico ja estava acostumado como
nivel de servico bom, relativamente bom da Liquigas. A marca trouxe, eu
vou dizer ndo a marca propriamente dita. Acredito que a marca tenha até
trazido um pouco mais de conforto e ajuda muito mais a area de granel,
baseado nessa linha de raciocinio que eu fiz aqui em termos de GLP
quando é insumo. Quando é insumo industrial pensa o seguinte: “Minha
industria ndo pode parar. Eu tenho que estar alavancado, suportado por
bons fornecedores, que traduzam confiabilidade etc.” (Entrevistado 04)

Outra forma apresentada de trabalhar a credibilidade é a geracao de
conhecimento junto ao cliente final e que permita acesso a um melhor conhecimento
em relagdo ao produto, uma vez que este sendo o meio de atendimento as suas
necessidades, a Liquigas tem buscado imprimir a imagem de fornecedor consciente

e nao somente um vendedor de GLP em busca de renda.

Tenho conversado com a minha equipe, porque eu quero fazer um folheto
de como economizar gas. E até um contrassenso vocé ter que vender gas e
querer que o cara economize, mas eu acho que quando vocé mostra
algumas agdes de que se pode usar melhor o produto, vocé mostra
transparéncia para o cliente, mostra que esta preocupado com ele e ele se
torna um aliado seu, um defensor seu e da tua posi¢do, porque embora a
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gente queira vender o gas, mas quer vender o gas de uma forma
equilibrada e ndo que o cliente va gastar o gas por gastar. (Entrevistado 05)

Além de seu peso de mercado, o poder da marca esta associado a outros
recursos internos ao Sistema Petrobras. As associagdes destes recursos internos
contribuem com a criagdo de sinergias e uma rede de relacionamento interna entre
as empresas Petrobras e a BR Distribuidora, quando se identificam as oportunidades
de negdcios que podem ser concretizadas em conjunto. A existéncia de uma rede de
relacionamento interna é de natureza fundamentalmente organizacional, permeando
a natureza humana.

Observa-se que ainda que seja comum a existéncia de holdings nos diversos
segmentos da industria, a sinergia entre as companhias e o relacionamento interno
sdo recursos que, quando utilizados para aproveitamento de oportunidades,
ampliam o potencial para o desenvolvimento de estratégias e a concretizagdo de
negocios tornando-se efetivamente valiosos e raros. Tal caracteristica pode ser
associada ao alinhamento vertical das atividades no Sistema Petrobras, voltado a
exploracao de petréleo e a produgao e comercializagdo dos seus derivados, o que
por sua associagao facilitaria a criacdo destas sinergias e da rede relacionamento
internas, sendo potencialmente um gerador de vantagem competitiva em relagao aos

demais concorrentes do mercado.

Agora mesmo tem uma convencao de processos que consomem oOleo e
combustivel 1a no Paranad em um cliente chamado FosPar Fertilizantes,
entendeu? E a BR fornecer o 6leo combustivel e pela proximidade que nés
estamos tendo com a BR e com o cliente, o cliente foi assediado fortemente
pelo Ultra e a gente praticamente neutralizou essa acao da Ultra em fungao
dessa sinergia BR com a Liquigas. Sintese, em algumas negociag¢des a
gente tem observado, e é fundamental que em cada localidade as pessoas
da Liquigas se aproximem das pessoas da BR e vice-versa para que os dois
somem e atuem como Sistema (Petrobras) para agregar o maximo de
resultado possivel. (Entrevistado 05)

(...) a Petrobras ndo entendia nada de GLP. Aprendeu na Liquigas, esté
certo? E hoje no Sistema Petrobras tem esse conhecimento, porque
aprendeu na Liquigds com as pessoas que estavam na Liquigas e é o
método mais rapido e mais eficaz, porque vocé aprende com as pessoas
que ja fazem muito bem. Entdo o segredo e a grande vantagem disso foi
logo de inicio ter estabelecido um plano de trabalho, um modelo de gestao
que primava pela valorizagdo das pessoas e pela transparéncia, pela
valorizagdo do espirito cooperativo. (Entrevistado 03)

O poder de marca de uma empresa € um recurso valioso, pois permite o

aproveitamento de oportunidades e também responder as ameacas do ambiente
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competitivo. E um recurso de imitacdo imperfeita, ja que esta diretamente associada
ao histérico da empresa (path dependency), sendo que no caso estudado, a AGIP
Liquigas tinha um histérico consolidado e foi somada ao novo controlador, a
Petrobras, que ja possuia anteriormente sua marca estabelecida. Para que possa
ser imitada, seria necessario a uma empresa trilhar caminhos idénticos para o
acumulo dos mesmos recursos. lgualmente € um recurso idiossincratico, pois o
funcionamento deste recurso e sua combinagéo de recursos geradores do poder de
marca funcionam de forma estabelecida em um contexto unico.

Outro fator que torna o poder de marca uma vantagem competitiva
sustentavel é o fato da organizagdo estar estruturada para sua exploragédo. As
praticas organizacionais, no contexto do Sistema Petrobras, permitem que a
combinacao dos recursos possa estar suportada, a fim explorar esta vantagem

conforme sua visdo de “... ampliagdo de mercado e da disseminacdo da marca

Petrobras”.

4.5.3 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Em uma empresa de grande porte como a Liquigas, a estrutura
organizacional é identificada como um recurso citado pelos entrevistados, resultante
do somatério dos recursos de capital organizacional identificados como modelo de
gestdo e governanga, desenho organizacional e o organograma. Todos destacados
como muito importantes e entendidos como fatores de grande relevancia no suporte
dos processos e€ ao desempenho da companhia, assim como decisivo no
atingimento de metas. No periodo pés-aquisicdo pela BR Distribuidora, foram
implantadas ferramentas de gestdo que ndo eram utilizadas pela companhia
anteriormente na gestdo AGIP, sendo oriundas do modelo utilizado no Sistema
Petrobras. Os gestores da companhia identificam que a mudancga de visdo sobre o
horizonte de tempo, passando de um trabalho sobre periodo de curto prazo para o
horizonte de longo prazo é um facilitador e entendido como um balizador para os

objetivos da companhia na sua atuagdo no mercado de GLP.

Uma coisa que a gente aprendeu muito no Sistema Petrobras foi
planejamento, que é fundamental. A gente planejava menos na época de
AGIP e ja partia para a execugao e para o ataque. Isso pode ser em algum
momento positivo, necessario. Em outros pode ser desnecessario até te
gerar perda de valor, de tempo, de dinheiro, etc, mas a gente aprendeu
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muito a fazer planejamento. (...) A expertise (em vendas) era toda nossa e
continua sendo, mas a parte de planejamento, de gestdo, de inteligéncia de
mercado, estratégia de mercado, de pensar bem mais antes de agir, isso foi
uma coisa que veio e somou aquele impeto de acdo. (...) E o principal ponto
de destaque que eu falo com a nossa equipe: Aprendemos a fazer gestéo e
planejamento. (...) E essa miscigenacdo de costumes e de praticas
organizacionais isso somou bastante também, com certeza. (Entrevistado
04)

Na minha opinido houve ganhos, e vou resumir esse ganho em uma palavra
na minha visdo: gestdo. Eu acho assim, o que que acontece, a AGIP,
pertence a um grupo italiano, eles ja estavam, e sabido, eles ja estavam a
um bom tempo mesmo querendo sair do mercado brasileiro, nos ultimos
anos, nao havia mais investimentos na operagdo, no negécio, nos recursos
humanos da companhia, entendeu. (...), mas por essa caracteristica que
estou te falando, de que o acionista anterior ja ndo tinha mais interesse em
continuar no Brasil, a gente ja ndo tinha mais uma gestdo bem estruturada,
a gente entrou num sistema que tem uma gestdo muito bem estruturada e
forte, entdo obviamente, essa adaptagédo ela acabou ocorrendo, foi uma
mudanga grande sim, impactante, e no meu ponto acho até que ela ocorreu
muito rapida (Entrevistado 07)

E necessario que a companhia possua meios organizacionais que possam
dar suporte aos recursos para o efetivo aproveitamento das vantagens competitivas
e é entendido pelos gestores da companhia que as praticas de gestao favorecem a
viabilidade de seus projetos, em fungédo das decisdes serem tomadas de forma que
seja percebido todo o impacto nas areas que possam estar inter-relacionadas, como

producao, vendas, marketing e financeira.

(...) na maioria das empresas, para comegar, sempre trabalharam com
veiculos proprios, uma grande parte dos empregados préprios, entrega
direta propria. Aqui a gente foi mudando esse perfil. (...) era tudo frota
prépria, aqui aos poucos fomos migrando tudo para locagao.

A partir da hora que eu tinha veiculos préprios, eu tinha em cada centro
operativo uma oficina mecanica, no Brasil inteiro, tinha estoque de pecas,
pessoal de oficina. Entdo tinha mecanicos, eletricistas, etc. Tinha compra de
pecas para o Brasil inteiro, 0 que € uma coisa complicada a compra de
pecas para veiculos, tinha que gerenciar oficinas fora.

Tinha toda uma estrutura para cuidar disso. E ai vocé comeca a analisar
‘qual € o nosso negécio?” Envase e venda de gas. Eu ndo sou
transportadora. E isso foi uma quebra de paradigma no mercado, até dentro
de AGIP onde se ouvia “Nao. Isso é loucura.”

A Liquigas no passado, na época da AGIP, chegou a ter 1.000 caminhdes,
para se ter uma ideia. O nosso custo era de R$ 1.200 por tonelada, e aos
poucos conseguindo migrar isso para terceiros, hoje caiu para menos da
metade. Acabamos com os veiculos. Tudo com entrega terceirizada. Foram
barreiras que foram sendo quebradas. (Entrevistado 01)

Novas praticas no modelo de gestdo atual sido facilitadores para a

implantacdo de estratégias, como a de lideranga em custos, possibilitando desta
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forma uma maior competitividade entre os seus concorrentes. O modelo de gestao
permitiu também que fosse realizada uma reestruturagdo da area operacional,
proporcionando que fosse dado um direcionamento principal a competéncia central
da empresa com a redugao de estruturas fisicas e do investimento imobilizado em
caminhdes de propriedade da empresa.

Com a mudancga de praticas para o modelo do Sistema Petrobras, uma das
mudancgas passou a ser a implantagcédo de discussdes com toda a diretoria executiva,
de forma que as decisdes passaram a ser tomadas pelos responsaveis de todas as

areas da empresa.

No meu entendimento sim, nds entramos numa empresa que teve o
interesse mesmo em tocar no negdcio aqui, € uma empresa que tem um
sistema de gestdo bastante estruturado entdo acho que a gente, passou a
ter de fato uma gestao, isso é importante. Comités definidos, com padrdes
definidos, com procedimentos definidos, isso faz uma diferenga bem forte,
no dia a dia do negdcio, e do empregado principalmente. (Entrevistado 07)

A implantagdo de um conselho de administragdo, objetivando atender ao
modelo organizacional necessario as praticas de governanga corporativa, vém ao
encontro das exigéncias do controlador que, por sua vez, deve atender as
exigéncias de empresas que possuem agdes negociadas na BOVESPA. Outro fator
preponderante para que existam sistemas de controle é o fato de o maior acionista

do Sistema Petrobras ser o Governo Federal.

(...) surgiu uma necessidade logo no inicio, da gente participar de um
programa governamental, porque toda a parte de custeio, investimento, na
administragdo publica é controlada por 2 instrumentos governamentais, que
e o PDG - Programa de dispéndios Globais e o OAIl - Orgamento Anual de
Investimento, além do PPA - Plano Plurianual de Investimentos, (...), entao
assim para citar os principais programas s6 o que acontece pelo fato da
Liquigas ter se tornado uma empresa da administracdo publica
(Entrevistado 07)

Importante observar que, para os que vivenciaram a mudangas de gestéo, é
destacada a evidéncia dada as mudancas ocorridas e as praticas que foram
implantadas. A descentralizagao do controle e do poder de deciséo foi identificada
como um ponto de ganho dentro da administracdo da Liquigas, onde foi criado o
envolvimento dos gestores das diversas areas, possibilitando aumento de suas

visdes sobre o negdcio.
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Um outro grande ganho que nds tivemos aqui, mas esse foi um salto
enorme, foi de gestdo, t4? Porque a Petrobras, ela tem um modelo de
gestdo, a BR tinha um modelo de gestdo. A AGIP N&o tinha um modelo de
gestdo. Aqui n&o vai uma critica a A ou B, pois cada um tinha uma maneira.
O sistema da AGIP era completamente diferente, né? Quem mandava na
companhia era o Presidente. Palavra do Presidente era a palavra final. O
que que foi que a gente estranhou com o Sistema Petrobras? Estranhou o
lado bom. Primeiro, nada se resolve individualmente. Tudo se discute. A
diretoria é colegiada. A gente diz tudo, claro, cada diretor tem uma
autonomia, mas tudo que é coisa estratégica ou de um valor um pouco
elevado, quem decide é a diretoria colegiada, porque as vezes uma coisa
que eu estou achando que é boa, eu posso estar prejudicando uma outra
area. E ali ndo, eles tém a visdo do todo. Esse ja foi um ganho grande.
(Entrevistado 01)

O que a ENI, que era a controladora, que esta sediada em Roma até hoje
passava como mensagem para a alta administracdo e que tinha
totalmente... a gente ndo tinha a figura de um colegiado como existe hoje,
mas tinhamos a figura do presidente, que todas as determinacdes, a
autoridade maxima era ele e depois vinham alguns dos outros diretores,
financeiro, comerciais e de operacgdes e outros. (Entrevistado 08)

Com a mudancga das praticas, a adaptagdo do organograma da empresa foi
necessaria para atender e alinhar as exigéncias do controlador, para que sua
estrutura estivesse no mesmo modelo praticado no Sistema Petrobras. Houve a
necessidade da criagao de 6rgdos normativos, como a Auditoria Interna, Ouvidoria e
de estruturas corporativas, mas essa adaptagao foi identificada como um ganho
dentro deste contexto de aquisicdo e adaptacdao. A condugdo das mudancgas foi
realizada de forma rapida, mas visando que fossem percebidos ganhos, objetivando
a redugcdo de impactos que pudessem ser causados aqueles que ja estavam

atuando na gestéo pela AGIP.

(...) com a reestruturagdo organizacional que passou a valer em janeiro de
2005, a compra foi em agosto de 2004, a gente passa por um processo de
transicdo no segundo semestre de 2004, em janeiro de 2005 saiu a nova
estrutura organizacional da companhia, ja semelhanga ao da BR, olha ai
que rapido (...) (Entrevistado 07)

O organograma, embora n&o tenha influéncia sobre seus clientes
residenciais, comerciais ou mesmo industriais, torna-se fonte para o
desenvolvimento de rotinas exclusivas para uma empresa, ou no caso estudado, um
sistema integrado, onde sao necessarios sistemas de gestdo da producgado, da
organizagdo e de vendas, podendo configurar um recurso com capacidade para
gerar vantagem competitiva. Este recurso pode ser um gerador de vantagem

competitiva sustentavel pela sua imperfeita imitacdo, associada diretamente ao
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histérico gerador (path dependency), ao seu carater idiossincratico, pois o seu

funcionamento se da de forma que esteja inserida no contexto da Liquigas.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo apresentado teve como objetivo abordar o tema de Fusdes e
Aquisicbes (F&A) com sua abordagem sob a perspectiva da Visdo Baseada em
Recursos (RBV), buscando a integragao destas duas teorias, através de um estudo
de caso sobre a compra da AGIP Liquigas, empresa de capital italiano e controlada
pelo grupo ENI, adquirida pela BR Distribuidora, que € a subsidiaria comercial da
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras para a integragdo vertical de sua producgao.
Passando assim a atuar com a distribuicdo de GLP, um produto derivado do
processo de refino do petréleo.

O objetivo da pesquisa esteve direcionado a identificar se apds o processo de
aquisicdo mencionado foi possivel a Liquigas Distribuidora S.A. ter acesso a uma
maior quantidade de recursos e se estes recursos poderiam ser fontes de vantagens
competitivas sustentaveis em seu mercado de atuacgao.

O processo investigativo foi conduzido através de um roteiro de entrevistas
realizadas com 9 gestores, sendo este grupo composto pelo corpo diretivo e
gerentes gerais da companhia. A composi¢cdo deste grupo priorizou sua posigéo
hierarquica e a experiéncia no processo pos-aquisicdo. Como resultado, foi possivel
identificar a quantidade de 19 recursos utilizados no desenvolvimento de sua
atividade econdémica, sendo em sua maior parte dos recursos identificados de capital
organizacional e de natureza intangivel. Ressalva deve ser feita quanto a
capacidade de geragdo e vantagem competitiva, pois nem todos estes recursos
possuidos pela empresa sao capazes de gerar vantagem competitiva sustentavel, ou
seja, nem todos os recursos sao raros, valiosos, de imitagdo imperfeita ou que faréo
frente de limites a competicdo ex ante e ex post. Para a Liquigas, em um numero
reduzido, os recursos que detém estas caracteristicas, que sdo 0s recursos
essenciais, conforme Prahalad e Hamel (1990) e Barney (1991), e que sao fonte de
vantagem competitiva sustentavel sdo: a) capacidade de producgéo, b) poder de
marca e c) estrutura organizacional. Como colaboragdo para a formagao e
caracterizagao dos recursos essenciais identificados, foi substancial a ocorréncia da
acumulagao e estoque destes recursos atraveés do tempo (time dependency) e pelo
histérico da empresa (path-dependency).

Sob o ponto de vista dos recursos, conforme o critério citado por Wernerfelt

(1984), a compra da Agip Liquigas pode ser vista como realizada com o objetivo de
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ser uma aquisi¢ao que pudesse gerar uma relacdo complementar entre os recursos
existentes e os recursos a serem adquiridos em forma de pacote (bundle of
resources). Este fato possibilitou a Liquigas também se beneficiar desta relagéo,
com ganhos logisticos, redu¢ao de custos e acesso a novas tecnologias dentro da
cadeia produtiva do petroleo.

Em relag&o aos recursos possuidos pela Liquigas, foi possivel observar duas
caracteristicas ap6s a analise com a base no framework VRIO (Valor, Raridade,
Imitabilidade e Organizacgéo).

Primeiro, a insercdo ao Sistema Petrobras proporcionou o acesso a novos
recursos, que anteriormente em uma situacao isolada poderiam ser de dificil acesso,
como as sinergias geradas entre as empresas da mesma controladora. O fator
sinergia possibilitou 0 acesso a novos mercados, ampliagao de relacionamentos e a
associagdo de marcas, gerando a percepgdo de maior solidez, credibilidade e
reputacao.

Segundo, um grande numero destes recursos ja era possuido pela empresa
no periodo de gestdo Agip, porém tiveram sua capacidade para serem fontes de
vantagem competitiva ampliada com a mudancga na organizacgéo. E apontando pelos
entrevistados que novas praticas de gestdo, uma reestruturacdo do desenho
organizacional, o acesso a novas tecnologias e redes de relacionamento interno ao
Sistema Petrobras ajustaram sua capacidade de aproveitamento e suporte dos
recursos para explorar os recursos valiosos, raros e de imitagao dificil.

O fator organizagao é citado por todos os gestores como a maior mudanga
percebida e também como preponderante para a exploracdo dos recursos que a

empresa possui. Segundo Barney e Clark (2007), para o fator organizagao:

A quarta etapa de analise dos recursos, que esta direcionada para a
organizagao deve responder ao seguinte questionamento: Existem politicas
e procedimentos internos organizados para dar suporte a exploragao de
seus recursos valiosos, raros e dificeis de imitar?

As diferentes praticas que foram introduzidas possibilitaram mudancas de
rotinas, reducdo de custos operacionais e descentralizagcdo de decisbes, com suas
tomadas ocorrendo no ambito da diretoria executiva e ndo somente pelo presidente
da companhia. A mudanca de direcionamento quanto aos investimentos de

patriménio da empresa, fazendo com que a empresa nao utilizasse mais veiculos
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proprios e somente alugados, o que possibilitou a empresa a redugédo de custos,
menor imobilizagdo do capital da empresa em ativos fisicos e a quebra de um
paradigma no setor de GLP, onde as distribuidoras possuiam frotas proprias.

A acumulagao dos recursos da companhia ocorreu durante o tempo de vida
da empresa e é dependente da trajetoria, sendo somado a estes itens a relagéo
complementar dos recursos aos quais foi possivel ter acesso apds inserida no
Sistema Petrobras. Esta relacdo entre as empresas gera condi¢des unicas de
trajetdria, ambiguidade causal, de complexidade social e insubstituivel, fazendo com
que seja uma condicdo de imitagado imperfeita.

Como resultado, este trabalho identificou que a aquisigdo da Agip Liquigas
pela Petrobras Distribuidora, trouxe para a atual Liquigas Distribuidora S. A. uma
ampliagdo em sua base de recursos e, como consequéncia, a geragao de vantagens
competitivas sustentaveis.

Por ter se tratado de um estudo de natureza qualitativa, este trabalho
apresenta limitacbes correntes de um estudo de caso unico, fator que podera
dificultar possiveis generalizagdes para outras empresas. Estes resultados séo
conclusivos somente para o caso estudado. Como possivel aprofundamento e
superagao desta limitacdo podera ser conduzido um estudo quantitativo com a
construcao de hipoteses, que venham a comprovar ou refutar a relagdo estudada.

A organizagcdo é a parte que ajustou a utilizagdo dos recursos e
adicionalmente mudou o dia a dia das pessoas, que normalmente sao relutantes
quanto &s mudancas e novas praticas. E o item que recebeu maior destaque dentre
aqueles citados pelo publico entrevistado, mas o aspecto humano quanto ao
desenvolvimento organizacional ndo esteve contemplado como foco de estudo deste
trabalho, apesar de ser uma descoberta a ser analisada futuramente. E sugerida

como possivel abordagem para futuros estudos.
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APENDICES

APENDICE 1 — ROTEIRO DE ENTREVISTAS - Roteiro Semiestruturado

Este instrumento visa avaliar a percep¢ao de cada individuo sobre as
principais formas de ganho produtivo de uma empresa e a influéncia da vantagem
competitiva no desempenho financeiro da empresa estudada, sob a 6tica da Viséo
Baseada em Recursos.

Roteiro de Entrevista:

1. Quais as razdes, segundo sua avaliagdo, que levaram a aquisigdo?

2. Foi necessaria a adaptagdo do modelo organizacional da Liquigas ao
praticado no Sistema Petrobras? Como ocorreu esta adaptagdao? Quais as
principais dificuldades? Quais foram os principais ganhos percebidos?
(controle, governanga corporativa).

3. Foi possivel ver ganhos de eficiéncia na integracéo ao sistema Petrobras?
Onde se deram tais ganhos?

4. Entre os recursos dos quais a companhia passou a ter acesso, como foi
percebido que alguns sdo complementares aos ja possuidos anteriormente
pela Liquigas?

5. Como a marca Petrobras péde ser utilizada e explorada para obtencao de
ganhos?

6. A aquisicdo pela Petrobras permitiu o acesso a novas tecnologias para a
Liquigas?

7. Como é possivel explorar uma vantagem competitiva que seja sustentavel,
em um mercado onde existe pouca diferenciacdo? De que forma a
aquisicao gerou, a seu ver, maior sustentagcéo de tal vantagem?

8. Como o capital "recursos humanos" foi utilizado como diferencial na
exploragao dos recursos?

9. Foi possivel ter acesso a mais fontes de pesquisa e desenvolvimento? De

que modo isto ocorreu?
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10.Com esta aquisicdo, novos relacionamentos foram estabelecidos com
pessoas, areas e novos contatos formados. De que forma foi possivel ter

vantagens para a companhia? Trouxe algum tipo de problema também?

Perguntas especificas para os Diretores e Gestores de vendas granel e

envasado:

11.Como a marca Petrobras, utilizada na forma de um recurso, péde ser
explorada para ganho de mercado?

12.A seu ver, como o consumidor final percebeu o endosso Petrobras como
um diferencial de maior confianga ao produto Liquigas?

13.Caso positivo, como esse diferencial foi explorado pela equipe vendas?

14.E possivel afirmar que houve mudancgas significativas para a forca de

vendas, apesar da experiéncia?
Perguntas especificas para o Diretor e Gestores da area financeira:
15.Como passou a ser 0 acesso ao crédito no mercado apds a aquisigao pela
Petrobras Distribuidora?
16.Quais os impactos na rentabilidade com a aquisicdo? Como tal impacto
ocorreu?

Perguntas especificas para a Gerente Corporativa de Recursos Humanos:

17.Quais foram as novas fontes de desenvolvimento de pessoas que foi

possivel ter acesso?



APENDICE 2 — ROTEIRO DE ANALISE DOCUMENTAL

Titulo:

Fonte:

Local de atuacgao/:

Ano: Paginas:
Objetivos do material:

Processo de aquisi¢cao apresentado:
Dados pos-aquisi¢ao:

Estrutura organizacional apresentada:
Recursos Utilizados:

Ganhos com a Aquisicao:
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