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Resumo

Tendo em vista 0 aumento do volume financeiro negociado na BM&FBOVESPA nos ultimos
anos e ainda um consideravel nimero de companhias que abriram seu capital neste periodo,
tudo isso motivado pela estabilidade e o ciclo de crescimento nacional, pela liquidez dos
mercados e reducdo da taxa de juros e apreciagdo da moeda. O presente artigo tem como
questdo de pesquisa: Que recursos e capacidades tem sido responsaveis para as corretoras
de valores buscarem vantagem competitiva? Como objetivo principal pretende-se verificar
quais sdo os recursos relevantes na busca do modelo VRIO perante os atributos de valor,
raridade, imitabilidade e como esse tipo de instituicdo explora sua estratégia visando a
obtencdo de vantagens competitivas. A fundamentacdo tem por base a abordagem da RBV.
Foram realizadas entrevistas com executivos financeiros de trés corretoras de valores, por
meio de roteiro semi-estruturado. A metodologia foi a analise qualitativa dos dados e dos
resultados. O artigo apresenta uma revisdo bibliografica abordando o que foi discutido sobre a
RBV e o0 modelo VRIO. A andlise de conteudo foi a técnica utilizada para o tratamento e
interpretacdo dos dados coletados. Como conclusdo o estudo responderd o problema de
pesquisa e apresentara as limitacdes e sugestdes para estudos futuros.

Abstract

Given the increase in trading volume on the BM & F in recent years and a considerable
number of companies that went public during this period, all motivated by the stability and
the cycle of national growth, market liquidity and reduction of interest rate and currency
appreciation. The purpose of this article is answering the following question: What resources
and capabilities have been responsible for brokerage firms seek competitive advantage? The
main objective is determine which features are relevant in the search model VRIO before the
attributes of value, rarity, difficult to imitate and how such an institution operates its strategy
in order to obtain competitive advantages. The reasoning is based on the approach of the
RBV. Interviews were conducted with executives of three financial brokerage firms, through
semi-structured. The methodology was qualitative data analysis and results. The article
presents a literature review covering what was discussed on the RBV and model VRIO
analysis of strategic resources. The content analysis techniques were used for the process and
support the collected data. As a conclusion the study answers the research problem and
presents the limitations and suggestions for future studies.
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1.  Introducédo

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o
propésito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizagdo. Sao constituidas pelas bolsas de valores, sociedades corretoras de
valores e outras institui¢cOes financeiras autorizadas. Sdo supervisionadas pelo Banco Central
e pela Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM.

O mercado de agdes vem crescendo de forma impressionante no Brasil. Segundo dados
divulgados pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA, no periodo de
cinco anos, observa-se que o volume médio diario do segmento Bovespa cresceu a taxa
composta de crescimento anual de 7,3%, e no periodo de trés anos (2009 — 2011), o
crescimento foi da ordem de 10,8%. E apresentou um volume médio diario negociado, em
2011, de R$6,5 bilhdes. No segmento BM&F a média diaria de negociacdo atingiu recorde
historico de 2,7 milhGes de contratos em 2011, crescimento de 7,8% em relagdo a 2010.

Uma das justificativas do artigo em questdo € a rapida evolugdo do mercado acionario.
As corretoras de valores estédo vivendo cada vez mais em ambientes dindmicos e 0 processo
de se criar uma estratégia competitiva tém sido enfatizado como de fundamental importancia
pelos atuantes neste mercado. No caso deste artigo, 0 mercado em questdo sdo as transagoes
financeiras, (80% dos contratos de derivativos e 100% das a¢6es de companhias abertas), que
sdo negociadas na BM&FBOVESPA.

As corretoras de valores teoricamente dividem-se em dois grupos: as que pertencem aos
conglomerados financeiros, conhecidas como “corretoras de banco” ¢ as chamadas
"corretoras independentes”. As independentes ja foram, na origem das bolsas, as Unicas
corretoras existentes. Alias, no inicio do Século XX, o que existia era o "corretor"”, isto é,
pessoas fisicas que atuavam na compra e venda de titulos e valores mobiliarios.

A primeira corretora de valores foi criada em 1927 e existe até hoje. H4 dez anos o
mercado contava com aproximadamente 80 corretoras, mas depois da criacdo da
BM&FBOVESPA, oriunda da fusdo, em maio de 2008, entre a Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), criando a terceira maior
bolsa de valores do mundo, muitas mudancas aconteceram ao ambiente, e segundo a
Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios,
Cambio e Mercadorias — ANCORD, hoje séo 120 corretoras de valores atuantes.

Uma das principais funcdes de uma corretora é atuar como intermediadora das
transacGes de compra e venda de titulos mobiliarios por parte dos seus clientes, que podem ser
investidores estrangeiros, investidores institucionais, instituicdes financeiras, pessoas fisicas,
empresas, clubes de investimentos e outros (divisao adotada pelo critério BM&FBOVESPA).
A figura abaixo exemplifica a dindmica de seu funcionamento: o investidor passa as ordens,
via telefone ou via home-broker (sistemas on-line de execucdo de ordens) e a corretora de
valores executa junto a BM&FBOVESPA.
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Fonte: adaptado do quadro “Formas de acesso para negociagdo” Fact Sheet, 3T/2009 — BM&FBOVESPA

Outra das principais fungdes é proporcionar um ambiente transparente e seguro,
adequado a realizacdo de negocios com valores mobiliarios. Somente através das corretoras,
os investidores tém acesso aos sistemas de negociacdo da BM&FBOVESPA para efetuarem
suas transacOes de compra e venda desses valores.

Além disso, as corretoras de valores, segundo orientacdo da BM&FBOVESPA, devem:

e ajudar o investidor a escolher as a¢des, de acordo com o seu objetivo financeiro;

« dar o suporte necessario para entender o funcionamento do mercado;

o definir o perfil do investidor;

o fornecer servigos facilitadores como o home broker (investimento via Internet),
relatorios de recomendacéo de acdes, informativos, etc.;

o dar assessoria constante de especialistas que estdo sempre atentos ao mercado;

e avisar sobre novos produtos no mercado, garantindo a diversificacdo dos seus
investimentos;

e informar sobre o recebimento de dividendos e outros bonus que as empresas pagam
aos acionistas.

Com timidos incentivos do governo e de entidades regulatorias, até o inicio dos anos
1990, o mercado de capitais brasileiro era apenas uma oportunidade de investimentos distante.
Até entdo, em um ambiente com altos indices de inflagdo e varios planos econdmicos, que nao
se cansavam de mudar legislacBes, os investidores buscavam investir em ouros ativos,
principalmente imdveis e aplicaces em renda fixa.

Apos o Plano Real, em junho de 1994, a economia brasileira comecou a se fortalecer, e
assim novas oportunidades de investimentos surgiram. O mercado bursétil passou a se afirmar
como alternativa de investimento financeiro, principalmente apos o periodo eleitoral brasileiro
em outubro de 2002.

As corretoras de valores contribuiram fortemente no desenvolvimento e crescente
sofisticacdo do mercado de capitais brasileiro e de seus participantes, promoveram novos
produtos internamente e buscaram o aumento de servicos diferenciados perante 0s
concorrentes. Mas para atrair os investidores a um investimento tdo arriscado, foi necessario
mudancas e grandes investimentos.

Em meio a este cenario, como este é um artigo que envolve assuntos estratégicos das
corretoras de valores, a abordagem adotada é a da “Resource Based View” RBV (ou VBR
quando traduzida para o portugués, que significa Visdo Baseada em Recursos). E considerada
uma das fundamentagdes mais relevantes para tratar de fendmenos dentro da Administracdo
Estratégica.

A RBYV entende que as empresas buscam vantagem competitiva, com base nos recursos
e capacidades diferenciadas entre as empresas e que tais recursos e capacidades sdo Unicos
para estas empresas (BARNEY; CLARK, 2007). Os atributos internos de uma firma devem
ser considerados fonte de vantagem competitiva sustentavel e de crescimento (PENROSE,
2006).

Segundo Barney e Hesterly (2011), recursos sdo 0s ativos tangiveis e intangiveis que
uma empresa utiliza para criar e implementar suas estratégias, enquanto que capacidades sao
um subgrupo de recursos que permitem que uma empresa tire vantagem de Sseus outros
recursos.

Segundo Barney (1991) uma empresa possui uma vantagem competitiva quando adota
uma estratégia de criacdo de valor, que ndo seja adotada por nenhum outro competidor. Esta
vantagem competitiva sera sustentavel, se 0s concorrentes, atuais ou potenciais, nao tiverem a
capacidade de copiar ou imitar a estratégia no curto prazo. Nesta perspectiva o0 autor sugere



que os recursos de uma empresa sejam analisados a partir de quatro atributos, de forma a
constatar ou ndo sua capacidade de gerar vantagem competitiva frente a seus concorrentes.

A vista do que foi descrito sobre as corretoras de valores, e 0s aspectos mais relevantes
da RBV foi definido como problema de pesquisa do estudo que fundamenta este artigo: Que
recursos e capacidades tem sido responsaveis para as corretoras de valores buscarem
vantagem competitiva?

2. Objetivo do artigo

Desdobrando o problema de pesquisa, adotou-se como objetivo deste artigo identificar
quais sdo o0s recursos relevantes (estratégicos) na busca do modelo VRIO de Barney
colocando os recursos internos da organizacdo como potencializadores de vantagem
competitiva sustentavel, na busca de oportunidades no ambiente externo (BARNEY, 1991,
BARNEY; HESTERLY, 2011).

E para melhor aprofundar no assunto foram definidos dois objetivos especificos:

1.ldentificar os recursos e capacidades que possibilitam a diferenciacdo dos produtos
perante 0Ss concorrentes e,
2. Caracterizar as estratégias voltadas a busca da vantagem competitiva.

Este artigo esta estruturado nas seguintes secGes: a primeira € uma breve descri¢do
sobre 0 que sdo corretoras de valores, a segunda parte, a revisdo da literatura abordando RBV,
recursos e capacidades, modelo VRIO, ameacas e oportunidades, vantagem competitiva e
estratégia competitiva. A terceira parte a metodologia e coleta de dados. Para a elaboragéo
deste artigo foram analisadas trés corretoras de valores, sendo duas ligadas a banco,
consideradas corretoras de primeira linha, e a outra, uma corretora independente bastante
conceituada no mercado. Por fim, a se¢do de conclusGes, que relne as principais implicacdes
do assunto proposto e discute limitacBes e sugestdes para estudos futuros.

3. Revisao bibliografica

Neste item sdo tratados os principais conceitos utilizados neste trabalho e que serviram
de base para aprofundar conhecimento sobre as corretoras de valores de acordo com o0s
objetivos especificos, de maneira a facilitar o desenvolvimento dos procedimentos
metodoldgicos e das analises subsequentes.

3.1 Viséo Baseada em Recursos (RBV)

A logica da estratégia baseada em recursos estratégicos (RBV) tem sido estudada por
muitos autores (BARNEY, 1991; PENROSE, 2006; PRAHALAD E HAMEL, 1990;
GRANT, 1991) que tratam a questdo dos recursos como principal elemento sustentador de
estratégias organizacionais e vantagens competitivas.

Penrose (2006) definiu um conceito de firma, que foi utilizado como base para o
desenvolvimento da abordagem RBV: “A firma ¢ mais que uma unidade administrativa; trata-
se também de um conjunto de recursos produtivos cuja disposi¢do entre diversos usos e
através do tempo ¢ determinada por decisdes administrativas” (p. 61).

Na visdo de Hitt, Ireland e Hoskisson (2008) e Barney e Herstely (2007) as diferencas
nos desempenhos das empresas ao longo do tempo se devem principalmente aos seus recursos
e capacidades e ndo as caracteristicas do setor.



3.2 Recursos

Segundo Penrose (2006) os recursos produtivos sdo divididos em dois grupos: recursos
materiais, que consistem de objetos tangiveis e recursos humanos. Para a autora, nunca Sao 0s
recursos em si que constituem os insumos do processo produtivo, mas sim 0S Servigos que
eles podem prestar.

Para Barney (1991, p.101) os recursos da empresa sdo todos os ativos, capacidades,
processos organizacionais, atributos, informacdes e conhecimentos controlados que permitem
conceber e adotar as estratégias que melhorem sua eficiéncia e efetividade. Os recursos e as
capacidades de uma empresa podem ser classificados em quatro categorias: recursos
financeiros, recursos fisicos, recursos individuais e recursos organizacionais (BARNEY;
HERSTELY, 2011).

Grant (1991) apresenta uma proposta diferente de categorizagdo dos recursos contendo
reputacao e os recursos tecnoldgicos, alem dos recursos elencados por Barney (1991), como
pertencentes ao que denomina de forma ampla de capacidades organizacionais.

Na visdo de Hitt, Ireland e Hoskisson (2008) recursos sdo insumos do processo
produtivo de uma empresa, sdo de natureza tangivel ou intangivel e s6 quando sdo integrados
a uma capacitacao se tornam fonte de vantagem competitiva.

Todos os recursos sao consideraveis dentro de uma organizacdo, mas 0 que a empresa
faz e como ela emprega estes recursos € tdo importante quanto os recursos que ela possui
(JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007).

3.3 Capacidades

Para Barney e Hesterly (2011, p.58), capacidades formam um subconjunto de recursos e
sdo definidas como ativos tangiveis e intangiveis. Sozinhas, ndo permitem que uma empresa
crie e implemente suas estratégias, mas permitem que ela utilize outros recursos para criar e
implementar tais estratégias.

Capacidades referem-se a capacidade de uma empresa para implantar e coordenar
diferentes recursos, geralmente em combinagdo, usando 0s processos organizacionais, para
afetar um fim desejado (Prahalad e Hamel, 1990).

Na visdo de Grant (1991) capacidades séo identificadas pelo uso conjunto dos recursos
para a execucdo de uma tarefa ou atividade. Grant (1991, p.116) afirma que 0s recursos e
capacidades de uma empresa séo a fundacdo para sua estratégia de longo prazo e que para isso
s80 necessarias duas premissas: que recursos internos e capacidades fornecam a direcdo
basica para a estratégia de uma empresa e que esses recursos e capacidades sdo a fonte
primaria de lucro para a empresa.

De acordo com Jonhson, Scholes e Whittington (2007) para se ter uma estratégia bem
sucedida a organizacdo depende de ter uma capacidade estratégica interna necessaria para
sobrevivéncia e sucesso. Para os autores, hd uma diferenca entre capacidade inicial e
estratégica. A primeira esta relacionada a adequacdo e conveniéncia de recursos e
competéncias necessarios para que uma organizacdo prospere. Ha a necessidade de rever e
melhorar estes recursos e competéncias para permanecer no mercado. A segunda ajuda a
organizacdo a atingir a vantagem competitiva.

Ainda segundo os autores, é claro que uma capacidade ndo cria nenhuma vantagem
competitiva se ela for facilmente alcancada pelos competidores, dai a necessidade de elas
serem dificeis de desenvolver. Se uma empresa quiser atingir vantagem competitiva, devera
possuir recursos e capacidades que sejam valiosos para os clientes e dificeis de serem
imitados pelos concorrentes (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007).



Compreender e identificar as capacidades pode trazer inimeros beneficios a uma
empresa, ao longo do tempo estas capacidades podem se transformar em competéncias
essenciais. Prahalad e Hamel (1990) consideram que as core competences, sdo as raizes da
competitividade. Essas competéncias podem ser chamadas de recursos que a empresa possui
ou podem ser também a forma como esses recursos sdo usados e explorados, séo um conjunto
de habilidades e tecnologias e sdo conhecidos como competéncias organizacionais.

Ja em situacdes de mudancas rapidas e imprevisiveis, vantagens competitivas ndo sdo
sustentaveis, em ambientes turbulentos a habilidade de se alcangar novas fontes de vantagem
competitiva sdo denominadas de capacidades dindmicas. S&o conhecidas como as rotinas
organizacionais por meio das quais as empresas alcancam novas configuragfes de recursos
praticando as melhores préticas de mercado. (EISENHARDT; MARTIN, 2000).

3.4 Modelo VRIO

Barney e Hesterly (2011), munidos da RBV propuseram um modelo de analise com a
finalidade de permitir a avaliacdo de quatro questdes fundamentais para que seja verificado se
os atributos internos de uma empresa podem lhe garantir vantagem competitiva. Tal modelo
foi chamado VRIO, em referéncia as iniciais das caracteristicas analisadas de cada recurso e é
0 modelo que servira de base para a analise dos recursos deste estudo.

O modelo VRIO é um mecanismo que integra dois modelos tedricos existentes: a
perspectiva de posicionamento e a visdo baseada em recursos. E a principal ferramenta para se
conduzir uma analise interna. (BARNEY; HERSTELY, 2011, p. 61). Através deste modelo ¢é
possivel também identificar as forgas e fraquezas internas de uma empresa.

A primeira dimensdo, o valor, relaciona as analises internas dos pontos fortes e fracos
com as andlises externas, no sentido de que para ter valor deve ser capaz de explorar as
oportunidades ou neutralizar as ameacas do ambiente organizacional. Assim sugere que 0S
recursos sdo valiosos quando eles permitem a organizagdo formular ou implementar
estratégias que melhorem sua eficiéncia e sua eficacia. Uma maneira de identificar estes
recursos é estudar sua cadeia de valor (BARNEY; HERSTELY, 2011).

Barney e Clark (2007) fazem algumas consideracdes sobre as mudancas no valor do
recurso destacando que o fato dos recursos e capacidades da organizacao terem sido valiosos
no passado ndo implica necessariamente que eles serdo sempre valiosos.

A questdo da raridade ratifica a necessidade do recurso ser raro entre as organizagoes.
E a primeira consideracdo para entender suas forcas e fraquezas internas. Se determinado
conjunto de recursos ndo for raro, entdo um grande nimero de organizagdes estard capacitado
para conceber e implementar estratégias, e estas estratégias ndo serdo fonte de vantagem
competitiva, somente fontes de paridade competitiva. (BARNEY; HERSTELY, 2011).

Quanto a imitabilidade, os recursos raros e valiosos s6 poderao ser fontes de vantagem
competitiva sustentavel, caso as empresas que ndo os possuem, enfrentem uma desvantagem
de custo para obté-los ou desenvolvé-los. Barney e Herstely (2011) ressaltam o fato de que
um concorrente pode conseguir reproduzir um determinado recurso, porém esta reproducéo,
se conseguida com custo superior, torna a imitacdo limitada, e permite a empresa que dispoe
do recurso a custo mais baixo, a possibilidade de desfrutar de uma vantagem competitiva.
Empresas com recursos raros e valiosos sdo comumente inovadores estratégicos.

A questdo da organizagdo refere-se ao fato que, embora possuindo recursos e
capacidades valiosos, raros e de dificil imitabilidade, para aproveitar o potencial de geracao
de vantagem competitiva destes recursos a empresa deve estar devidamente organizada de
forma a explorar os mesmos. (BARNEY; HERSTELY, 2011).



Entre os diversos componentes de uma empresa 0s mais relevantes no tocante a questao
da organizacdo sdo os ligados a estrutura tais como: a composicdo hierarquica, os sistemas
formais e informais de controle gerencial e suas politicas de remuneracdo. A configuracao
adequada dos componentes mencionados acima funcionara de forma a propiciar a viabilidade
da exploracdo de um recurso com potencial para gerar uma vantagem competitiva sustentavel.
(BARNEY; HERSTELY, 2011).

Algumas empresas embora possuindo recursos especiais (valiosos, raros e de dificil
imitacdo) ndo conseguem se diferenciar de seus concorrentes e traduzir a capacidade destes
recursos em desempenho superior.

Finalmente, Barney e Herstely (2007) descrevem que para se obter uma vantagem
competitiva sustentavel e lucros acima do normal por um periodo prolongado, é necessario
que a organizagdo possua o0s quatro atributos do modelo VRIO. Se um dos atributos falhar
vira paridade competitiva e na auséncia deles tem-se desvantagem competitiva.

3.5 Vantagem competitiva

Pesquisadores que se balizam pela 6tica da RBV sugerem que a vantagem competitiva
deriva dos recursos especificos da empresa que S80 escassos € com um uso superior em
relacdo a outros (PETERAF; BARNEY, 2003).

Barney (1991) ressalta que fonte de vantagem competitiva sustentavel de uma empresa
estd pautada principalmente na heterogeneidade e na imobilidade de seus recursos. Uma
empresa tem uma vantagem competitiva quando ela € capaz de criar mais valor econémico do
que o concorrente marginal no seu produto de mercado (BARNEY; CLARK, 2007). Este
valor econémico criado é a diferenca entre os beneficios percebidos pelos compradores ou
consumidores do servico e o0 custo econémico da empresa (PETERAF, BARNEY, 2003).

A explicacdo para a vantagem competitiva de uma organizacdo é explicada pela
diferenciacdo de suas capacidades (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007). O
conceito na visdo de Eisenhardt e Martin (2000) reside nas configuragdes que 0s gestores
constroem usando as capacidades dindmicas sob 0s recursos em um processo estratégico.

A vantagem competitiva é algo que as empresas buscam perante seus concorrentes
através de uma estratégia com a melhor utilizacdo de seus recursos e capacidades, uma
empresa deve criar mais valor que suas concorrentes. Para ser sustentavel, deve ser baseada
em recursos e competéncias escassos e imperfeitamente mdveis (BESANKO et al., 2006).

Segundo Porter (1990), a vantagem competitiva é, basicamente, o valor que uma
empresa consegue criar para seus clientes e que ultrapassa o custo de fabricacdo da empresa.
O valor é o que os compradores estdo dispostos a pagar, e o valor superior provém da oferta
de precos mais baixos dos que os da concorréncia por beneficios equivalentes, ou do
fornecimento de beneficios singulares que mais do que compensam um preco mais alto.

Concluindo, uma vantagem competitiva, ocorre durante a construcdo da estratégia, que
permite a empresa definir em que direcdo caminhar, orientando suas competéncias perante as
ameacas e oportunidades para que, assim, possa criar valor a seus atuais e potenciais clientes.

3.5.1 Oportunidades e ameacas

A RBV e 0 modelo VRIO pode ser aplicado a empresas individuais para verificar a
hipotese de se ganhar vantagem competitiva e suas fontes. Assim, RBV e VRIO podem ser
considerados complementos importantes para andlise das ameagas e oportunidades no
ambiente externo (BARNEY; HERSTELY, 2011).



O ambiente externo no qual a organizacdo opera pode criar tanto oportunidades como
ameacas estratégicas (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007).

De fato, identificar e explorar os pontos fortes de uma empresa, evitando suas fraquezas
tem sido uma das caracteristicas centrais de uma das mais antigas estruturas de organizacdo
no campo da gestdo estratégica, a analise do ambiente € feita principalmente através da
analise SWOT (analise dos pontos fortes e fracos, oportunidades e ameacas de uma empresa),
onde se aborda o ambiente interno e externo de uma empresa (BARNEY; CLARK, 2007).

Para Barney e Clark (2007) as firmas obtém vantagem competitiva implementando
estratégias que exploram suas forcas internas, respondendo as oportunidades de mercado e
neutralizando as ameacas externas.

Novas oportunidades podem ser criadas na exploracao das capacidades, fazendo isso de
forma que os concorrentes tenham dificuldades para imitar, seja criando novas oportunidades
de mercado, ou as duas coisas (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007).

As oportunidades, se bem aproveitadas, podem fornecer uma vantagem competitiva
para a empresa. A analise de oportunidades comeca com a identificacdo de varias estruturas
genéricas de um setor.

Os setores fragmentados s@o aqueles que se inserem um grande nimero de empresas de
pequeno a médio porte e ndo existe grupo que domine a participagdo de mercado ou crie
tecnologias dominantes, existem poucas barreiras a novos entrantes. A maioria das empresas
de servicos, inclusive as corretoras de valores, aparentemente estdo incluidas neste setor. A
principal oportunidade para estas empresas € implementar estratégias de consolidacdo com o
intuito de aumentar participacdo de mercado e diminuir custos (BARNEY; HERSTELY,
2011).

Jad os setores emergentes sdo relativamente novos e formados por inovages
tecnologicas ou com o surgimento de novas necessidades do consumidor. As empresas
pioneiras podem estabelecer a estrutura do setor, tomando as decisdes estratégicas e de
lideranca tecnoldgicas.

As oportunidades em setores maduros acontecem com inovag0es em tecnologias ou
desenvolvimento de novos produtos, as caracteristicas deste setor séo o lento crescimento da
demanda e reducéo da lucratividade na empresa.

Um setor em declinio observa queda nas vendas por um periodo prolongado, neste caso
é importante para a empresa ser lider de mercado e tentar sobreviver, ou adotar uma estratégia
de atuar em um nicho, ou até mesmo encerrar suas atividades. E um setor que tem mais
ameacas que oportunidades.

As ameagcas sdo situacdes externas que se ndo eliminadas ou minimizadas podem causar
dificuldades para a gestdo e desempenho da empresa. Uma ameaca ambiental, conforme
Barney e Hesterly (2011) é qualquer individuo grupo ou organizacéo fora da empresa que tem
como um de seus objetivos diminuir o desempenho dela.

Porter (1986) identifica cinco ameacas mais comuns que as empresas enfrentam em seus
ambientes competitivos.

A ameaca de entrada em um determinado setor depende das barreiras de entrada
existentes, bem como da reagdo dos concorrentes existentes. Novos entrantes sao motivados a
ingressar em um setor pela alta rentabilidade que ele apresenta. As barreiras incluem
economias de escala, diferenciacdo de produto, vantagens de custo independentes da escala e
normas governamentais.

Uma segunda ameaca € a da rivalidade, que reduz os lucros das empresas. A rivalidade
tende a ser alta quando o crescimento do setor é lento, existe um nimero grande de empresas
concorrentes do mesmo porte e ndo ha diferenciacdo de produto.

Depois a ameaga de substitutos, que atendem praticamente as mesmas necessidades do
cliente, mas de maneiras diferentes, com novos produtos de qualidade e tecnologia superior.



A ameaca de fornecedores aparece quando eles resolvem praticar precos e servicos
diferentes, as vezes, interferindo na qualidade de seus suprimentos. Fornecedores sdo uma
grande ameaga quando fornecem um produto Unico ou altamente diferenciado.

E por dltimo a ameaca de compradores, que adquirem os produtos ou servigos de uma
empresa. Se estes clientes formarem um nimero pequeno de compradores, eles podem ser
uma grande ameaca. Se 0s produtos ou servicos oferecidos sdo padronizados e
indiferenciados, a ameaca pode ser maior. Os compradores tendem a ser muito sensiveis a
precos e insistem na obtencdo de menor custo e maior qualidade.

Raramente as cinco forcas em um setor serdo igualmente ameacadoras ao mesmo tempo
(BARNEY; HERSTELY, 2011).

3.6 Estratégia competitiva

Estratégia competitiva é a base com a qual uma unidade de negdcios pode atingir
vantagem competitiva em seu mercado (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008). Uma
organizacdo é caracterizada pelos seus recursos, capacidades e suas rotinas operacionais,
qualquer um destes componentes podem impactar a estratégia de uma empresa no seu
contexto competitivo.

Para Grant (1991) as relacdes entre recursos, capacidades e vantagens tém implicacGes
para a formulacdo de estratégias claras e equilibradas pelas firmas. O essencial para tal
formulagéo consiste em tornar mais efetivo o uso dos recursos e capacidades essenciais, para
que a firma possa limitar seu objetivo estratégico naquelas atividades em que possua clara
vantagem competitiva. Se 0s recursos e capacidades de uma firma, sdo facilmente transferidos
ou duplicados, entdo a companhia deve mudar ou adotar uma estratégia a curto prazo e deve
investir no desenvolvimento de novas fontes de vantagem competitiva.

Decisbes estratégicas normalmente estdo relacionadas a tentativa de obter algumas
vantagens para a organizagdo em relagdo aos concorrentes. (JOHNSON; SCHOLES;
WHITTINGTON, 2007, p. 43).

O objetivo fundamental de utilizar qualquer tipo de estratégia é adquirir competitividade
estratégica e obter retornos acima da media (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008, p.98)

Se as organizacOes querem atingir vantagem competitiva entregando valor aos clientes,
elas precisam entender como este valor é criado (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON,
2007). Diagnosticar as fontes de criacdo de valor requer uma compreensdo da existéncia da
empresa e 0 que gera beneficios ao consumidor. (BESANKO et al., 2006). O valor é criado a
medida que os bens se movem ao longo da cadeia de valor (BESANKO et al., 2006). O
relacionamento da empresa com seus clientes é fortalecido quando ela oferece a eles valor
superior (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008, p.99).

Segundo Porter (1986) estratégia competitiva refere-se a como uma empresa decide
competir em um mercado em resposta as estratégias e posicdes de seus competidores de modo
a ganhar uma vantagem competitiva sustentavel.

Sendo assim, Porter (1986) descreveu a estratégia competitiva como ac¢des ofensivas e
defensivas de uma empresa para criar uma posicao sustentavel dentro da industria, acdes que
sd80 uma resposta as cinco forcas, estas que determinam a dindmica da competicdo em uma
industria: a entrada de novos concorrentes, a ameaca de substitutos, o poder de barganha dos
clientes, o poder de barganha dos fornecedores e a rivalidade entre os concorrentes atuais.

A pressdo destas cinco forcas determina a habilidade das firmas de ganhar taxas de
retorno sobre o investimento em excesso ao custo de capital. Porter foi 0 pioneiro a propor as
estratégicas genéricas para atingir vantagem competitiva.



As estratégicas genéricas surgiram para enfrentar o mercado, elas sdo baseadas no
principio de que as organiza¢des atingem vantagem competitiva ao dar a seus clientes aquilo
que eles querem, ou precisam, de forma melhor ou mais efetiva que 0s concorrentes
(JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007, p.278)

A estratégia genérica de uma empresa descreve como ela se posiciona para concorrer no
mercado que ela atende (BESANKO et al., 2006). Porter (1986) identifica trés estratégicas
genéricas consistentes para que uma organizacao crie uma posicao defensavel no longo prazo
e exceda o desempenho dos seus competidores numa industria. As estratégias genéricas para
lidar com as forgas competitivas séo:

- liderancas nos custos: alcancada através de um conjunto de politicas funcionais e
reducdo de custos;

- diferenciacdo: capacidade da organizacdo conceber um produto que é tido como Unico
no mercado;

- enfoque: foca-se num grupo particular de clientes, segmento de linha do produto ou
mercado geografico.

Embora ndo seja impossivel, a adogdo simultanea das estratégias de menor custo e de
diferenciacéo é dificil, pois obter um desempenho, qualidade ou servigo excelentes sdo mais
onerosos, na maioria dos casos, do que pretender ser apenas comparavel aos concorrentes, em
tais atributos (PORTER, 1990).

Em uma linha semelhante Jonhson, Scholes e Whittington (2007, p.308) apresentam as
estratégias genéricas para enfrentar o mercado, baseadas em:

- estratégia “sem supérfluos”, combinando preco baixo e baixo valor agregado
percebido;

- estratégia de preco baixo, ou seja, preco mais baixo que o concorrente mas com
servico ou produto similar

- estratégia de diferenciacdo, fornecendo produtos ou servigos Unicos, diferentes dos
competidores;

- estratégia hibrida, que tenta simultaneamente atingir diferenciacdo e precos mais
baixos que 0s concorrentes e;

- estratégia de diferenciacdo focada, que tenta fornecer alto valor percebido, justificando

preco.

4.  Metodologia

Este artigo assumiu o carater qualitativo quanto aos procedimentos de analise em
relacdo aos fenémenos estudados.

Considerado por Flick (2004) a analise dos dados foi realizada a partir das informac6es
coletadas em campo, junto as corretoras de valores, as quais foram confrontadas com o
referencial tedrico, que traz a questdo dos recursos estratégicos em corretoras de valores, sob
a Otica da RBV. Os critérios centrais, na pesquisa qualitativa, consistem em determinar se as
descobertas sdo embasadas em material empirico e se os metodos foram adequadamente
selecionados e aplicados ao objeto em estudo (FLICK, 2004, p. 21).

Estruturou-se o presente trabalho na forma de pesquisa exploratoria, e para atingir 0s
objetivos propostos a abordagem da pesquisa é descritiva. Para Gil (2002) as pesquisas
exploratorias visam "proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo
mais explicito ou a construir hipéteses. Pode-se dizer que estas pesquisas tém como objetivo
principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta de intuigcdes.” (GIL, 2002, p. 41). Como
pesquisa descritiva ele define: "As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagdes entre variaveis" (GIL, 2002, p. 42).



5. Coleta de dados

Os dados investigados foram buscados por meio de informagdes e registros sobre o
setor, e a realizacdo de entrevistas, com um roteiro semi-estruturado de perguntas abertas,
conectado ao referencial teérico. Para viabilizar o acesso aos entrevistados, optou-se ndo
expor 0 nome das instituicdes nem dos entrevistados e adotou-se a seguinte nomenclatura:
corretora A, primeira entrevista; corretora B, segunda entrevista e corretora C, como
terceira entrevista.

Foram entrevistados trés executivos financeiros de trés corretoras de valores diferentes.
As entrevistas tiveram como foco identificar recursos e capacidades, oportunidades e
ameagcas, e estratégias de cada uma delas para buscar vantagem competitiva no mercado. As
entrevistas tiveram duracdo meédia 30 minutos e tudo foi transcrito para possibilitar a analise e
interpretacéo dos dados.

As perguntas foram organizadas de uma maneira que pudesse facilitar a ordem natural
das respostas dos entrevistados e tiveram uma ordem crescente de acordo com o referencial
teorico.

6. Tratamento dos dados

A anélise de conteddo, originalmente, representa o instrumento de pesquisa empregado
para determinar a presenca de algumas palavras ou conceitos dentro de um texto. Este foi o
método utilizado nos dados obtidos nas entrevistas.

De acordo com Bardin (2007), a categorizacdo ¢ uma operacdo de classificacdo de
elementos constitutivos de um conjunto, por diferenciagdo e, seguidamente, por
reagrupamento segundo o género (analogia). Deste modo, a categorizacdo tem como primeiro
objetivo fornecer, por condensagdo, uma representacdo simplificada dos dados brutos
(BARDIN, 2007).

O processo de andlise qualitativa segundo Bardin (2007) pressupde diferentes fases da
anélise de conteudo, que sdo a pré-andlise a exploracdo do material e o tratamento dos
resultados, a inferéncia e a interpretagéo.

A partir das entrevistas houve o processo de separacgéo, classificacdo e ordenagdo das
palavras de acordo com a sua aderéncia aos significados das perguntas. Classificar elementos
em categorias imp0e a investigacdo do que cada um deles tem em comum com 0sS outros
(BARDIN, 2007). Vergara (2005, p.18) explica: “categorizar implica isolar elementos para,
em seguida, agrupa-los.” Foram utilizadas planilhas especificas para apoiara esses
procedimentos.

Para garantir a validade das interpretacdes foram levados em conta os critérios da
homogeneidade, pertinéncia, exaustividade e representatividade (BARDIN, 2007).

7. Analise dos resultados

Identificou-se nas entrevistas que a principal receita de uma corretora de valores é a
corretagem, as corretoras de valores podem trabalhar basicamente de duas formas em relacéo
a corretagem: corretagem fixa (um preco para qualquer valor de negociacédo,
independentemente da quantia negociada); corretagem variavel (que obedece a uma tabela,
geralmente a “tabela Bovespa” onde o valor da corretagem é uma percentagem do valor da
negociacdo). Também verificou-se como receita o servi¢co de custodia, que compreende a



guarda e a liquidacdo fisica e financeira dos ativos e a administracdo e divulgagédo de eventos
associados a esses ativos.

A andlise dos resultados dos objetivos especificos esta apresentada em duas partes:

1) Recursos e Capacidades

Com base nas respostas as questdes deste artigo, além dos levantamentos resultantes da
revisao teorica, foi feita uma relacdo ampliada dos possiveis recursos que podem vir a se
tornar fatores geradores para obtencdo de vantagem competitiva sobre seus concorrentes.

Barney (1991, p. 101) pontua que os recursos estratégicos “incluem todos os ativos,
capacidades, processos organizacionais, atributos da firma, informagédo e conhecimento, etc.
controlados por uma firma, que a habilitam a conceber e a implementar estratégias que
melhorem sua eficiéncia e efetividade”.

Como resultados foram encontrados dois recursos principais, a equipe de research e a
plataforma tecnoldgica.

Além dos servigos prestados na questdo operacional da execucdo das ordens dos
clientes, as corretoras de valores podem também prestam um servico essencial aos seus
clientes, devem ser consideradas como importantes fontes de informacdes, utilizando
ferramentas para se comunicarem com 0s investidores. Estas areas sdo conhecidas como
researh ou departamento de analises. Elas procuram explicar o funcionamento do mercado, ao
mesmo tempo em que auxiliam os investidores na tomada de decisao.

“..A nossa corretora.... tem uma area de analise que sdo mais de 35 pessoas SO
fazendo pesquisa...” (Corretora A)

“.. uma equipe de research ¢ cara, sdo pessoas que agregam valor na
informacao...” (Corretora B)

“..area de pesquisa bucando boas oportunidades, entdo vocé tem que ter este
diferencial... ”(Corretora C)

As corretoras do estudo buscam investir em tecnologia para garantir rapidez e seguranca
para os investidores na execucdo das ordens. Considerando o nivel de eletronicacdo de seus
ambientes de negociacdo, questdes ligadas a distribuicdo de sinal, a velocidade e a capacidade
de processamento de ofertas inseridas nos sistemas de negociagdo sdo de suma importancia e,
por esse motivo, as corretoras de valores investem continuamente em seus parques
tecnoldgicos.

“... ele precisa de suporte no atendimento, do suporte tecnolégico...” (Corretora C)
“.. uma corretora que ndo tem disponibilidade de tecnologia, fica atrasada no
tempo e vai perder cada vez mais espago...” (Corretora B)

Foi identificado também que as corretoras de valores mobiliarios precisam de uma mesa
de operacdes e area de backoffice eficaz.

“... eu estou entregando assessoria... preciso de back office para fazer os processos
direitinho...” (Corretora B)
“...eu tenho uma mesa especializada com treinamento de vendas...” (Corretora A)

Depois de analisar os recursos estratégicos das corretoras, através do modelo VRIO, o0s
dados mostraram que as corretoras encontra-se em situacdo de paridade competitiva no
mercado bursatil. Embora estes recursos e capacidades sejam raros, sdo capazes de ser
imitados, mas com custos elevados.

“..leva tempo, mas da para se montar (uma corretora)...” (Corretora A)
“..eu acho que ndo tem produto novo que dure um ou dois meses sem ser
copiado...” (Corretora B)



“... 0 tecnolégico vocé consegue... (imitar)...” (Corretora C)

1) Estratégias e Vantagem Competitiva

Uma das principais caracteristicas de uma empresa de servicos € oferecer qualidade no
servigo prestado. O fator primordial apresentado pelas corretoras de valores foi a qualidade e
confiangca no atendimento personalizado. Saber como o cliente deseja ser atendido foi
observado pelas corretoras e isso oferece grande impacto & médio prazo na lucratividade do
negocio. Tratar o cliente como exclusivo é uma maneira de conquistar a fidelidade dele.

“.. a estratégia de dar servico para o investidor faz muita diferenca, até pela
demanda que ele tem,...., a gente acompanha o amadurecimento do investidor...
nosso clientes sdo fiéis ao tipo de servi¢o que prestamos....” (Corretora C)
“..estamos caminhando para este lado, de ter um atendimento private, ou
personalizado de uma corretora....” (Corretora B)

“..meu foco principal é atender bem os clientes internos, os clientes que ja sdo
correntistas do banco.... eu ndo tenho estratégia de buscar cliente no mercado e
roubar clientes de outras corretoras.” (Corretora A)

A BM&FBOVESPA desenvolveu o Programa de Qualificagcdo Operacional (PQO) com
0 objetivo de certificar a qualidade dos servicos prestados pelas corretoras, abrangendo o0s
processos de cadastro de clientes, execucdo de ordens, liquidacdo, gerenciamento de risco,
seguranca da informacéo, continuidade de negocios, dentre outros. No @mbito do PQO, foram
criados os selos de qualidade de Execution Broker, Carrying Broker, Retail Broker, Agro
Broker e Home Broker. Atualmente, ha 41 corretoras com um ou mais selos de qualidade
concedidos pelo Comité de Certificagdo do PQO.

Outro ponto em destaque estd na elevada fragmentacdo do setor, com um numero
grande de corretoras no mercado, passou-se a praticar uma guerra de precos entre elas, guerra
esta que ao ver dos entrevistados estd comecgando a prejudicar a lucratividade do setor.

“...hoje vocé vé um movimento muito forte de concorréncia por prego...” (Corretora
B)
“.. O mercado ndo comporta o numero de corretoras que tem, temos muita
conviccdo disso ... o mercado tem que mudar ... hoje a gente ndo sabe se as
corretoras querem ganhar mercado ou se querem ser vendidas .... a conta ndo
fecha” (Corretora C)

“.. A gente esta falando de um mercado de pessoa fisica super pulverizado,...., sdo
poucos os fornecedores no mercado...o principal problema que afeta o mercado é a

questdo de preco.” (Corretora A)

A disputa de pregos entre as corretoras levou a Bolsa e as principais instituicbes do
mercado a se articularem. Uma comissdo montada pela BM&FBOVESPA em conjunto com
um grupo de corretoras e com a entidade do setor, a ANCORD, esté discutindo como essa
competicdo pode acabar afetando a satde das instituicoes.

Para ganhar vantagem competitiva sobre seus rivais, algumas corretoras procuram se
diferenciar buscando oportunidades no mercado, principalmente criando produtos novos e
investindo na educacéo financeira.

“..eu acho que esse vai ser o grande servico de corretora daqui para a frente ...
oferecer outros produtos financeiros, além da renda variavel....” (Corretora B)
“... estamos esperando a oportunidade de adquirir uma clientela desassistida...
regides que estdo crescendo demais com pouco atendimento....” (Corretora C)



Em meio a esse cenario, pode-se dizer que as corretoras de valores mobiliarios buscam
ganhar vantagem competitiva com a utilizacdo ao maximo de suas equipes de research e
plataforma tecnolégica, procuram oferecer o melhor atendimento possivel e pretendem
aumentar sua base de clientes de uma maneira diferenciada.

8. Conclusdo

Esta pesquisa buscou descobrir quais recursos e capacidades realmente foram
importantes e decisivos para que elas alcangassem a posi¢ao de sucesso em que chegaram.

A aplicacdo do modelo RBV para analise estratégica das corretoras de valores revelou
que os recursos destas empresas sdo verificados, observados e acompanhados pelos dirigentes
entrevistados. Sdo também considerados como de elevada importancia para realizacdo destas
anélises. Observou-se que o crescimento das corretoras de valores sempre foi pautado por
inovacdo tecnoldgica e assessoria que proporcionem liquidez e seguranca a todos oS
investidores.

Além disso, criacdo de novos produtos, educacdo financeira e regides ainda nao
exploradas despontam como indicadores cruciais para O Sucesso e crescimento deste
segmento.

Assim, nota-se a partir deste trabalho que o setor das corretoras de valores ainda é
pouco explorado. Para futuras pesquisas, sugere-se a realizacdo de outras entrevistas. Além
disso, seria bom entender como as corretoras mais tradicionais do mercado vem sobrevivendo
ao longo dos anos. Finalmente, idealiza-se que este estudo contribua como um referencial
para outras pesquisas em RBV com foco em recursos e capacidades para empresas de
Servicos.
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