ESTRATEGIA E ORGANIZACOES

A VCP e a Estratégia de Fusdo com a Aracruz Celulose: Um Estudo de Caso Aplicado as
Recentes Abordagens em Estratégia

AUTORES

ROSALVO LUCAS PIOTTO
Universidade de Séo Paulo
rosalvopiotto@yahoo.com

MARIA SYLVIA MACCHIONE SAES
Universidade de S&o Paulo
ssaes@usp.br

Resumo

Este trabalho discute como trés diferentes abordagens tedricas em estratégia - Andlise do
Posicionamento Estratégico (APE), Visdo Baseada em Recursos (VBR) e Economia dos Custos
de Transacdo (ECT) - podem ser integradas de forma a permitir o entendimento da estratégia da
empresa Votorantim Celulose e Papel (VCP) na busca de vantagens competitivas sustentaveis em
uma possivel fusdo ou aquisicdo da empresa Aracruz Celulose. Como forma de integracdo das
trés abordagens e posterior andlise estratégica, utilizou-se a Teoria de Intermediacdo da Firma,
definida por Daniel F. Spulber em artigo publicado com este nome.

Abstact

This paper examine how the three different theoretical approaches in strategy — Strategic
Positioning Analysis (SPA), Resource-Based Review (RBV) and Transaction Cost Economics
(TCE) — can be integrated in order to understand the strategy of Votorantim Pulp and Paper
company (VCP) in an attempt to reach competitive advantages by acquiring or merging with
Aracruz Celulose company. As a way of unifying these different approaches and posterior
strategic analysis, ‘The Intermediation Theory of The Firm’, defined by Daniel F. Spulber, was
take as a basis.
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1. Introducéo: Objetivos e Metodologia do Trabalho

A integracdo de diferentes perspectivas teoricas para dar suporte a estratégia empresarial é
essencial para a continuidade do desenvolvimento do campo da administragdo estratégica.

A abordagem conhecida como Analise do Posicionamento Estratégico (APE) tende a enfatizar as
oportunidades de mercado da firma. A abordagem da Viséo Baseada em Recursos (VBR) destaca
as competéncias internas da firma como fator de primordial para a criacdo de vantagens
competitivas sustentaveis. A Economia dos Custos de Transacdo (ECT) realca o papel da
coordenacdo intra ou entre segmentos da cadeia produtiva como fator de ganhos de eficiéncia. A
tentativa de integrar as diferentes abordagens de estratégia € um movimento recente que surge a
partir dos anos 1990 (JACOBIDES; WINTER, 2005; NICKERSON, 2003, FOSS, 2005,
BRIDOUX, 2004, LANGLOIS, 1992) e vem se desenvolvendo rapidamente desde entéo.

O objetivo desse trabalho é discutir a luz do estudo de Spulber (1999; 2003) como as trés
diferentes abordagens tedricas - Analise do Posicionamento Estratégico (APE), Visdo Baseada
em Recursos (VBR) e Economia dos Custos de Transacdo (ECT) - podem ser integradas de
forma a permitir o entendimento da estratégia da empresa Votorantim Celulose e Papel (VCP) na
busca de vantagens competitivas sustentaveis em uma possivel fusdo ou aquisicdo da Aracruz
Celulose.

Para isso, serd feito um estudo de caso sobre a VCP e sua decisdo de participar do bloco de
controle da Aracruz, bem como 0s possiveis incentivos que tem para aumentar sua participacdo
acionaria em 2008. O caso toma como base a decisdo do grupo Votorantim de, em outubro de
2001, por meio de sua controlada Votorantim Celulose e Papel (VCP), tornar-se socio da Aracruz
Celulose, adquirindo 28% do capital volante (12,3% do capital total) anteriormente pertencente
ao grupo sul-africano/inglés Anglo American. A VCP, desta forma, passou a integrar ao bloco de
controle da Aracruz, junto a outros dois socios com igual participacdo acionaria. (RIBEIRO;
CAPELA, 2001)

O atual acordo entre os acionistas controladores vence em maio de 2008 e uma das possibilidades
de redesenho do contrato € a VCP aumentar o seu controle sobre a empresa, passando a condi¢do
de controladora majoritaria — e formando assim o maior grupo fabricante de celulose de eucalipto
do mundo. A alternativa de fusdo horizontal daria a empresa enormes vantagens em seu
posicionamento na industria e permitiria 0 acesso a recursos e competéncias de uma rival
importante, que lidera o setor em volume de produgao.

O caso mencionado serve de exemplo para ilustrar a abordagem dinamica a estratégia proposta
por Spulber (1999, 2003) que une diferentes abordagens teoricas. Spulber adota a chamada
estrutura “4R”, por ele classificada como uma abordagem dindmica entre estratégia competitiva e
design organizacional.

Esta pesquisa tem carater exploratorio. Para Selltiz et al. (1987) uma pesquisa exploratoria tem o
objetivo de familiarizar-se com o fendmeno ou ainda buscar uma nova compreenséo para 0
mesmo. Mattar (1993) afirma que a pesquisa exploratdria visa prover o pesquisador de um maior
conhecimento sobre o tema ou problema de pesquisa em perspectiva, sendo apropriada quando se
tem uma nocdo muito vaga do problema de pesquisa, sendo necessario conhecer de maneira mais
profunda o assunto.

A realizacdo desta pesquisa foi feita a partir de fontes secundarias de informacdes.

Este trabalho esta dividido em cinco partes, além da introducdo. No item 2, sera feita uma revisao
bibliogréafica de trés diferentes abordagens estratégicas e que contribuem para o campo da
administracdo estratégica; no item 3 serd apresentado o estudo de Spulber (2003) sobre sua
Teoria da Intermediacdo da Firma; no item 4 sera apresentado o caso da VCP e o0s incentivos que



a mesma possui para a expansao de fronteiras através de um acordo com a Aracruz; no item 5 séo
feitas as conclusdes finais e; no item 6 sdo apresentadas as referéncias bibliogréaficas.

2. Revisdo Bibliografica

2.1 Analise do Posicionamento Estratégico (APE)

O embasamento tedrico da andlise estratégica das firmas tem origem na década de 30 com o
surgimento da Teoria de Organizacdo Industrial (Ol). O marco da Ol é o modelo de analise de
mercado denominado Estrutura — Conduta — Desempenho (ECD), desenvolvido por Edward S.
Mason e formalizado nos anos 50 por Joe Bain (SCHERER, 1990).

De acordo com essa abordagem, o desempenho das firmas em uma industria particular depende
do comportamento (estratégia) de compradores e vendedores no tocante a fixacdo de precos,
niveis de cooperacdo tacita e competicdo, politicas de pesquisa e desenvolvimento, publicidade,
investimento etc. O modelo ECD supde que o desempenho econémico das firmas é o resultado
direto de seu comportamento concorrencial em termos de fixacdo de precos e custos e que esse
comportamento depende da estrutura da industria na qual as firmas estdo inseridas
(VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

A partir dos anos 1980, Michael E. Porter (1985) introduz alguns aspectos da nova organizacao
industrial e langa novos olhares sobre a vantagem competitiva. Para Porter, a indUstria — e ndo a
firma — deve servir de unidade béasica de analise. Nesta linha, 0 que determina 0 sucesso ou 0
fracasso de uma empresa € o posicionamento adotado dentro da estrutura industrial.

Porter (1985), argumenta que 0s empresarios criam e capturam valor ao escolher um
posicionamento estratégico perante as forcas que moldam a estrutura da industria. Para Porter,
existem forcas competitivas que sdo mais importantes que os concorrentes estabelecidos em um
setor particular. Tais forgas decorrem dos clientes, dos fornecedores, dos novos entrantes em
potencial e dos produtos substitutos. Todos estes agentes sao competidores que podem ser mais
ou menos relevantes ou ativos dependendo do setor industrial que estdo inseridos. Estas forcas
formam o denominado “Diamante de Porter” e determinam, no longo prazo, a rentabilidade das
empresas pertencentes a um determinado setor industrial.

O posicionamento da empresa na industria deve ser o de proteger-se da acdo das forcas
competitivas, construindo barreiras a entrada de outras firmas e impedir a queda das margens de
lucratividade.

Em “Vantagem Competitiva”, Porter (1989), traz o conceito de cadeia e atividades de valor, cuja
configuracdo determina a estratégia da firma. Segundo o autor, a vantagem competitiva é
derivada da maneira eficaz da firma em realizar suas atividades ou com um custo mais baixo que
seus concorrentes (lideranca em custo) ou de organiza-las de uma maneira que gere valor
diferenciado a seus compradores (diferenciacao).

2.2 A Economia dos Custos de Transacdo (ECT)

As contribuicdes da teoria econdmica para 0 campo da analise estratégica empresarial surgem
também da preocupacdo em entender a natureza da firma. Essa abordagem esté inserida na linha
de pesquisa chamada Economia das Organiza¢des (EO), sendo seu tema central identificar acdes
que minimizem o0s custos de governancga, o que leva a maximizacdo do desempenho das firmas
(SAES, 2007).

A Economia dos Custos de Transacdo (ECT) é uma vertente da Economia das Organizacgdes. Os
custos de transacdo sdo custos relacionados a negociacdo, monitoramento e execucdo de
contratos, como também aos custos associados as rupturas e falhas destes contratos. Dois



pressupostos comportamentais sdo fundamentais para entender a formacdo dos custos de
transacdo: a racionalidade limitada e o oportunismo. Apesar de procurarem Ser racionais no
momento da tomada de decisdo, os individuos possuem uma limitacdo cognitiva que os impede
de antever por completo os acontecimentos futuros. Além disso, motivados por algum interesse
particular, os agentes podem usar de ma-intencdo para tirar proveito da transacdo. Em funcgdo da
racionalidade limitada, os contratos sdo incompletos e por assim ser implicam renegociacdes
futuras. Nestas renegociacdes 0 oportunismo dos agentes pode impor perdas a sua contraparte na
transacdo. Neste contexto, 0s agentes buscam se proteger por meio de salvaguardas e mecanismos
de incentivo que contornem as praticas oportunistas, gerando, conseqiientemente, tanto custos de
transacdo ex-ante como ex-post (WILLIAMSON, 1985).

De acordo com a abordagem neoinstitucionalista, a firma, além de um espaco para a
transformacdo de insumos em bens e servigos, é também um espaco para a coordenacao dos
agentes econémicos, podendo ser definida como um nexo de contratos que apresentam custos de
funcionamento (COASE, 1937). Assim, compreende-se que as relagcdes contratuais e interacfes
que a firma estabelece com o ambiente na qual esta inserida tém impacto em sua eficiéncia, ndo
se restringindo aos resultados decorrentes das condicdes tecnoldgicas e de escala em que opera.
Com o objetivo de reduzir os custos envolvidos em uma determinada transacdo e garantir a
continuidade do contrato, as firmas lancam mao de estruturas de governanca alternativas. De
acordo com Williamson (1985), sdo trés os tipos basicos de estruturas de governanca: a
governanca de mercado, a hierarquia e a forma hibrida. Desta forma, vé-se que as estruturas de
governancga possiveis abrangem desde transacdes de mercado até a internalizagdo das transacdes,
por meio da integracao vertical ou horizontal.

2.3 A Visdo Baseada em Recursos (VBR)

A chamada “Teoria dos Recursos” surge durante os anos 80, como uma linha alternativa da entéo
dominante “Teoria da Organizacdo Industrial”. A partir dos trabalhos de Wernerfelt (1984),
Rumelt (1984); Barney (1991), Peteraf (1993) e Conner (1991) a abordagem da estratégia passa a
olhar para a firma e ndo na industria, como proposto pela APE. Ou seja, a VBR € caracterizada
como uma abordagem voltada para o lado do mercado de fatores em detrimento do de produtos
(foco da APE). Inspirada no trabalho de Penrose (1959), a VBR argumenta que é a posse de
recursos estratégicos pela firma a principal origem da vantagem competitiva das empresas. Para a
autora, a firma € uma unidade administrativa que vai gerir um conjunto de recursos tangiveis e
intangiveis necessarios para produzir bem e servigos. Os gestores tém uma imagem do ambiente e
do resultado dos recursos externos a serem empregados. Essa imagem vai sendo construida por
um processo de aprendizagem e determina a mudanca na colecéo de oportunidades produtivas da
firma. Ou em outras palavras, a firma € uma colecdo de recursos de conhecimento, que estdo
envoltos em rotinas e processos.

A proposicdo central desta corrente € que a fonte da vantagem competitiva se encontra
primariamente nos recursos € nas competéncias desenvolvidas e controladas pelas empresas e
apenas secundariamente na estrutura das industrias nas quais elas se posicionam.

As firmas sdo, assim, consideradas como “feixes de recursos” (WERNERFELT, 1984) ou como
conjuntos de competéncias e capacidades (PRAHALAD; 1990). Esses recursos e capacidades séo
vistos como elementos raros, de imitacdo e substituicdo dificil e custosa no quadro de uma
organizacao particular (BARNEY, 1991). A idéia de recursos inclui ndo apenas recursos fisicos e
financeiros, mas também recursos intangiveis ou invisiveis (VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

Sd0 os recursos, portanto, que possibilitam a firma alcancar seu objetivo de obter vantagens
competitivas sustentaveis. As vantagens surgem porque as firmas desenvolvem ou adquirirem um



conjunto de recursos que sdo superiores aos de seus concorrentes. A firma usa 0s recursos para
conceber e adotar suas estratégias, que irdo determinar as suas fraguezas ou 0s seus pontos fortes
(WERNERFELT, 1984).

3. A Teoria da Intermediacdo da Firma

Para Spulber (2003), as abordagens econémicas e administrativas na administracdo estratégica
podem e devem ser integradas. A Teoria da Intermediacdo da Firma (TIF) e os modelos de
microestrutura de mercado provéem a base para 0 avanco na integracdo entre ambas as
abordagens. Em particular, a teoria permite uma combinagdo das abordagens econdmicas (como,
por exemplo, o trabalho de Porter (APE) na Estratégia Competitiva) com as abordagens
administrativas (por exemplo, os trabalhos presentes na teoria VBR). Para o autor a ligacéo entre
estas abordagens pode ser realizada a partir da Teoria dos Custos de Transacdo.

A TIF enfatiza o papel da firma em criar transagOes eficientes. O autor considera que custos de
transacdo sao incorridos por compradores e vendedores na procura de um pelo outro, na
precificagdo dos bens a serem comercializados, nas negociacdes sobre descontos e detalhes da
negociacdo, além dos custos operacionais nas transacdes financeiras e logisticas. Ambos o0s
agentes despendem tempo, esforcos e recursos na atividade comercial. Por isso, ha incentivos
para a entrada de um terceiro agente, intermediario, desde que consiga oferecer os mesmos
beneficios aos outros dois agentes (comprador e vendedor) a custos de transacdo mais baixos.

A relacdo entre custos de transacdo e Visdo Baseada em Recursos (VBR) ocorre quando se
introduz a ldgica da escolha organizacional. A companhia utiliza seus recursos e competéncias
para criar as transacGes de mercado. Neste caso, o0 agente intermedidrio deve utilizar seus
recursos de maneira eficiente a reduzir os custos de transacdo relativa a transacdo direta entre os
principais agentes (comprador e vendedor). Caso contrario, havera razdes para estes Gltimos
realizarem as trocas diretamente entre si (SPULBER, 2003). Além do mais, as transagdes
oferecidas pelo intermediario devem ser de carater diferente de seus competidores para que a
firma possa auferir rendas positivas de sua atividade. Em outras palavras, a firma precisa utilizar
Seus recursos de maneira inovadora.

A TIF também relaciona a APE com custos de transacdo, incluindo os estudos de estratégia
competitiva de Porter, bem como o desenvolvimento na organizacdo industrial e microestrutura
de mercado.

Os gestores devem realmente entender o mercado no qual suas empresas competem para um
melhor planejamento estratégico e quais ferramentas da area econdmica devem utilizar para
estudar o mercado e suas oportunidades.

Tendo analisado as oportunidades de mercado e as caracteristicas internas da organizacdo, 0s
gestores definem os objetivos da empresa e formulam um plano de acdo. Para alcancar vantagem
competitiva, o gestor escolhe os objetivos que melhor combinam as oportunidades de mercado e
0S recursos internos da organizacdo. A figura 1 mostra a integracdo entre as abordagens
econdmicas e administrativas na defini¢do da estratégia da empresa.

Fazer a melhor combinacdo entre as oportunidades de mercado e 0s recursos organizacionais
requer dois tipos de escolhas. Primeiramente, 0 gestor opta por entrar ou ndo em um mercado,
depois se deve ou ndo fazer modificacdes nos recursos e competéncias existentes na empresa bem
como alteracGes em sua estrutura organizacional. Este processo de escolhas foi denominado por
Spulber (2003) como estrutura ‘4R’: Remanescer no caminho (Remain on Course), Reposicionar
a firma (Reposition the Firm), Redesenhar a firma (Redesign the firm), e Reestruturar a firma
(Restructure the firm). A matriz de combinacdes pode ser vista na tabela 1.



Andlise de Posicionamento
Estratégico
® Base Tedrica: Organizagao
Industrial
® Principal Foco: criagdo de
barreiras a entrada (ambiente
externo a firma

Visé@o Baseada em Recursos
® Base tedrica: Teorias gerenciais
= Principal foco: criag&o de
recursos internos a firma
(ambiente externo)

\ /

| Custos de Transagao |

!

Teoria da Intermediagdo Firma
® Estratégias Criadoras de Mercados
® Transagdes Inovadoras
® Estratégias Dinamicas

*® Integracéo entre as abordagens econémicas e
administrativas

Figura 1: Integrando as abordagens econdmicas e administrativas em estratégia
Adaptado de Spulber (2003).

Organizacéo Mercados

Entrar em novos
Servir em mercados existentes mercados

Utilizar recursos e competéncias existentes Remanescer no caminho Reposicionar a firma
Desenvolver novos recursos e
competéncias Redesenhar a firma Reestruturar a firma

Tabela 1: Combinando recursos da organizagdo com oportunidades de mercado: A Estrutura 4R. Adaptado de
Spulber (2003)

3.1 Definicdes e Conceitos da Estrutura 4R

- Remanescer no Caminho

A empresa decide por esta estratégia se as transacfes que ela atualmente oferece nao apenas gerar
renda, mas também criar rendas maiores do que as demais alternativas identificadas. Remanescer
no caminho significa que a empresa sabe que consegue sustentar sua vantagem competitiva ao
longo do periodo planejado.

Os custos de transacdo sd@o 0 que permitem a empresa sustentar sua vantagem competitiva por
algum periodo de tempo. As fricgdes de mercado previnem que compradores e vendedores de
executarem transagdes a um custo menor do que um agente intermediario. Este é beneficiado por
operar com diversos outros agentes, 0 que ndo apenas cria retornos de escala nas transagfes mas
também vantagens em termos de risco de contratos e prospeccao de informacgdes.Alem do mais, 0
relacionamento de uma empresa com varios outros agentes ao longo do tempo é capaz de conferir
a mesma uma reputacdo de confianca e credibilidade, o que nédo seria presente no relacionamento
direto entre compradores e vendedores, exceto em rela¢Ges de longa data. Desta forma, a partir
do resultado dessa reputacdo de confianca e credibilidade, os agentes tém um incentivo para
trabalhar através dos intermediarios.



Os custos de transacdo também podem deter os concorrentes de replicar ou aprimorar as
transacdes oferecidas por uma empresa, em funcéo da curva de aprendizado obtida pelas pessoas
e pelos sistemas da empresa. Em funcdo da complexidade da estrutura de governanca da empresa,
alguns recursos organizacionais e habilidades sdo dificeis de serem observados por seus
concorrentes e por estes replicados, sendo assim estes recursos fontes de vantagens competitivas.

-Redesenho da Firma

Gestores iniciam o redesenho da firma para aprimorar sua eficacia e eficiéncia de desempenho. A
empresa continua servindo 0os mesmos mercados, mas aprimora Seus recursos e competéncias.
Isto porque elas ndo podem esperar que Seus recursos e competéncias retenham seu valor de
mercado para sempre. Ainda que a empresa seja focada nos mesmo publico-alvo, as forcas
competitivas, as inovacdes tecnoldgicas e as mudancas nas preferéncias dos consumidores fazem
COM que a empresa renove Seus recursos e competéncias, bem como sua estrutura organizacional.
As empresas constroem um portfélio dos recursos e competéncias organizacionais, valendo-se
tanto dos novos quanto dos existentes.

De maneira geral, as empresas devem redesenhar suas organizacGes se seus concorrentes estao
sendo capazes de entregar valor aos seus clientes de maneira superior ao que elas atualmente
conseguem. Os motivos para tal supremacia pode ser atribuido a conquista de maiores niveis de
tecnologia de producdo até mesmo a entrega de produtos com maior rapidez e menores custos de
transacao.

Para aprimorar o desempenho da empresa, esta pode aprimorar-se e/ou adquirir recursos e
competéncias de diversas maneiras. Ela pode se desenvolver através de meios proprios, através
de parcerias com empresas de bens complementares, através da obtencdo de recursos de
fornecedores ou através de fusbes e aquisicdes com outras empresas. Ndo se deve esquecer que
0s recursos das empresas — tal qual pode ser definido pela VBR - incluem tanto os ativos
contabeis como os intangiveis, tal quais as marcas, patentes e capital humano.

-Reposicionando a Firma

Quando os recursos da empresa possuem um valor maior em novos mercados do que em
mercados ja existentes, € um bom momento de se reposicionar a firma. Isto requer o
desenvolvimento de novos clientes e novos produtos ou servigos baseados nos recursos e
competéncias existentes. A empresa constroi um portfolio de negocios que combina o
atendimento aos mercados novos e aos ja existentes. Prahalad and Hamel (apud Spulber, 2003)
véem a empresa como um portfolio de competéncias e ‘core products’ ao invés de um portfélio
de negdcios que sdo relacionados em termos de produtos de mercados. Eles definem ‘core
products’ como “componentes ou etapas do processo que realmente contribuem para o valor do
produto final” (Prahalad and Hamel apud Spulber, 2003:254). Em seu ponto de vista,
componentes criticos ndo podem ser terceirizados porque “contribuem para a competitividade de
um vasto nimero de produtos finais. Eles sdo as personificagdes fisicas das ‘core competencies’”
(Prahalad and Hamel apud Spulber, 2003).

-Reestruturando a Firma

Quando a empresa reconhece a oportunidade de atender a novos mercados e descobre que novas
habilidades sdo necessarias, € necessario reestruturar a firma. Empresas que optam por este
caminho — o de atender a novos mercados — necessitam, além de se reposicionarem, buscarem o
redesenho. Tal aspecto € alcancado através de mudancas na producdo e nos processos
tecnoldgicos, oferecendo produtos e servigos de novas maneiras.



Mudangas tecnologicas e na preferéncia dos consumidores levam as empresas a criar novos tipos
de mercados para produtos e servi¢os, conduzindo a firma ao reposicionamento. No longo prazo,
a manutencdo do sucesso exige ambos os tipos de mudangas, equilibrando novas oportunidades
de negdcios com novas habilidades organizacionais.

3.2 As abordagens econdmicas e gerenciais nas analises externas e internas

- A Analise Externa: Oportunidades de Mercado

A anélise externa avalia como os mercados das empresas sdo, suas mudangas e como estardo no
futuro. Os gestores geralmente conhecem bem quem sdo os atuais clientes da empresa, 0S
fornecedores, competidores e parceiros, mas também precisam pensa-los no futuro. Assim, a
estratégia precisa ser ajustada a situacdo de mercado, conforme definido pelos potenciais
consumidores, fornecedores e parceiros.

Outros fatores afetam a estratégia da empresa. O escopo geografico do mercado é significante (se
o mercado é local, nacional ou global), bem como a velocidade de mudanca do ambiente
tecnoldgico no qual a empresa esta inserida. Spulber (2003) também ressalta 0s aspectos do
contexto social: como as relagfes entre empregadores e funcionarios e, entre empresa e clientes
afetam a estratégia da empresa.

A andlise externa observa as caracteristicas-chaves dos mercados. A partir disso, sdo definidos
quatro agentes principais: clientes, fornecedores, concorrentes e parceiros. O objetivo da analise
externa é o de conciliar estratégias entre oportunidades e restri¢coes.

A andlise econémica € melhor adaptada para estudos da industria e analise dos concorrentes. A
organizacdo industrial tem exaustivamente estudado as interaces entre 0 nimero e o tamanho de
firmas (estrutura da industria) e suas estratégias competitivas, como pode ser visto nos trabalhos
de Michael E. Porter (1985,1989).

A forte influéncia da organizacdo industrial na administracdo estratégica é refletida na énfase
dada a aspectos como posicionamento em mercados e estratégias, como lideranga em custos e
diferenciacdo de produtos.

A pesquisa nos custos de transacdo adiciona novas dimensdes a andlise externa. (SPULBER,
2003). Conforme descrito em “Criadoras de Mercado” (SPULBER, 1999), as empresas lideres
gerenciam transacOes e criam as instituigdes de troca.

Atuando como formadoras de mercado, as empresas posicionam-se entre seus consumidores e
fornecedores, repetidamente criando transacdes inovadoras. Elas ajustam seus pregos em resposta
as mudancas da disposicdo dos consumidores em pagar e dos custos de oportunidade dos
fornecedores.

Empresas que sdo formadoras de mercado combinam oferta e demanda, reforcando liquidez de
mercado e desempenho, também diminuindo os custos de transacdo para compradores e
vendedores. Uma empresa entra em um mercado como intermediaria quando ela pode diminuir
0s custos de transacdo para compradores e vendedores em comparagdo as trocas diretas entre
estes agentes. Como intermediarias, as firmas assumem muitos diferentes tipos de custos de
transagéo: procura, risco moral, selecdo adversa e oportunismo.

- A Andlise Interna: Recursos Organizacionais

Para Spulber (2003), o proposito da andlise interna € suportar o processo de decisdo
determinando 0 quanto os objetivos e estratégias sdo factiveis para a organizacdo. Também é
analisado o quanto a empresa deve ser modificada para adaptar-se a estratégia da companhia ou
para responder as forgas do mercado.



A analise interna examina a estrutura organizacional da empresa, 0s recursos, competéncias e
desempenho.

Como parte do processo de definicdo da estratégia, os gestores avaliam como a estrutura
organizacional da empresa deve mudar como resultado de sua estratégia. Os gestores determinam
se as metas da empresa sao factiveis, dados os recursos e ativos da organizacdo. Se 0s recursos da
empresa sdo altamente avaliados no mercado, a empresa deve pensar na forma mais valiosa de
utilizagdo. Isto pode requerer uma reorientagdo da empresa para fazer o melhor uso dos recursos
ou “desinvestir” recursos que nao sao utilizados. Se os recursos da empresa ndo sdo apropriados
para atingir seus objetivos, serd necessario adquiri-los.

De uma forma geral, os recursos de uma empresa referem-se aos ativos apropriados pela firma
que séo potencialmente utilizados na geracéo de valor.

Penrose (1959) foi uma das primeiras escritoras em administracdo a enfatizar a importancia do
crescimento da empresa. Ela identificou os recursos da firma e as competéncias de gerenciamento
como importantes fatores na determinacdo de seu crescimento potencial. Recursos especificos da
empresa sdo identificados como recursos de vantagens competitivas. A visdo baseada em
recursos € a idéia dominante em gerenciamento estratégico.

Proximo ao conceito de recursos, as competéncias das empresas referem-se ao dominio
tecnoldgico, habilidades funcionais e outras habilidades especificas da empresa. Estes termos
pertencem as atividades, rotinas ou operacdes em que a empresa sobressai-se em comparagdo a
outras empresas.

As empresas, ao identificar quais sd@o suas competéncias, sdo capazes de aplicar estas
informacdes ao chamado ‘design’ organizacional. Conhecendo suas competéncias, a empresa
pode focar suas atividades em produtos e fungdes especificas e assim definir suas “core
competencies”.

Empresas que identificaram suas “core competencies” puderam terceirizar algumas atividades e
investir mais naquelas em que julgaram ter maior conhecimento ou que acreditam conquistar
maior valor. As “core competencies” também sdo muito Uteis para que os gestores avaliem 0s
limites da empresa na integracdo vertical.

As empresas devem ocupar-se apenas nas atividades nas quais podem ter um desempenho melhor
do que seus concorrentes ou alternativas de mercado. Para isso € necessario avaliar o quao bem a
companhia faz cada uma destas atividades, fazendo-as isoladamente e em varias combinagdes.

4. A VCP e a estratégia de expansédo de suas fronteiras horizontais

Para Besanko et all (2006), as fronteiras horizontais de uma empresa identificam as quantidades e
variedades de seus bens e servigos. As fronteiras horizontais 6timas das empresas dependem
enormemente das economias de escala e de escopo. Estas, por sua vez, ndo apenas afetam o
tamanho das empresas e a estrutura dos mercados, mas também sdo o centro de muitas questdes
de estratégia de negodcios como, por exemplo, as estratégias de entrada e de atribui¢do de precos.
Para Porter (1989), a estratégia horizontal € uma forma de alcangar sinergia e inter-relagdes entre
unidades empresariais. Estratégia horizontal é pelo autor definida como “um conjunto
coordenado de metas e politicas entre unidades empresariais distintas, mas inter-relacionadas”
(Porter, 1989:292). As inter-relacbes sdo consideradas por Porter (1989) como oportunidades
tangiveis para redugdo dos custos. Além do mais, a busca de inter-relagdes por alguns
concorrentes esta compelindo outros a fazerem o0 mesmo ou arriscarem perder sua posi¢ao
competitiva.

No item 4, a luz do enfoque tedrico apresentado, sera discutida as estratégias da empresa VCP
com o objetivo de conquistar ganhos competitivos sustentaveis.



4.1 VCP e Aracruz: descrigdo das empresas e 0 acordo de acionistas

Fundada nos idos da década de 50 pelo Grupo Votorantim, a VCP possui hoje 437 mil ha de area
florestal e uma capacidade produtiva de 1,38 milhdes de ton/ano de celulose branqueada de fibra
curta de eucalipto (cuja sigla em inglés é BEKP). Para os proximos anos, a empresa devera
expandir sua producao em 2,3 milhdes de ton/ano, resultante dos investimentos em novas plantas.
A empresa ainda tem capacidade de producdo de 600 mil ton/ano de papel dos tipos revestidos,
ndo-revestidos e térmicos. O valor de mercado da empresa é de R$ 8,5 bilhdes (RELATORIO
ANUAL DE SUSTENTABILIDADE, 2007).

A Aracruz Celulose S.A. foi constituida em 1972 e € a empresa lider na produ¢do mundial de
BEKP, respondendo por 27% da oferta mundial do produto. Possui aproximadamente 433 mil ha
de area florestal e mais 88 mil ha de florestas de terceiros. Sua capacidade produtiva é de
aproximadamente 3,0 milhdes de ton/ano de BEKP. Para 2015, a empresa espera estar
produzindo 5,0 milhdes de ton/ano. O valor de mercado da empresa é de aproximadamente R$ 14
bilhdes (RELATORIO ANUAL DE SUSTENTABILIDADE, 2007).

Em 2001, a VCP — através de um acordo de US$ 370 milhdes — comprou 28% do capital volante
da Aracruz, o que corresponde a 12,5% do capital total. Essa participacdo aciondria pertencia até
entdo ao grupo Anglo American Corporation of South Africa Limited através de sua subsidiéria
Mondi Brazil Limited (“Mondi”). Desta forma, a Aracruz Celulose S.A. passou a possuir, como
acionistas majoritarios, isto é, com direto a voto, quatro grandes controladores (que detém juntos
96,5% das ac¢des ordinarias): Grupo Lorentzen (28%), Banco Safra (28%), VCP (28%) e BNDES
(12,5%).

Os atuais acionistas sdo signatarios de um acordo datado de 22 de janeiro de 1988 que, em linhas
gerais define os seguintes aspectos: 1) Os acionistas majoritarios terdo o direito de eleger
membros do conselho de administracdo da Companhia na mesma proporcgdo de suas participagoes
no capital votante da Companhia; 2) O acordo de acionistas original prevé que 0 nimero maximo
de a¢des ordinarias a ser detido por qualquer dos acionistas majoritarios ndo pode exceder 28%
do total das acbes ordinarias em circulacdo; 3) Além disso, 0 acordo de acionistas prevé que 0s
acionistas majoritarios podem vender, onerar, ou de outro modo transferir, os seus direitos no
capital votante da companhia a qualquer terceiro desde que a legitima propriedade de 51% ou
mais de tais acOes sejam mantidas nas maos de brasileiros. O acordo de acionistas original
permanecera em vigor até 11 de maio de 2008 (FORMULARIO 20 F, COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS DOS ESTADOS UNIDOS, 2005).

Assim, conforme descrito nos termos do acordo de acionistas original, de 1988, surge a
oportunidade para, a partir de 2008, em um novo acordo de acionistas, a VCP aumentar a sua
participacdo no bloco de controle da Aracruz. Conforme noticia do jornal Valor Econdmico de
04/11/05, veiculada no proprio sitio da VCP: “a proposta da VCP para a compra viria ao fim da
vigéncia do atual acordo de acionistas, que envolve também o grupo Safra e a familia Lorentzen.
Caso ocorra a compra, a VCP anteciparia em mais de uma década sua meta fixada no
planejamento estratégico para alcancar 4 milhdes de toneladas de producéo de celulose em 2020.
Recentemente, a VCP modificou sua estrutura organizacional, criando um cargo para analisar
fusBes e aquisicdes (F&A). Foi escolhido para ocupar a funcdo de planejamento, estratégia e
F&A da companhia o executivo José Guilherme Gomes, ex-gerente de planejamento estratégico
da Votorantim Participac@es, a holding que retne os negécios do grupo ” (VCP, 2005).

4.2 Anélise econémica para o aumento de controle



Em uma provavel expansdo horizontal através da compra ou fusdo com a Aracruz, 0 grupo
consolidar-se-ia como o maior produtor de celulose BEKP do mundo, produzindo 4,3 milhdes de
ton/ano de celulose de mercado, o que corresponderia a 31% da oferta do mercado mundial do
insumo em 2008 (HAWKINGS WRIGHT, 2007).

Com esta informacdo, pode-se ter a dimensdo da grandiosidade e importancia da empresa a ser
constituida. Passa-se, a partir de entdo, a descrever quais sdo os principais beneficios que a nova
empresa teria em funcdo de sua capacidade produtiva, o0 que se traduz em incentivos para que a
decisdo de aumento de participacdo na Aracruz seja tomada.

Primeiramente faz-se uma analise sob os aspectos econdmicos, observando o0s ganhos de
economias de escala e de vantagens de custos que a empresa teria em funcdo do aumento de
capacidade produtiva, e por seguinte, das vantagens obtidas através de seu posicionamento frente
as rivais e aos fornecedores. Apds, a estrutura ‘4R’ definida por Spulber (2003) sera aplicada no
caso para que se possa, conforme proposto pelo préprio artigo em questdo, fazer uma analise da
expansdo da empresa a partir de um modelo derivado da interacdo entre as abordagens APE e
VBR da estratégia empresarial.

4.2.1 Economias de Escala

As economias de escala surgem da habilidade para executar atividades de forma diferente e mais
eficiente em um volume maior (PORTER, 1989). Pindyck & Rubinfeld (2002:225) assim
definem economias de escala: “a empresa apresenta economias de escala quando ela é capaz de
duplicar sua producdo com menos que o dobro de seus custos”. Os autores também definem que
as economias de escala sdo frequentemente medidas em termos de elasticidade de custo do
produto (Ec), dada pela relagdo entre custos marginais (Cmg) € médios (Cme): Ec= Cmgy/Cme.

A partir desta definicdo, pode-se observar que a empresa pode operar em economias de escala
simplesmente ao diminuir seu Custo Médio de producao (Cm,). Esta diminuicdo, por exemplo,
ocorre com a unificacdo de processos tanto operacionais como administrativos, que atualmente
existem em ambas as empresas. Deste modo, verificam-se nas economias de escala um
importante incentivo para a expansédo das fronteiras horizontais da VCP.

4.2.2 Vantagem de Custo

Consequéncia direta das economias de escala, uma empresa conta com uma “vantagem de custo”
se seu custo cumulativo da execucgdo de todas as atividades de valor for mais baixo que 0s custos
de seus concorrentes. A vantagem de custo leva a um desempenho superior, caso a empresa
ofereca um nivel aceitavel de valor ao comprador, de modo que sua vantagem de custo ndo seja
anulada pela necessidade de cobrar um preco inferior ao da concorréncia. (PORTER, 1989).
Além dos aspectos acima apresentados em relacdo aos custos medios operacionais, deve-se
observar também que a empresa, ao crescer nas dimens@es citadas, tera um maior poder de
barganha em relacdo aos demais agentes da industria, principalmente ao que se refere as
negociacdes de precos com seus fornecedores. “O poder do comprador influencia os precos que
as empresas podem cobrar. O poder dos compradores também pode influenciar o custo e o
investimento, porque compradores poderosos exigem servicos dispendiosos” (PORTER,
1989:04).

A vantagem de custo deve ser ressaltada na industria de celulose, considerada como um
Oligopolio Concentrado: elevada concentracdo na oferta através de poucos fornecedores, produto
homogéneo ou de baixa diferenciacdo e elevadas barreiras técnicas a entrada de novos
concorrentes (FARINA, 2006). “No entanto, apesar de este tipo de estrutura de mercado suportar
a preservacao de lucros diferenciados, o oligopd6lio ndo implica auséncia de rivalidade. A
concorréncia entre poucos e grandes é, as vezes, mais intensa do que em mercados de estrutura
competitiva, especialmente quando se trata de concorréncia extrapre¢co” (FARINA, 2006:52). Por



este motivo, a vantagem em custo é a estratégia a ser perseguida pelas industrias do setor, uma
vez que estratégias de diferenciacdo do produto ndo podem ser repassadas ao consumidor via
pregos-prémio.

A margem esta, portanto, no modo eficaz de coordenacédo entre os elos da cadeia de valores dos
fornecedores e da empresa. Como a empresa consegue se valer dos aspectos do “poder do
comprador”, esta coordenacdo pode ser feita a custos mais baixos que os concorrentes. “A
margem € a diferenca entre o valor total e o custo coletivo da execucdo das atividades de valor”
(PORTER, 1989:34).

Deste modo, ao crescer em volume e conseguir um “poder de comprador” superior as rivais, a
VCP atinge a “Lideranca em custo” no setor, auferindo maiores margens no negocio em que atua.

4.3 Anélise sob a Teoria da Intermediagdo da Firma

O modelo “4R” definido por Spulber (2003) pode ser compreendido como uma matriz de
estratégia organizacional, em que se relacionam as oportunidades de mercado (analise externa)
com 0s recursos organizacionais (analise interna). A tabela 1 mostrou as relacfes e as estratégias
derivadas das combinacges das analises.

Adaptando o modelo ao caso da VCP, a anélise externa — ou as oportunidades de mercado — ja foi
descrita e analisada através das abordagens econdmicas, em que se verificou a existéncia das
economias de escala e a possibilidade de a empresa tornar-se lider em custo no setor através da
lideranca em custos. Assim, vé-se que sob a dptica dos mercados no modelo “4R”, a empresa
deve adotar a estratégia de “servir em mercados existentes”.

Quando a empresa é analisada sob a Optica da andlise interna, vé-se que haverd um ganho de
recursos e competéncias advindas da Aracruz - empresa adquirida ou com a qual sera feita uma
parceria. Por este motivo, ndo seria o caso de desenvolver novos recursos ou competéncias e sim
apenas uma movimentacao de ajuste entre os melhores quadros funcionais da empresa.

A resultante destas duas analises, segundo a matriz “4R’, indica que a VCP deve optar pela
estratégia de “Remanescer no Caminho”.

Conforme definido por Spulber (2003), esta estratégia deve ser adotada se as transacdes
oferecidas pela empresa ndo apenas gerar rendas mas também for capaz de criar maiores rendas
dentre as alternativas identificadas.

O autor também ressalta o0 papel dos custos de transacdo na estratégia adotada: “Os custos de
transacdo sdo o que permitem a companhia sustentar a vantagem competitiva por algum periodo
de tempo.” (SPULBER, 2003:257). Ainda em outro trabalho, Spulber (1999) também escreve
sobre 0s custos de transacdo no que diz respeito a obtencdo de informacdes: a assimetria de
informacdes, seja dos precos e dos produtos, seja das necessidades dos clientes ou das
habilidades dos fornecedores, cria oportunidades para captura de valor. Aqueles que conseguem
uma resposta rapida, isto € tornam possiveis os rendimentos provenientes daquelas informacGes
podem adquirir vantagens competitivas.

Com a VCP expandindo suas fronteiras horizontais por meio da fusdo ou da aquisi¢do da
Aracruz, ela estard também tendo acesso a este tipo de recursos — ou ativos intangiveis, conforme
descrito pela VBR — que sdo as informagdes de mercados em que a Aracruz é lider. Ao ter acesso
a estas informacdes, a VCP pode utilizar este conhecimento para a definicdo de novos contratos e
com isso obter vantagens competitivas em relacdo aos seus concorrentes.

N&o apenas o fato de aquisicdo de recursos por parte da VCP pela Aracruz faz com que a
empresa obtenha vantagens competitivas. A sinergia entre recursos também sera benéfica para
ambas as empresas, sobretudo em setores como Pesquisa em Desenvolvimento, uma vez que
ambas as empresas possuem centros de pesquisa em genética de mudas de eucalipto e também no



setor de maquinas e equipamentos. A unido do conhecimento que as empresas possuem sobre
aspectos tecnoldgicos, pode dar a nova empresa formada um salto competitivo nestes aspectos,
sendo uma importante fonte de vantagem competitiva em relacéo as rivais.

5. Conclustes

Na conclusdo de seu trabalho, Spulber (2003) afirma que o gestor faz as analises externa e interna
de seu negdcio quando escolhe os objetivos da empresa e suas estratégias competitivas. A analise
externa, que examina os atuais e potenciais clientes da empresa, fornecedores, concorrentes e
parceiros, identifica as oportunidades de mercado. A andlise interna, que considera 0s recursos
organizacionais, competéncias, desempenho e estrutura, identifica as habilidades da empresa. As
habilidades da organizagdo ndo podem ser avaliadas sem uma referéncia no mercado. As
oportunidades de mercado ndo podem ser exploradas sem que a organizacdo adote estratégias.

A APE é particularmente efetiva por determinar oportunidades e avaliar o valor de mercado das
habilidades organizacionais, mediante modelos das areas da organizacdo industrial e economia
dos custos de transacdo. A andlise econdmica também contribui para o desenho da organizagao
através dos modelos de agéncia e contratos.

A VBR ¢ particularmente efetiva para determinar as habilidades organizacionais e avaliar tais
habilidades na adocdo da estratégia. Apenas através da combinacdo destas duas perspectivas
pode-se entender o desempenho das firmas e criar estratégias que sdo Uteis aos gestores
(SPULBER, 2003).

O autor ndo € o unico a defender que a combinacdo das diferentes perspectivas € a melhor
maneira de se avaliar desempenho e desenhar estratégias vencedoras. Mahoney (2001, p.39)
defende que VBR e ECT s&o complementares e que podem ser conjugadas. O autor constata que
a VBR procura delinear a colecdo de friccdes do mercado que levaria a firma crescer e manter
rendas, enquanto a teoria dos custos de transagdo procura delinear a colecdo de friccGes do
mercado que explica a existéncia da firma.

No que tange aos pressupostos e conceitos, Foss (2005) observa que o conceito de
heterogeneidade de recursos pertencente a VBR pode também visto a partir das lentes da ECT. A
forma particular de cada firma organizar suas atividades nada mais € do que a tarefa de alocacdo
dos direitos de propriedades dentro da firma, o que determina ganhos de especializacdo e
producgéo cooperativa. Dado o alto custo de escrever contratos, a firma tem vantagens sobre o
mercado: é mais eficiente em fazer cumprir os acordos devido ao poder de fiat (poder impositivo
e autoritario que existe interno a firma) e a criacdo de normas e convengfes que surgem com a
continua interacdo entre os empregados.

O que Spulber (2003) propde, ao definir a “Teoria da Intermediacdo da Firma”, é aprimorar o
campo de estudo da administracdo estratégica, que requer as aplicaces basicas das ferramentas
da APE e VBR a partir da ECT.

O autor define ainda que a criacdo de um campo de administracdo estratégica deve ser mais do
que uma combinacdo do melhor que ha nos dois “mundos”, ambas as abordagens devem adaptar-
se as necessidades de pesquisa no campo da administracdo estratégica.

A Teoria da Intermediacdo da Firma mostra que os gestores mantém a vantagem competitiva da
empresa atraves da criacdo de transacOes inovadoras. Esta habilidade depende da presenca de
fricches de mercado que permitem a empresa aprimorar a interacdo direta entre vendedores e
compradores. A vantagem competitiva da empresa requer custos de transacdo que detenham
concorrentes da abstracdo, imitacdo ou aprimoramento dos recursos da organizacao.

O caso da estratégia de expanséo das fronteiras horizontais da VCP através da fusdo ou aquisicédo
com a Aracruz serviu como exemplo de como as abordagens econémicas e gerenciais podem ser



integradas para tomadas de decisdo. O modelo “4R” mostrou como esta interacdo pode ser feita
por meio de uma matriz e quais sdo as estratégias derivadas destas interacfes. No caso da VCP, o
modelo mostrou que a estratégia de “Remanescer no caminho” é adequada a empresa a medida
gue a mesma terd vantagens competitivas em funcédo de: 1) sua lideranca em custo no setor; 2)
através da minimizacdo de custos de transacdo na elaboracdo de novos contratos com
fornecedores e clientes; 3) no acesso a informacgdes de mercado e recursos da maior fabricante de
celulose de eucalipto do mundo e; 4) através da sinergia entre recursos existentes nas areas de
pesquisa e desenvolvimento.
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