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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivos compreeadgestdo de portfélio e sua
evolucéo ao longo do tempo no contexto de uma esagrgernacional do setor de varejo
alimentar. Primeiramente, apresenta-se o levantanuas caracteristicas do setor do varejo
alimentar mundial e a analise da inser¢cdo da esamstudada nesse contexto. O periodo de
analise das decisdes estratégicas referentes asmap do portfolio de negdcios da empresa
compreendeu de 1995 a 2010, dividido em dois pesiodl primeiro em que o setor varejista
mundial presenciou uma forte atividade de operad@efusdes e aquisicdes, e o segundo
marcado por uma tendéncia de recentralizacdo. Faotdimados dois métodos de gestdo de
portfélio para analise: Matriz de crescimento a t## atratividade. A analise das Matrizes de
Crescimento evidenciou que a empresa acabou pair sy diretrizes recomendadas pela
literatura, passando de um portfélio altamente aesiseado em 2000 a um melhor
equilibrado em 2009 ap0s a venda de ativos que estavam bem posicionados
estrategicamente. Uma vez analisadas as expesépeassadas da empresa em questao,
partiu-se para a analise de novas oportunidadesreieimento a partir de um estudo
considerando empresas potenciais, localizadasedifes paises da América Latina. Através
do uso da metodologia de AHP (Analytic Hierarchiodess), as diferentes empresas e paises
foram classificados em termos de atratividade, rsdgucritérios elaborados pela equipe
tomadora de decisdo. Por fim, a elaboracdo da delaAtratividade para os negocios em
questdo evidenciou qual das empresas representan@ oportunidade primaria de

investimento para a empresa.

Palavras-chave: Estratégia Corporativa. Gesta@d&|o. Varejo alimentar.






ABSTRACT

The objective of this study is to understand thefplio management and its evolution
over time in the context of a global company offigd retailing sector. Initially, it presents a
survey of the main characteristics of the globaldfaetail sector and the analysis of the
studied company in that context. The analysis @atafjic decisions concerning the
composition of the company’s business portfoliduded the period from 1995 to 2010, split
into two periods, the first one in which the globelail sector witnessed a strong activity in
mergers and acquisitions, and the second one irchwtlie sector saw a trend of re-
centralization. Two methods of analysis of portiolvere used: Growth-share Matrix and
Attractiveness Screen. The analysis of the Growthr& Matrix has showed that the company
ultimately followed the guidelines suggested by literature, passing from having a highly
unbalanced business portfolio in 2000 to a muckebéalanced portfolio in 2009, after the
disposal of assets that were not strategically etitige. After having analyzed its past
experiences, new growth opportunities for the camgpavere studied. The study held
considered potential company targets located iferdiht countries in Latin America. By
using the methodology of AHP (Analytic HierarchicoPess), the companies and the
countries were classified in terms of attractivenesccording to criteria developed by the
management team. Finally, the elaboration of th&aétiveness Screen for the different
businesses showed which of the eight companiesesepted the primary investment

opportunity for the company.

Keywords: Corporate Strategy. Portfolio managemenbd retail.
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1 INTRODUCAO

O mundo vivenciou no ultimo século uma grande isifemacdo do processo de
globalizagdo, fenbmeno que enfraqueceu as barmg@agraficas no mundo corporativo. Os
grandes grupos varejistas atuantes no mercado exurep americano, principalmente,
comecaram a se deparar com uma situacéo de coétetgla vez mais acirrada em seus
mercados domeésticos, com oportunidades de cresmnoawla vez mais limitadas. Deste
modo, a partir da década de 80, as grandes redgjsstas dos principais paises europeus e
dos Estados Unidos comecaram a repensar em suai®@ss para continuar sobrevivendo
nesse cenario cada vez mais competitivo (CLARKB220

Assim, viu-se na década de 80 e de 90, principaknemma grande onda de
investimentos internacionais que mudou o cenariondocado varejista ao redor do mundo
(WRIGLEY, 2002; ALEXANDER; SILVA, 2002). Os gigargado varejo que, salvo excecodes,
atuavam basicamente em suas zonas locais, pasadeaer iniUmeras aquisicdes e parcerias
com outros grupos de zonas com menor grau de dasengnto, em uma verdadeira corrida
por crescimento.

A partir da década seguinte, entretanto, passdadseade intensas movimentacdes de
aquisicdes no setor, os grandes grupos varejistaegaram a se dar conta das enormes
dificuldades de se administrar um portfolio de rég® em paises com peculiaridades de
negocios tao distintos como o Chile e a China,ggemplo (GRZINIC; MCFETRICH, 2005;
CHAMP, 2010). Assim, muitas das grandes redes igtasjtiveram que novamente comecar
a repensar seus portfélios para manter a saudeudenggocios. A fase pds década de 90 foi
entdo marcada por um periodo de centralizacdo doxigs varejistas internacionais, com
muitos deles se desfazendo de diversas operagigise@das ndo estratégicas.

A empresa objeto de estudo do presente traballyecstserida nesse cenario de
transformacdes ao longo das dUltimas décadas, mhsspor uma fase de intensos
investimentos em operacdes internacionais seg@dara fase de foco apenas nos negdécios
considerados mais estratégicos. Assim, o0 preseatmliho visa 0 acompanhamento da
evolucdo das decisdes estratégicas da empresaiencogcerne o seu portfolio, inserida no

contexto de transformacdes pelas quais passoworeet Ultimas décadas.
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1.1 A Empresa e o Estagio

Durante o ano de 2010, a autora do presente t@ababdémico teve a oportunidade
de estagiar na sede corporativa de uma organizbggetor do varejo alimentar. A empresa
possui um portfélio variado de negdcios tanto ndifsmnacional quanto internacional, com
presenca em nove paises, figurando entre eles sil.BEan dezembro de 2009, o grupo
contava com mais de 10980 pontos de venda em ds/dosmatos no mundo inteiro. O
estagio foi realizado no Departamento de “Desenv@ato Corporativo e Participacdes” do
grupo, area responsavel pela busca de oportunidieglesescimento da empresa (“novos
negocios”) e pelo acompanhamento das participag@sstarias pertencentes a organizagao.
No escopo do departamento, a autora teve constantato com questdes relativas a decisoes
estratégicas da empresa e ao ambiente competiigetdr.

1.2  Escopo e Objetivos do Trabalho

O presente trabalho tem como objetivos principais:

» A revisdo e a sistematizacdo da literatura referargstratégias corporativas e
gestao de portfélio de negocios.

» A analise das tendéncias dos grandes atores doadoera@rejista global e
europeu.

» O detalhamento da estratégia corporativa da enywesalo presente trabalho.

» A andlise das decisdes estratégicas referentesnposicdo do portfélio de
negocios da empresa estudada de 1995 a 2010, gerifoque o setor varejista
mundial presenciou uma forte atividade de operadéekisées e aquisicoes,
seguidas de uma tendéncia de recentralizacao.

» A analise de oportunidades potenciais de aquigicéigparte da empresa em
diferentes paises da América Latina.
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Estratégia da pesquisa

As pesquisas cientificas podem ser de trés tipadogiiferentes quanto aos seus
objetivos:
1. Pesquisas exploratdriagisam, no geral, o desenvolvimento de hipo6teses e

proposicdes pertinentes a indagacbes adicionai$N,(M005), e sdo vistas
normalmente como o primeiro passo de trabalhostifies para proporcionar
maiores informacdes sobre assuntos particulares.

2. Pesquisas descritivasos fatos sdo observados, registrados, analisados,

classificados e interpretados sem que o pesquisatiwfira neles (CIRIBELLI,
2003).
3. Pesquisas explicativas (ou experimentdesn por objetivo registrar, analisar e

interpretar os fenbmenos estudados, mas procurgan@®r que eles ocorrem e
os fatores que os determinam (CIRIBELLI, 2003).

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa seratidas@ a estratégia adotada para a
realizacdo de tal sera a de estudo de caso.

A metodologia de estudo de caso é uma das maigaantisadas em pesquisas
cientificas (MARTINS, 2008). Desde 1994, uma dasgipais referéncias no que tange a
utilizacdo de Estudos de Caso como forma de pesgiestifica tem sido a obra de Robert
Yin. O autor prop6e uma metodologia que procuraicehsos em que se deseja responder a
questdes do tipo “como?” ou “por qué?”, que lidaamaperacdes que geralmente precisam
ser analisadas levando-se em consideracdo um htizte tempo ao invés de serem
encaradas como repeticdes ou incidéncias.

“O estudo de caso é a estratégia escolhida ao amimarem
acontecimentos contemporaneos, mas quando nao sempo
manipular comportamentos relevantes. (...) Embsrastudos de caso
e as pesquisas histéricas possam se sobrepbrgeo gietenciador do
estudo de caso € a sua capacidade de lidar conampia variedade
de evidéncias — documentos, artefatos, entrevistadbservagdes”
(YIN, 2005).

Ainda, de acordo com Martins (2008), com o estudaaso “busca-se apreender a

totalidade de uma situacdo e, criativamente, descrecompreender e interpretar a
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complexidade de um caso concreto, mediante um rherqarofundo e exaustivo em um
objeto delimitado”.

Godoy (1995) complementa que o estudo de caso &pande pesquisa no qual o
objeto de andlise € uma unidade de um todo queetenpe estudar profundamente, e que
tem se tornado a metodologia preferida para pesdpiies que procuram estudar fenémenos
atuais, plausiveis de serem analisados como patenccontexto da vida real. O autor propde
ainda que a técnica procura evidenciar uma teoéa@ncebida, ou pode mesmo acabar por
gerar uma nova teoria a partir das descobertasfaide Godoy (1995) observa que os
pesquisadores que escolhem a técnica do estudasgedevem estar abertos a possiveis
desvios da proposta original de estudo em virtudeeldmentos novos que vao sendo
descobertos ao longo da pesquisa.

Por fim, a técnica do estudo de caso deve fornedermacdes suficientes para
possibilitar a réplica do estudo em outros casas sgi mostrem semelhantes (MARTINS,
2008).

1.3 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho é composto por 5 capitulognirgdos da seguinte maneira:

O Capitulo de Introducdo apresenta uma visdo gerééma, descrevendo 0 escopo e
objetivos do trabalho assim como o estagio em guaesenvolvido.

O Capitulo 2 é dedicado a Revisado da Bibliograftan a apresentacdo de conceitos
tedricos relacionados ao tema de decisfes estrasegiom foco principal em gestdo de
portfélio de negocios de empresas diversificadasapitulo 2 aborda ainda os diferentes
modos que uma organizacdo pode usar como estrdggi@scimento.

O Capitulo 3 tem por ambito a descricdo do métatlutaalo para abordagem do
estudo, a partir dos conceitos tedricos vistos apitGlo 2, e explica a metodologia AHP
(Analytic Hierarchic Procegscomo uso de ferramenta de ajuda a deciséo.

O Capitulo 4 apresenta uma melhor compreensdo ww de varejo alimentar,
explicitando suas diferentes segmentacdes e aasfagmpetitivas que atuam sobre esse
mercado. Além disso, o capitulo mostra uma analisecenario varejista nas principais
regides do mundo e aborda também a evolucdo doieenandial a partir da movimentacao

dos diferentes players internacionais ao longo dizss Ultimas décadas. O Capitulo 4
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apresenta ainda a analise da estratégia corporddvampresa estudada, primeiramente
contextualizando seu posicionamento no cenarigpetitivo internacional e posteriormente
com uma andlise da evolucdo de seu portfélio déaieg internacionais do periodo de 1995
a 2000, em dois periodos distintos: expansdo esdiatizacdo. Para concluir o estudo de
caso do Capitulo 4, apresenta-se uma analise dkoaantomada de decisdo na escolha de
novas oportunidades de expansao da empresa estudada

Por fim, o Capitulo 5 traz as principais concluséescomendacdes deste trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo apresenta a a revisédo de literawedundamenta o trabalho, detalhando
0s principais conceitos referentes as decisfeatégitas que serdo utilizados ao longo do
trabalho, dentre os quais os diferentes niveisstfatégia existentes e os fatores internos e
externos que podem influenciar em decisdes esitagtgUma énfase € dada a questdes
referentes a estratégia corporativa, com destagige gpgestao de portfolio de uma empresa

diversificada e os métodos de desenvolvimento sesinegocios.

2.1 O conceito de estratégia

O conceito de estratégia tem sido amplamente ekbutk literatura. Este, além de ter
diversas abordagens distintas, esta em constamitg;ée (CARVALHO; LAURINDO, 2007).

Para Porter (1986), a estratégia consiste na diei@géo de um conjunto de atividades
de uma empresa, atividades essas que serao reggiensea entrega de um composto cujo
valor € unico e diferente de seus concorrenteskilfes (1999) também considera que o
principal ponto do termo “estratégia” para uma essarconsiste em estabelecer uma posicao
no mercado que pode ser sustentada como propria.

Johnson et al. (2005) agrupa varias abordagens saiermo “estratégia” na literatura
para gerar uma definicdo proépria:

“Estratégia € a direcao e o0 escopo de uma orgaiuzag longo prazo,
que obtém vantagem em um ambiente em mudanca fitdevéua
configuracdo de recursos e competéncias com oabp atender as
expectativas dos stakeholders.” (JOHNSON ET ALOR)0

Carvalho e Laurindo (2007) observam que os elersegte afetam as decisOes
estratégicas podem ser originarios de trés dimerditerentes: elas podem ser referentes a (i)
escolha dos clientes em que se desejara foca, €sfolha dos produtos que serdo oferecidos
e (iii) ao modo que sera adotado para realizasestsadades de maneira eficiente.

Dadas as multiplas abordagens que o termo “esimat@gde evocar, a partir de
diversos estudos e conclusbes de pesquisas aastifMintzberg e Lampel (199@)pud
Carvalho e Laurindo (2007) distinguiram 10 escalies pensamento de formulagcdo da
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estratégia, cada qual com uma visdo de estratégiaeda forma distinta. As principais
caracteristicas de cada uma delas estao apresesiatdicamente na Tabela 1.

Tabela 1 - Caracteristicas da Escola de Pensamemte Formulacéo da Estratégia

Escola de \gzalgo(::]jgog(e)sdsa Exemplo de Mensagem Mensagem
Pensamento . 9_ Autores Pretendida Realizada
Estratégia
Prescritivas
Design Processo de Selznick; Newman;|Ajuste Pense
Concepgéo Andrews
Planejament Processo Form Ansoff Formalize Program
P osicionamento Processo Analiticp  Porter; Schendehnalise Calcule
Hatten
Descritivas
Empreendedorismg Processo Visiondrio Schumpeter; Cplbsione/Vislumbre | Centralize
Cognitivo Processo Mental Simon; March Crie Preocupe-se
Aprendizado Processo Emergente Lindblom; Cyert|&prenda Jogue
March; Weick;
Quinn; Prahalad &
Hamel
Poder Processo de Aliison (micro); Promova Entesoure
Negociacdo Pfeffer & Salancik;
Astley (macrc
Cultural Processo Social Rhenman & Combine Perpetue
Normann
Ambiental Processo Relativo| Hannan & FreenBeaja Capitule
Pugh et al.
Configuragao Processo de Chandler; MintzbergIntegre, transforme| Acumule
Transformacao Miler; Miles; Snow

(extraida de CARVALHO; LAURINDO, 2007, adaptadaMINTZBERG; LAMPEL, 1999)

Entretanto, considera-se que essas diferentesasspotlem ser aplicadas em fases
distintas do processo de formulacéo estratégicsinrAglependendo do momento enfrentado
por uma determinada empresa, sua visdo estratpga® mudar de filosofia. A Tabela 2
apresenta a contribuicdo de cada Escola apreseptad®intzberg e Lampel (1999) no

processo de formulacdo da Estratégia.
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Tabela 2 - Caracteristicas da Escola de Pensamente Formulacédo da Estratégia

Escola de Contribuicdo de cada Escola no Processo de Formubg da
Pensamento Estratégia
Design Olhar para o futuro proximo, na busca de panapectiva estratégica
Planejamento Olhar para o futuro imediato, para programar a &g de uma estraté(
definida
Posicionamento Olhar para o passado dentro de urotiiter definido, cuja analise contribui

para a formulacdo da estrate
Empreendedorismo Olhar para o futuro distante, sagbde uma visdo Unica

Cognitivo O pensamento do formulador da estratégia, quenestantro do processo

Aprendizado Olhar para o detalhe, na busca dasrdi=efatos

Poder Olhar para os pontos escondidos dentro daizagéo

Cultural Olhar para o processo, dentro das perspsciubjetivas das crencas

Ambiental Olhar para o processo como um todo, delatrnperspectiva do ambiente

Configuracédo Olhar para o processo de maneira mais ampla, péasdp todos o0s
aspectos

(extraida de CARVALHO; LAURINDO, 2007, adaptadaMENTZBERG; LAMPEL, 1999)

Assim, a partir das caracteristicas apresentaddas pdiferentes Escolas de
Pensamento, os diversos pensamentos estratégiassrale possuir diferentes abordagens,
nao sao inconcilidveis entre si, mas sim fortemeatenplementares (CARVALHO;
LAURINDO, 2007)

2.1.1 Niveis de estratégia

Porter (1987) sugere que a estratégia em empresassgr vista a partir de niveis
diferentes. Um deles seria o nivel da chanmesteatégia competitiva abordando a o6tica de
como fazer para criar uma vantagem competitiva @aacmercado onde as diferentes
unidades de negoécio da empresa atuam. Uma unidadeegiocios (ou ainda “unidade
estratégica de negocios”) é uma parte da orgaruza&é@ a qual existe um mercado externo
distinto para bens ou servigcos (JOHNSON et al.5200

Para Porter (1987), um outro nivel é oefdratégia corporativa “responsavel por
fazer o mundo corporativo ser muito mais do queangles soma de suas unidades de
negocios”. A estratégia sob essa 6tica englobaiadtedos negdcios em que a empresa deve
atuar assim como o modo com o qual a empresa diwniatrar a variedade de suas

unidades de negdcios. A estratégia em nivel catigorleva em consideracdo a organizacao
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como um todo e envolve questdes de decisdes gaagafle tipos de produtos ou servigos
oferecidos e de alocacdo de recursos entre agmliésr unidades de negocio (JOHNSON et
al., 2005).

Estratégia Corporativa

Competéncias e produtos essenciais
Competéncias e produtos essenciais
Competéncias e produtos essenciais

'—> Gestdo de portfolio

Estratégias Competitivas

Figura 1 - Niveis estratégicos
(CARVALHO; LAURINDO, 2007)

Quando se olham as diferentes abordagens de g&iratde niveis vistos estratégicos
apresentados, percebe-se que ha um fator paraldogias as abordagens convergem: o
sucesso de uma empresa. Assim, diversas decisde®mmadas no ambito competitivo e
corporativo para garantir o bom desempenho de uridade. A Figura 2 esquematiza um
modelo que mostra a integracdo das varias for¢gaBuéncias agindo sobre a estratégia de
uma organizagdo e como a correta conciliacdo etdie acaba por gerar uma organizagao

bem-sucedida.



Conceito original da

empresa

/

Refinado atravésda

experiéncia /_)
Construindo Providenciando ¢ Satisfazendo
competéncias investimento ﬁ stakeholders
Providenciando
Que satisfazem os E aproveitamas Gerando
. —_— . . —_— —_ novas
clientes forgas ambientais lucro .
oportunidades
Egarantem )
vantagem
competitiva

Figura 2 - A ideia empresarial
(adaptado de JOHNSON et al., 2005)

2.2 Influéncias sobre decisfes estratégicas

As decisbes estratégicas das empresas podem kmmaifdas por dois grupos de
fatores: os externos e os internos. Johnson €R@D5) acrescenta ainda a influéncia da

expectativa dos diversasakeholderslentro da ética da ideia empresarial.

2.2.1 Fatores externos

Conforme mencionado anteriormente, os fatores quienciam as decisdes
estratégicas podem ser de natureza externa as;0psrde uma organizacao, ou internas. Os
fatores externos sdo aqueles relativos ao mercado ambiente competitivo em que a
empresa esta inserida, fatores sobre os quais eesspao tem, normalmente, controle ou
influéncia direta. A Figura 3 ilustra as camadasadiiente empresarial que estdo além das

fronteiras da organizacao.
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O macroambiente

Segmento (ou setor)

Concorrentes

A Organizacgao

Mercados

Figura 3 - Camadas do ambiente empresarial
(adaptado de JOHNSON et al., 2005)

2.2.1.1.Analise do macro ambiente

Fatores macro ambientais podem ter uma influénoi@ortante nas decisGes

estratégicas das empresas. A estrutural PESTELiZadé para categorizar as influéncias

ambientais em seis tipos principais: politicasnéaaicas, sociais, tecnoldgicas, ambientais e

legais (JOHNSON et al., 2005). A Figura 4 expliotta principais componentes macro

ambientais dos quais as empresas devem ser gemtedesenvolver suas estratégias.

Legal

« Lei de concorréncia
* Lei trabalhista
* Saude e seguranca
* Seguranga do

Politica

« Estabilidade
governamental

* Politica de impostos

* Regulamentagdes de
comércio exterior

* Politicas de bem-estar
scial

\-k |

* Leis de protegdo
ambiental

* Descarte de residuos
* Consumo de energia

produto
A
Organizagao
A
Ambiental

Fatores econdmicos

« Ciclos empresariais

* Tendéncias do PIB

* Taxas de juros

* Fornecimento de moeda
* Inflagdo

* Desemprego

* Renda disponivel

Tecnoldgica

* Gastos do governo em
pesquisa

* Foco do governo e do
setor em esforgo
tecnolégico

* Novas descobertas
/desenvolvimentos

* Velocidade de
transferéncia de tecnologia
« indices de obsolescéncia

Fatores
socioculturais

* Demografia da populagdo
* Distribuigdo de renda

* Mobilidade social

* Mudangas no estilo de
vida

* Atitudes em relagdo a
trabalho e lazer

* Consumismo

* Niveis de educagdo

Figura 4 - Fatores macro ambientais

(JOHNSON et al., 2005)
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2.2.1.2. Andlise do segmento e as cinco forcas cetitipas

O segmento em que a empresa atua pode ser enteodido“um grupo de empresas
produzindo o mesmo produto principal” (JOHNSON &t 2005). Assim, sob essa
perspectiva, € possivel identificar as ameacas @pastunidades existentes para uma
determinada empresa (CARVALHO; LAURINDO, 2007).

A competicdo em um mercado ndo € coincidéncia e aear. Porter (1986)
identificou a existéncia de cinco forcas compedsivque vao além da propria concorréncia
entre os atores de um mercado. Os clientes, osdedores, 0s possiveis ingressantes e 0s
produtos substitutos sdo elementos essenciaisean smnalisados pela visdo estratégica de
uma empresa, tendo um impacto direto na estrutiohpeticdo e na lucratividade em uma

industria, conforme Figura 5.

Entrantes
Potenciais

Ameaga de Novos
Entrantes

Poder de Megociaghio Poder de Negociagho
o5 Fornecedores fos Compradores
dos Fornecedore Concorrentes na dos Compradore

Indistria
Fornecedores w Compradores

Rivalidade Entre
Eiipresas Existentes

Ameaga de Servigos ou
Produtos Substiiuios

Substitutos

Figura 5 - Analise estrutural da industria: as cino forcas competitivas
(adaptado de PORTER, 1986)

Essas cinco forcas competitivas — fornecedoresamets potenciais, compradores,

substitutos e concorrentes na industria — podeneseontradas, em maior ou em menor
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intensidade, em todo ambiente competitivo. De fata,intensidade com que elas atuam em
uma industria que determina o potencial de lucnstemnte para os atores no mercado. A
estrutura das cinco for¢cas deve, no entanto, 8adt no nivel de estratégia competitiva, ou
seja, das unidades de negocio da organizacdo, ema@ue esta Ultima pode ter diversas
operacdes em mercados e ambientes diferentes (JONNSal., 2005).

Carvalho e Laurindo (2007) sugerem que, ainda guenmgresas adotem seu proprio
posicionamento estratégico, dentro de uma mesmastima existem certas dimensdes
estratégicas que sdo seguidas de maneira similaeposplayers

A Tabela 3 apresenta as principais dimensodes @gitas, no nivel competitivo, que
podem ser manipuladas pelas empresas. Normalmestelhas feitas para determinada

dimensao tem impactos nas demais.

Tabela 3 - Dimensfes estratégicas

Dimenséo Descricéo

Especializagdo Grau com que a empresa concentra esfor¢cos da adeptite seua linha,
segmentos de clientes-alvo e mercados geograficos.

Identificagéo de marcas  Grau comque a empresa busca a identificacdo dmmaa marketing.

Politica de canal Grau com que a empresa busca desenvolver idepéificde marca
diretamente com o consumidor final, 0 apoio aossade distribuicdo na
venda de seu produto.

Selec¢éo do canal Escolha dos canais de distribuicdo, variando daisata empresa,
especializados ou gerais.

Qualidade do produto Nivel de qualidade do produto, emtermos de matémianas,
especificagcbes, tolerdncias e caracteristicas.

Lideranga tecnolégica Grau com que a empresa procura lideranca tecnal@gidanvés de
comportamento imitativo.

Integracéo vertical O montante do valor agregado refletido no nivehtkgracéo para a frente

para trds, envolvendo aspectos como canais dédigéo cativos, lojas d
varejo exclusivas, entre outros.

Posicéo de custo Grau com que a empresa busca posi¢cdo de maisdusiko na fabricagdo e
na distribuicdo.
Atendimento Grau em que proporciona servigos auxliares conedisha de produto,

como assisténcia técnica, crédito, etc.

Politica de precgo
Posicéo relativa de pre¢o no mercado, relacionadectistos e qualidade.

Alavancagem Grau de alavancagemfinanceira e operacional.
Relacionamento com a Exigéncias emrelagdo a matriz. Pode ser uma uaidadim conglomerado
matriz diversificado, um elo de uma cadeia vertical, pdgeim grupo de negocios

relacionados em um setor geral, uma subsididflaéimcia nos objetivos,
recursos, divisdo de operagdes.
Relacionamento comos  As empresas multinacionais temrelacionamento amregnos do pais de
governos do pais de origem e do pais onde estdo operando, em termfmgrieeimento de
origem recursos, regulamentacdes e demais tipos de auxilio

(CARVALHO; LAURINDO, 2007)
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Carvalho e Laurindo (2007) chamam de “grupos ésjiabs” o conjunto de empresas
de uma determinada industria que podem ser agrsipentderem semelhancas com relacéo a
certas dimensdes estratégicas. A existéncia dgagess estratégicos muitas vezes influencia
a rivalidade dentro de um préprio mercado e perqueeuma empresa possa entender melhor

seu desempenho em alguns critérios.

2.2.2 Fatores internos

Os fatores internos envolvem as caracteristicagripba cada empresa, seus pontos
fortes e seus pontos fracos.

2.2.2.1. As competéncias essenciais

Hamel e Prahalad (1995) consideram que as org@@gagdo sao feitas apenas de
suas unidades de negécios e de seus produtosvigpseDe acordo com eles, é de extrema
importancia que uma organizagdo seja ciente das cuapeténcias essenciais. Conseguir
claramente identifica-las e explora-las seria utarfahave para o sucesso competitivo. Isso
porque o portfolio de uma organizacdo seria naadsrdcomposto de seus produtos ou
servicos somados a essas competéncias essenciais.

De fato, conseguir identificar as competéncias resais é extremamente benéfico
para uma organizagao pois, contrariamente aos f@®dinais da empresa, com 0 uso, elas
nao se tornam obsoletas, mas sédo na verdade apdasofCARVALHO; LAURINDO, 2007).
Entretanto, se essas competéncias ndo sao benficdeias, construidas e cultivadas, elas
podem acabar por serem perdidas.

Hamel e Prahalad (1990) afirmam que a competitdedaria uma relacao direta com
a habilidade de uma organizacdo de delinear suapeaténcias essenciais antes de seus
concorrentes e a um custo mais baixo. Assim, avoutle competéncias essenciais seria

primordial na medida em que essas permitem a uman@acdo o compartiihamento de
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custos, sem que para isso tenha que necessariaf@sstenais investimentos em pesquisa e

desenvolvimento que os concorrentes.

2.3 Estratégia corporativa

Partir para a diversificacdo de produtos ou mersaglouma das alternativas de

desenvolvimento usadas pelas organizagbes cujaslaalits encontram-se numa fase de

maturidade ou em um mercado bastante saturado.

De acordo com Rumelt (1974pud Almeida (2010), as organizagbes podem se

diversificar em diferentes graus. O autor sugerdatie quatro classificacdes diferentes de

diversificacdo de empresas:

“Negécio predominante Uma organizacéo pode ser considerada diverdifica

com um “negécio predominante” quando entre 70% % @® sua receita
provém de um Unico negdcio. Trata-se de um baiao de diversificacdo.
“Relacionada restrita (“ related-constrainet): A diversificacdo seria de

natureza ‘“relacionada restrita” quando menos de 7@&o receita da
organizacdo é proveniente do negocio predominaetejo que os diferentes
negocios compartilham elos de produtos, de recutsosolégicos e de
distribuicéo.

“Relacionada ligada (“related-linked): Na diversificagcdo “relacionada

ligada”, assim como na “relacionada restrita”, nene 70% da receita é
proveniente do negocio predominante, mas os diesemegocios sao ligados
por elos limitados.

“Néao relacionada Trata-se de um grau extremamente alto de dieaigéo,

em que menos de 70% da receita é proveniente dioegredominante e os

diferentes negdcios ndo apresentam elos comureselas.

Porter (1987) atenta ao fato da dificuldade emhe&gar a um consenso sobre o que

seria exatamente a estratégia corporativa abrangedds as diversificacdes de uma empresa

e principalmente sobre como ela deveria ser fordaulRara o autor, um modo plausivel de se
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julgar a estratégia corporativa seria através talesdo programa de diversificagcdo em longo
prazo da empresa, observando se ela teve éxite ela $alhou.

Entretanto, muitos sdo os estudos que comprovaificaldade em se obter éxito na
diversificacdo de negdécios na hora de criar vadtarter (1987) observa que a maioria das
empresas que ele analisou acabou mais reduzindocopa de diversificagdo ao longo do
tempo.

Para o autor, essa taxa de insucessos poderidarsarizada com uma rigorosa analise
prévia a operacdo. Porter (1987) sugere que, readeodecidir sobre uma nova oportunidade
de diversificacdo, as empresas deveriam analisar ggortunidade passaria por trés testes
essenciais:

I. Teste da atratividade industria em que a nova unidade de negdéci@atuair

deve apresentar niveis elevados de atratividadifidldade aqui consiste no
fato de que um mercado atraente, com altas taxasetdeno sobre o
investimento, € um mercado dificil de ser penetrguns as barreiras de
entrada séo altas.

ii. Teste do custo de entradas custos para a entrada no negocio ndo podem

capitalizar todo o lucro esperado futuro.

ii. Teste da melhoriaOu a nova unidade deve adquirir vantagem conmgetit

com a ligagdo com a empresa, ou 0 contrario (a esapadquire vantagem
competitiva a partir da nova unidade de negéciwgrmbos.

As vezes, os beneficios para a nova unidade a@ntapenas uma vez, num
periodo proximo ao periodo de entrada no mercadgandp a empresa mae
promove uma reviravolta na estratégia da emprdsa 6u da unidade de
negdcio. Uma vantagem competitiva pode ocorrer éamatravés de sinergias
entre a nova unidade e as existentes.

Porter (1987) se atenta ao fato de que alguns exeswacabam confundindo o
tamanho da empresa com a criacdo de valor pardoaisia. Assim, eles
acabam por ndo dar a atencéo devida ao teste #h@nmaet, na ganancia por
crescer suas empresas, acabam se desviando déusgdss essenciais de

gerar valor.

Ainda, a partir de estudos, Porter (1987) idertifiquatro conceitos de estratégia

corporativa que sdo usados na pratica por empdesasificadas como ferramentas para a



31

criacdo de valor para os acionistas. Séo elesAgel portfolio, reestruturagéo, transferéncia
de habilidades e compartilhamento de atividades.
I. Gestao de portfélioDe acordo com seus estudos, Porter afirma

gue o conceito de estratégia corporativa mais usatia a de gestdo de
portfélio, baseada principalmente na ideia de difieacdo a partir de

aquisicdes. Carvalho e Laurindo (2007) acrescempaena l6gica da gestao de
portfélios reside em manter as empresas compradas @em grau de

autonomia elevado, mas sempre monitorando seukaassi Porter observa
gue 0s negocios comprados ndo necessariamentesgne@ertencer aos
mesmos tipos de negdcios em que a empresa jaegtinatanto os melhores
administradores de portfélios normalmente limitarsua gama de negdécios
para de certa forma limitar a competéncia necesdaralta direcao.

il ReestruturacdoA estratégia da reestruturagdo de empresas

consiste em encontrar como alvo empresas que restpgssando por
momentos dificeis, que tenham um potencial subat, a fim de nela
promover reestruturacdes significativas. Se o nadercda empresa alvo €
atrativo, adotar uma estratégia de reestruturagée priar enorme quantidade
de valor para os acionistas. Entretanto, trateesenth estratégia com elevados
niveis de risco. De fato, o tempo para o éxito aesdratégia é limitado e os
gestores mais conservadores, cientes desse fatoalnoente reconhecem seus
erros e decidem prontamente se livrar da aquisicao.

iii. Transferéncia de habilidade€nquanto os dois conceitos

precedentes levavam em consideracdo a criacdo loe avgartir da relacéo
entre a empresa e cada uma de suas unidades daonsg@aradamente, 0s
dois ultimos conceitos procuram explorar a intéag&o que pode existir entre
as diferentes unidades, ou os tdo famosos ganhosirgggia. Essas
oportunidades ocorrem quando as unidades de negéaio canais de
distribuicdo e fornecedores similares, atividadesilares, similaridades na
configuragdo da cadeia de valor ou ainda se elassupma 0 mesmo
posicionamento estratégico. Assim, mesmo se as adesd agirem
separadamente, tais similaridades permitirdo o eoiitppmento de
habilidades.

iv. Compartilhamento de atividades: Gltimo dos conceitos de

criacdo de valor em empresas diversificadas € ogalehos através do
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compartilhamento de atividades comuns a determgadamesmo todas as
unidades de negdcio. Seguir essa estratégia raquepntexto organizacional
em que a colaboracao entre as unidades de negésiorgilada e reforcada.

Esses quatro conceitos de estratégia corporativaad mutuamente exclusivos. Cada
um permite, a seu modo, a criagdo de valor paraamigta de uma empresa diversificada.
Entretanto, a escolha da estratégia corporativer aeguida ndo deve ser uma escolha fixa,
mas sim uma visdo que se desenvolve. Uma empressiadescolher o seu conceito de
estratégia preferido em longo prazo, e entdo degoiagmaticamente a partir do seu ponto
de partida inicial.

Entretanto, de acordo com estudos de Porter (198%riacdo de valor para os
acionistas de uma empresa diversificada ocorr@mheaf cada vez maior a medida que a sua

estratégia evolui da gestao de portfélio para opaotithamento de atividades.

2.3.1 Gestao de Portfélio de negdcios

Administradores de portfélios categorizam as urédagelo potencial delas e
regularmente transferem recursos de unidades qaengganhos para aquelas que tem alto
potencial mas que necessitam de caixa (PORTER)1987

Para Hedley (1977), o conceito de gestdo de pmrtfisbporciona uma abordagem
mais desenvolvida para que uma empresa desenvalhsaabjetivos estratégicos de forma
diferenciada e para que ela possa aproveitar agnmoéas oportunidades existentes. Em uma
estratégia de gestdo de portfélio, a empresa pamiar valor para os acionistas a partir de
diversos mecanismos. Um deles é o uso de seu dordrdo e de seus recursos analiticos
para encontrar alvos de aquisi¢Oes atraentesyiha f@ diversificar de um modo com o qual o
investidor individual ndo conseguiria fazer. Aindaavés de seu conhecimento prévio, a
empresa sob a oOtica de gestdo de portfolio podendlif suas praticas e habilidades de
administracdo pelas suas unidades. E por fim,gvarrha visdo mais global, a empresa pode
promover reformas e treinamentos de qualidade, se® as praticas e sabedorias
convencionais da unidade ou que questbes de apagmsonais interfiram no negaocio.
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Para Hedley (1977), a posicdo no mercado e O amestd Sao parametros
fundamentais a serem considerados na hora de dederan estratégia que um negocio
individual deveria seguir quando visto no contex¢roal da gestdo de portfélios da empresa.
O autor sugere ainda que uma empresa pode adtdegnies estratégias para cada unidade
de negdcio, sendo esta uma funcdo do crescimestiopesicdo no mercado de cada unidade
negaocio.

Entretanto, Porter (1987) observa que a extremaleomlade das tarefas de gestéao
tem derrubado até os melhores gestores de port€informe o tamanho da empresa cresce,
0s gestores de portfélio tem que encontrar cadamess acordos e negocios apenas para
manter o ritmo de crescimento. A administracdo deedas de negodcios disformes pode
resultar no fato de que o comité executivo da arggdo comece a cometer erros. Assim, 0
que se vé com certa frequéncia € que uma novaesdeiglirecdo acaba sendo colocada em
pratica para se desfazer de certos negdcios paraagempresa volte a atuar nas suas
atividades principais €ore business.

Em empresas diversificadas, € comum que algumasades de negocio sejam
altamente competitivas e ocupem boas posi¢cdes mead®e enquanto que outros negocios
muitas vezes sdo mais fracos. A empresa se deptia eom 0 impasse entre manter o
negdcio fazendo investimentos nele, ou deixa-lgedo que esta, com um desempenho nao
ideal, ou vendé-lo a fim de n&o perder economicégnen

Por que as empresas buscam constantemente cr@szerMedley (1977), ha duas
razdes principais que motivam, ou pelo menos dawvernotivar, as empresas a crescer: 0
ganho de participacdo no mercado e a oportunidadetdrno que se tem ao investir em um
negocio que pode gerar muito mais ganhos futuraament

Para Hedley (1977), empresas com boas posi¢cOewasléace aos concorrentes tém
melhores margens em decorréncia do efeito da aevexperiéncia, e assim normalmente

elas sdo capazes de gerar mais fluxo de caixasqotias.

2.3.1.1.Matriz de crescimento/Parcela

As unidades de negdcio de uma empresa podem sendii@ bastante em termos de
caracteristicas financeiras e enfrentar difereetemlhas estratégicas dependendo de como
elas séo posicionadas em termos de crescimentp@sdgEo competitiva relativa.
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Existem algumas ferramentas que foram desenvolvidastuito de ajudar a andlise
do portfélio de negdcio das organizacbes. A MadgzCrescimento (ou Matriz de Parcela),
cuja autoria é atribuida ao grupo estratédibe Boston Consulting Grougugere que 0s
negocios podem ser classificados em quatro difeserdtegorias estratégicas, dependendo da

parcela de mercado que detém e da taxa de cregoigeemdustria em que atuam (Figura 6).

Alto Baixo
Estrelas Pontos de
interrogacao

Alto

* ?

Vacas leiteiras Caes

Crescimento daindustria

Baixo
@":

Parcelade Mercado

Figura 6 - Matriz de crescimento
(adaptado de HEDLEY, 1977)

Os chamados negécios “estrela” — crescimento eef@adn mercado elevados — ao
possuirem altas taxas de crescimento, fazem ubadiante caixa para manter suas posicoes,
mas também normalmente geram bastante caixa. Asssa,tipo de negdcio acaba tendo um
fluxo de caixa pertinente, capaz de sustentar prigr@rescimento. Com lucro crescente, eles
normalmente representam a melhor oportunidadeva@stimento para a empresa e assim ela
deveria zelar para que a posi¢do competitiva dociegeja mantida e consolidada.

As “vacas leiteiras” — baixo crescimento, mas fte do mercado — sdo 0s negocios
gue normalmente geram altos lucros e fluxos deacamas devido as baixas taxas de
crescimento, 0 uso desse caixa para reinvestimprdprio é baixo. Assim, as “vacas
leiteiras” s@o as grandes responsaveis pelo exteederfluxo de caixa geral de uma empresa,
e no geral o pagamento de dividendos, de dividagudtos indiretos assim como o caixa
utilizado em outros investimentos € provenientseesnegocios.

Os “caes” — baixo crescimento, baixa fatia de nuwca sdo negdécios fadados ao
fracasso se ndo forem bem administrados. A suggmsompetitiva deficiente os condena a

ter baixos lucros e, por causa do baixo crescime@atmercado, ha pouco potencial para que
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0 negocio conquiste uma parcela do mercado suficieara ter um bom posicionamento de
custos. Assim, os “caes” normalmente acabam maisucoindo o fluxo de caixa do que
gerando e as empresas devem entdo tentar ao maxinmizar a propor¢do de seus ativos
nessa categoria.

Os “pontos de interrogacdo” — alto crescimentoxddatia do mercado — tem as
piores caracteristicas em termos de fluxo de cddevido ao crescimento elevado do
mercado, eles necessitam de bastante uso de g@sajevido a sua baixa fatia de mercado,
eles geram muito pouco caixa. Assim, se nada fto fe tentativa de melhorar a fatia de
mercado detida por esse negoécio, ele sera um gramdeimidor de caixa em curto prazo, e
em longo prazo se tornara um “céo” a medida quesconento do mercado desacelerar.

Os “pontos de interrogacao” sdo designados dessefporque na verdade a empresa
deveria optar entre duas alternativas para seuéciosglocalizados nesse quadrante. A
primeira alternativa estratégica seria a de idieatifaqueles que teriam potencial de se tornar
“estrelas”, dado que se o crescimento do mercadicederado deveria ser mais facil
conquistar mais mercado. Assim, uma vez identiicaas “estrelas” potenciais, a empresa
deveria fazer todos os investimentos necessari@squee 0 negocio conquiste de fato fatias
do mercado para se tornar uma “estrela” e, mamgol prazo, uma “vaca leiteira” a medida
gue o mercado amadurece. A segunda alternativalés$azer do negdécio. Caso isso ndo seja
possivel, a empresa deveria optar por nao ficagstmdo no negocio, deixando-o gerar o
caixa possivel. O negdcio certamente acabara sgatando e terd que ser desfeito uma hora
ou outra, porém ele pelo menos gerara caixa a puaizn, 0 que é analiticamente melhor do
que ficar gastando caixa infinitamente sem que sicAo competitiva do negdcio seja
melhorada.

A maioria das empresas tem seus negocios dispeosoguatro quadrantes da matriz.
Hedley (1977) sugere que a estratégia ideal paemasesas engloba atingir certos objetivos.
O primeiro deles seria 0 de manter a posicao dasa¥ leiteiras”, mas resistindo a tentacao
de reinvestir demais nelas. O excesso de caixag@@elas “vacas leiteiras” deveria entdo ser
usado para investir e assim tentar consolidar &@wmglos negoécios “estrelas” que ndo sao
auto-sustentaveis. Havendo ainda excesso de gaida;se pensar em investir nos “pontos de

interrogacao” mais promissores.



36

2.3.1.2.Tela da Atratividade/Posi¢cdo da Companhia

A Tela de Atratividade é outra ferramenta que pseteutilizada para se fazer a analise
do portfélio de uma empresa. Essa ferramenta densima classificar os negécios de uma
empresa de acordo com a atratividade da industniajge ela atua e de acordo com sua

posicdo competitiva, em uma matriz trés-por-trésaabrdo com a Figura 7 abaixo:

Alta Média Baixa

Atratividade da indUstria

Alta

Média

Il Construir
B Manter
Colher/desativar

Posicdoda Unidade

Baixa

Figura 7 - Tela de atratividade
(CARVALHO; LAURINDO, 2007)

Assim, uma empresa deveria decidir sobre o fut@aaba unidade de negocio a
partir da localizagdo de cada unidade na matrizuMidades que se encontram acima da
diagonal principal devem idealmente ser objeto pidscipais investimentos da empresa;
aguelas que se encontram na diagonal devem simgésmeer mantidas; e aquelas que se
encontram abaixo da diagonal deveriam ser desasvad

Apesar de guardar certa semelhanca com o modedwicantessa técnica leva em
consideracao diferentes aspectos para se medirsgapocompetitiva da unidade e a
atratividade da industria. Esses aspectos a serasiderados, apresentados na Tabela 4, séao

muito mais numerosos e acabam apresentando um gnaiode subjetividade.
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Tabela 4 - Critérios para a posi¢do competitiva doegécio e a atratividade da indistria
Posicdo Competitiva da

Atratividade da IndUstria

Empresa
Tamanho Tamanho
Crescimento Crescimento/Precos
Parcela Diversidade do mercado
Posicéo Estrutura Competitiva
Rentabilidade Funcao Técnica
Margens Rentabilidade da Industria
Posicdo Tecnologica Social
Pontos Fortes/Fracos Ambiental
Imagem Legal
Poluicédo Humana
Pessoal

(CARVALHO; LAURINDO, 2007)

De acordo com JOHNSON et al. (2006) modelo da Tela de Atratividade pode
também ser usado para a analise de investimentagpertunidades internacionais. O autor
observa que o modelo da Tela de Atratividade ctssi® uma ferramenta que supera certas
limitacbes do modelo da Matriz de Crescimento, pmssidera outros fatores aléem de
simplesmente o crescimento da indlstria e a posiQétetitiva, mas o autor se atenta ao
fato de que o modelo da atratividade pode tambémlendar em consideracdo os possiveis

ganhos provenientes de associacdes de recurseggempos de negocios.

Atratividade do pais

Alta Média Baixa
pd ~
~ 7
Alta A
Oportuni- Oportuni- Oportuni-
dade dade dade
Priméria secunddria Terciaria
Compatibilidade das Oportuni- Oportuni-
companhias com o pais e a Média dade dade
forga competitiva secundaria Tercidria
Oportuni-
dade
Tercidria
Baixa \

Figura 8- Modelo de analise de oportunidades de iegtimento internacional baseadas no modelo de
Tela de Atratividade
(JOHNSON et al., 2005)
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Assim, de acordo com Johnson et al. (2005), empi@sas que se encontram mais
acima e mais a esquerda da matriz modelo de anf@figrira 8) representariam as
oportunidades mais interessantes para uma aqusicBlymacao de parceria internacional.

2.3.2 Métodos de desenvolvimento de estratégia corpoaativ

Os métodos de desenvolvimento de estratégia sédeventes modos pelos quais as
organizacbes podem escolher implementar suas égtatde crescimento. Normalmente,
esses meios podem ser divididos em trés tipos:ndesemento interno, fusbes e/ou

aquisicoes e desenvolvimento em conjunto (ou aswestratégicas) (JOHNSON et al., 2005).

2.3.2.1. FusOes e Aquisicoes

FusOes e Aquisi¢coes (dU&A — Mergers & Acquisitions- termo disseminado pelo
mundo) tem se tornado uma forma popular de desenvahto e de crescimento das
empresas.

Uma fusado ocorre quando uma entidade desaparece, em teurid&gs, em outra
empresa. Em uma operacéo de fusdo, as acdes dasandpse transformam e sdo trocadas
por acdes de uma empresa B.

J& quando se fala @ejuisicdes refere-se a um processo pelo qual as acdeswvms ati
de uma empresa sdo vendidos a um comprador. Essa¢ho pode ser realizada ou pela
compra da empresa-alvo, ou pela compra de seussgiREED; LAJOUX, 1999). Assim,
“fusdo” e “aquisicdo” sdo na realidade dois terngpe designam conceitos diferentes.
Enquanto “aquisicdo” é o termo juridico que canazdea transferéncia de posse, uma “fusao”
€ um termo técnico de um processo juridico pagroglie pode ocorrer ap0s uma aquisicao.

Apesar de ser possivel verificar uma intensificagdalécada de 90, as operagdes de
Fusao e Aquisicdo ndo sdo tendéncias modernasatbeok analistas do mercado falam de

ciclos de intensificacdo de operacfes M&A que acontecem de tempos em tempos,
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normalmente em funcéo da conjuntura econémica.ri®egGools et al. (2007), desde o inicio
do século passado € possivel verificar seis cid$usdo & Aquisicdo, apresentados na
Figura 9.

Consolidagdo
daindustria
#transacoes
realizadas

o Valordas
transacdes

Bolha da
(emmilhdes) Internet o (USS$hilhdes,

1998)

Alavancagem l. r(

financeira

Conglo N

™
Consolidagdo Integragdo
. do mercado vertical

#detransacoes Valor das transacoes
realizadas

Figura 9 - Ciclos de Fuséo e Aquisicado
(adaptado de COOLS et al., 2007)

Ainda, de acordo com um estudo de Melwani e Reh@iQR o mundo estaria
vivenciando em julho de 2010 o seu sétimo ciclo.

Entretanto, Moatti (2009) observa que os ciclofasio & Aquisicdo ou de Parcerias
existentes dentro de uma determinada industriargoder decorrentes do comportamento
imitativo de empresas do setor. De acordo com tawaentos feitos por Moatti (2009),
haveria dois grupos de motivos que levariam asnirgades a copiarem as a¢es das outras:
() teorias baseadas na informacdo, em que as esagpeeguiriam as acdes das outras por
considerarem que essas possuem algum tipo de g@onprivilegiada, e (ii) teorias
baseadas na rivalidade, em que as empresas imitaridras para manter o equilibrio
competitivo do setor. De fato, quando uma fusdouma parceria envolve competidores
diretos, certamente o ambiente competitivo é afetad

Quando comparadas com o crescimento orgaM@A representa um modo rapido
de alcancar a expansao das atividades, e séo fooirtgquentemente escolhidas em contextos
de mercados emergentes quando € muito importardedeso as fatias de mercado antes que
a industria se estabilize (MOATTI, 2009).

Apesar da grande popularizacdo das operacOes ée @squisicdo ao longo das

tltimas décadas, muitos estudos observam queahdade, uma grande porcentagem dessas
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operacgOes fracassa, ou seja, acaba por ndo claar(CATWRIGHT, 2006). De fato, fusdes
e aquisicOes sdo operagOes bastante complexasoqeendracassar por diversos motivos,
dentre os gquais 0s mais recorrentes sdo escoligo @rrado, pagar mais do que o valor real
da empresa ou realizar uma integracdo (ou ndozaédal de forma que a operacdo néao
agregue valor suficiente (HAYWARD, 2002).

Entretanto, esse assunto € na verdade fonte desalvelebates. De acordo com
estudos de Cools et al. (2007), quando vistas sofica da empresa que foi comprada, as
operacOes de fusdo e aquisicao mais geram valgudodestroem. Estudos de Catwritght
(2006) mostraram que os acionistas das empresasatmalmente tém beneficios a curto
prazo e os acionistas das empresas mae acabansiaingm um mau desempenho nos meses
seguintes a operacéao.

Goedhar et al. (2010), seguindo sua experiéncrestatou que as operagdes de fusdo e
aquisicdo com éxito sdo motivadas por pelo menacs demtre cinco possiveis razdes. Sao
elas:

I. Melhorar a rentabilidade da empresa comprada;

ii. Suprimir o excedente de capacidade da industria;

ii. Criar o0 acesso de determinados produtos ao mercado;

(2 Adquirir competéncias ou tecnologias mais rapiddmena custos menores

gue se a empresa os fosse desenvolver sozinha;

V. Ver na empresa alvo uma oportunidade de desenvehtonque ainda se

encontra na fase inicial.

Assim, se a razéo para efetuar uma aquisicdo n@ocsixa em uma das citadas acima,
€ improvavel que ela acabe por criar valor. Paralet al (2007), a oportunidade de
melhorar a empresa-alvo seria o fator chave dessaqeara a geragao de valor.

Para Porter (1987), um comprador terd feito um lp@gocio se o preco pago néo
refletir completamente as projecfes da nova unidadé&etanto, o0 mercado acirrado dos
ultimos tempos fez com que o préprio mercado e nasituicdes financeiras venham
trabalhando para tornar o mercado o mais eficipossivel. Assim, hoje em diprfemiums
por aquisi¢des sdo elevados e refletem os provugss de caixa futuros das empresas.

Hayward (2002) observa que os compradores tém amdgrpotencial para aprender
com suas experiéncias passadas, mas em muitosesagogprendizado potencial acaba sendo
negligenciado. De acordo com o autor, as emprésasiina tendéncia a ndo maximizar esse
potencial de aprendizado em duas situacdes bemgdivtes: quando a operagcdo tem um

éxito muito grande, ou quando a operacao gera mpierdas. Essas perdas, ndo sendo
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extremamente grandes, podem até ser boas em a#miitos pois intensificam a busca por

alvos e por atividades de maior valor posteriorme®tautor sugere gue ha um periodo ideal
entre duas operagdes de aquisicdo para que odmados da primeira possam ser levados
em conta na segunda. Se o periodo entre duas 6psria¢ muito curto, os aprendizados nao
terdo tido tempo de se amadurecer; se ele for niigo, os ensinamentos acabam ficando

inacessiveis, sem contexto ou acabam simplesmemde £squecidos.

2.3.2.2.Aliancas Estratégicas / Parcerias

Johnson et al. (2005) define o conceito de ali@steatégica como “uma situacdo em
que duas ou mais organizacbes compartilham recues@dividades para adotar uma
estratégia”.

As aliangas estratégicas sao igualmente uma foenzelerar o processo de expanséo.
Em particular, trata-se de um modo adequado pabéeates de incerteza, uma vez que elas
sdo mais facilmente reversiveis e permitem o cotitfpgnento de riscos e de investimentos
entre os parceiros (MOATTI, 2009).

Gulati (1998) aponta trés principais motivadores tgvam as empresas a fazerem
aliancas entre si: (i) economias advindas do aumndatpoder de barganha, (ii) tentativa
estratégica de melhorar a posi¢cdo competitiva @osepos ou aumentar o poder deles no
mercado, e (iii) o compartilhamento de conhecim&ermoando um ou ambos os parceiros
querem desenvolver uma habilidade especifica jardata pelo outro.

Lorange et al. (1992) apud Madureira (2009) caraetes as parcerias como sendo de
quatro tipos distintos:

I. Parceria Ad-Hoc (Ad hoc Podl): Alianca estabelecida sem grandes

investimentos dos envolvidos e a partir da quasgeram ganhos num curto
horizonte de tempo. Os resultados decorrentes dgssede parceria sao
retidos por cada um dos lados, sem que haja réimeggos em prol da alianca.
il. Consorcio:Os consorcios sao formados por empresas que terfimuioem
especifico, normalmente se unindo para uma detadaioperacdo ou projeto

de longo prazo. O consércio formado, apesar desaioima pessoa juridica,
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pode ter caracteristicas e executar acdes muitelsantes a estas, como por
exemplo, emitir notas fiscais.

iil. Joint Venture Madura Full-blown Joint Venturd: Nas Joint Ventures

“maduras”, os envolvidos criam uma nova entidadejdithdo o capital
investido e as responsabilidades a serem assupodasda uma das partes no
longo prazo. Os resultados das operacoekod Venturesao reinvestidos na
prépria parceria.

2 Joint Venture Baseadam Projeto: Esse tipo d#&int Ventureé feita visando

um horizonte de tempo mais curto, mas com os sxkst sendo igualmente

retidos dentro da propria parceria.

Entrada de Recursos
Apenas o necessario para | Todo o necessirio para a
o curto prazo operacio de longo prazo
E Fica com
s 08 Parceria ad-hoc Consdrcio
£ Parceiros
&
=]
b
=
s Fi
Ea 4 5 7 3|
g retidona | O uuttm_ Baseada em Joint Venture Madura
Projeto

é Parceria :

Figura 10- Tipos de aliancas
(extraido de MADUREIRA2009, adaptado de LORANGE et al., 1992)

2.3.2.3.Desenvolvimento Interno

Também conhecido como “crescimento orgéanico”, oedeslvimento interno se
baseia nas capacidades proprias das organizagdeBNGON et al., 2005). No caso da
atividade do varejo, quando se fala em “crescimemng@nico”, refere-se principalmente a
expansdo das atividades de uma organizacdo atavaélkertura de novos pontos de venda,

com bandeira propria, que previamente nao existiam.
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3  DESCRICAO DO METODO

Neste capitulo faz-se uma descricdo da abordagetmdaiégica adotada para este
trabalho de formatura, constituida de 3 etapascipars, sendo elas: revisdo da literatura,
desenvolvimento do método e um estudo de caso too de varejo alimentor no qual foi
aplicado o método desenvolvido.

Na revisdo bibliografica, buscou-se entender gséais as principais questdes que
entornam e que devem ser analisadas por gestoredesenvolvimento da estratégia
corporativa de suas empresas. Essas questfesnrgeimotadamente com um entendimento
do conceito de “estratégia”, com suas diversasdagens, e na distincdo dos diferentes niveis
de estratégia existentes. O entedimento da difaremire a estratégia adotada por cada
unidade de negodcio (estratégia competitiva) e satégia levando em consideracdo a
organizacdo como um todo (estratégia corporato@)forme proposto por Porter (1987), foi
de fundamental importancia para a compreensaoxdtaatalo problema.

Em seguida, buscou-se compreender quais sdo osippis fatores que podem
influenciar nas decisfes estratégicas. Neste dmtexerificou-se a necessidade do
compreendimento aprofundado do cendrio em que ugeni@acao esta inserida, que pode
ser analisado a partir da compreensdo do macroeatebde atuacédo e de ferramentas de
analises setoriais como as cinco forcas de Porter.

Por fim, a revisdo bibliografica focou no tema ddraégia em nivel corporativo,
buscando-se entender o contexto de diversificagdonelgocios de uma empresa, e
apresentando ferramentas utilizadas na literatana @ analise da composicéo de um portfélio
composto por diferentes negocios, como a Matrizrdscimento e a Tela de atratividade.
Além disso, buscou-se entender os diferentes metqados quais uma empresa pode
desenvolver novos negocios para garantir seu anegto.

Assim, a Figura 11 apresenta a visdo geral do pregeabalho de formatura, com

destaque para os tGpicos cobertos na revisao dpiéfioa.
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Analise do macro

Conceitos de ambientz
TR Fatores externos
Fatoresinfluentes 5 forgas de Porter

em decisdes
estratégicas

Competéncias

Fatoresinternos .
essencias

Diversificagdo de

negacios
Trabalho de Matriz de
Formatura ~ Crescimento
Gestan de

Porifolio de
negocios Telade
Estratégia Atratividade

corporativa

Fusfizse
Agquisigies

Métodos de
desenveolvimento
de eslralégia

Aliangas
Estratégicas

Desenvolvimenio
interno

Figura 11 - Visdo geral do Trabalho de Formatura
(elaborado pela autora)

O método desenvolvido para este Trabalho de Foredhi baseado na revisao
bibliografica apresentada anteriormente. Assimpaise do problema proposto devera ser
iniciado com uma contextualizacdo aprofundada aéroe setorial em que as atividades da
empresa estudada estdo inseridas. Uma vez compieendontexto de atuagcao competitiva
da empresa estudada, sera feita uma analise dafateestratégicas passadas da empresa
referentes a gestdo de seu portfolio de negécara. dmpletar o estudo, serdo analisadas as
alternativas futuras de desenvolvimento da empmegartir do estudo de alvos potenciais a
serem adquiridos de modo a levar em conta os apeslut obtidos com as decisdes passadas
da empresa. Para esta ultima analise, verificapueeo uso da metodologia de AHP (Analytic
Hierarchic Process) seria conveniente pareamkeamentodas diferentes alternativas. A
descricdo da metodologia de AHP sera apresentadagd® a seguir. A Figura 12 apresenta

uma visdo esquematica do método utilizado no Thabdé Formatura.
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Etapas do Método Objetivos Principais Ferramentas'U_tlllzadas
para Andlise

* Compreensdo do ambiente competitivo

Etapal » Compreenséo dos diferentes cenarios mundiais dose 5 Forcas Competitivas de
Andlise da IndUstria « Compreensédo da movimentacao estratégica dos gran Porter
atores internacionais nas Ultimas décadas

» Compreenséo daevolugdo do portfélio de negdécios
internacionais da empresa

« |[dentificacdo dos aprendizados obtidos pela empresa
partir de decis6es estratégicas passadas

Etapa 2

Matriz de Crescimento
Andlise do Portfélio

o . L. Tela de Atratividade
Etapa 3 Identificac@o das melhores alternativas de potenciais A

Andlise de Oportunidads futuras aquisicdes para a empresa. AHP

Figura 12 - Visao esquematica do método desenvolvighara o Trabalho de Formatura
(elaborado pela autora)

3.1 Decisdes multicritério - AHP

Esta secdo apresenta a revisdo sobre o conceftblideomo ferramenta de auxilio a
decisdes baseadas em multiplos critérios.

Um fator bastante importante no escopo da esteat&miporativa de uma empresa
engloba certamente o processo de tomada de defisdacordo com Costa Neto (2007),
estudos referentes ao tema tem mostrado que ceuswedodologias estruturadas melhoram a
qualidade das decisdes tomadas.

Em decisBes multicritérios, as metodologias existepermitem a comparagdo das
diferentes alternativas com base tanto em aspaatgséveis e objetivos, quanto em aspectos
intangiveis e subjetivos (COSTA NETO, 2007). Demtsediversas metodologias existentes,
Costa Neto (2007) observa que uma das mais difasd&b redor do mundo é o AHP
(Analytic Hierarchy Process), ou Processo de Aadlirarquica.

“O AHP auxilia o tomador de decisdo em dois proogdsasicos e
importantes, primeiramente no entendimento de pueferéncias e
como estas levaram a uma determinada escolha. gimdelugar, na
documentacdo do processo de escolha, permitindastdicar a
selecéo de determinada alternativa.” (COSTA NETID,72

A metodologia AHP propde que os diferentes criggdaos quais as alternativas séo
submetidas sejam agrupados de acordo com suasegiagbes comuns, dando origem a um
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“novo elemento em um nivel superior de agregag§og, por sua vez pode ser agrupado com

outros elementos do mesmo nivel, até que um Uteooemto seja atingido, sendo este ultimo

a meta do processo de decisdo (COSTA NETO, 200Higara 13 ilustra essa estrutura

hierarquica de deciséo.

Meta
Objetivo Objetivo Objetivo
Sub Sub Sub Sub Sub Sub Sub
obj obj obj obj obj obj obj

J

Alternativas

Figura 13 - Estrutura hierarquica de deciséo

(COSTA NETO, 2007)

Assim, esse processo decisorio consiste em det@rmipeso com que 0s subcritérios

dos niveis hierarquicos mais baixos atuam indi‘ideate no elemento geral da decisdo. Para

tanto, a metodologia sugere que os subcritérioggarios devem ser comparados dois a dois,

de acordo com suas importancias relativas. Essg®ridmcias relativas podem ser

explicitadas a partir de uma escala de intensidadda por Thomas Saaty na década de 70,

gue atribui uma escala numérica a uma escala veidalcordo com a Tabela 5.
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Tabela 5 - Escala de intensidade de importancias

Escala Numérica Escala Verbal Explicacéo
. A Os dois atributos contribuem igualmente para o
1 Mesma importancia L
objetivo
3 Importancia moderada de A experiéncia e o julgamento favorecem levemente
um sobre o outro um atributo em relagdo ao outro
5 Importancia essencial ou A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente
forte um atributo em relagédo ao outro
Um atributo é fortemente favorecido em relagéo ao
7 Importancia muito forte  outro; sua dominag&o de importancia é demonstrada
na pratica

A evidéncia favorece um atributo em relagéo ao

9 Importancia extrema .
outro com o mais alto grau de certeza

Quando se procura uma condi¢do de compromisso

2,4,6,8 Valores intermediarios S
entre duas definicBes

(extraida de KONDO, 2008, adaptada de COSTA NETO72

O grau de importancia dos subcritérios € compadmit® a dois segundo a escala de
intensidade verbal. O grau de importancia da escalaal € entdo traduzido para a escala
numeérica para se criar uma matriz em que todosilosrigerios tenham sido julgados dois a

dois, conforme Tabela 6.

Tabela 6 - Matriz genérica de comparacao

A B C D
A 1 B aac aap
B 1/as 1 &BC aBC
C 1/anc 1/asc 1 &b
D 1/ap 1/&p 1/acp 1

(extraida de KONDO, 2008, adaptada de COSTA NEDO7?

Em seguida, a matriz é normalizada dividindo-seaddmento pela soma total de sua
respectiva coluna. A média aritmética de cada ladanatriz normalizada se traduz entdo no

peso de cada subcritério, conforme Tabela 7.
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Tabela 7 - Matriz normalizada de comparacao

A B C D Média (Pesos)
A Xpa Xag Xac Xap Pa (%)
B XBA XeB Xec XeD Ps (%)
C Xea Xcs Xce Xce Pc(%)
D Xpa Xps Xbc Xpp Po (%)
Total 1 1 1 1 100%

(extraida de KONDO, 2008, adaptada de COSTA NETO7?

Ainda, um Indice de Consisténcia (IC) deve ser utatio a fim de verificar a
consisténcia dos resultados obtidos. Esse indige,imdica se os julgamentos da matriz

devem ser revistos ou ndo, é calculado atravésgiarge formula:

IC - Amax_n
n-1

ondeimax€ 0 autovalor principal da matrizneé o nimero de elementos comparados.

A tolerancia admitida para o IC varia de acordo convalor de n, conforme
estabelecido por Saaty (Tabela 8).

Tabela 8 - Valores de referéncia do Indice de Corsténcia
N 3 4 5 ou mais

IC max 5% 8% 10%

(extraida de KONDO, 2008, adaptada de COSTA NETO7}?

Assim, se o valor de IC da matriz superar @slmo estabelecido, os julgamentos
devem ser revistos.

Uma vez que todos os subcritérios tenham sido sathls, parte-se entdo para a
mesma estrutura metodoldgica no nivel hierarquigmesor, até que todos os subcritérios e
critérios tenham sido analisados e tenham tido gesiss atribuidos.

Em seguida, uma vez que o0s graus de importanciacdt&rios tenham sido

estabelecidos, pode-se entdo partir para a arddiseada alternativa com respeito a cada
critério.
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4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo apresenta a aplicacdo da metodoprgigosta em um estudo de caso
referente a atuacdo de uma empresa internacionasettr de varejo. Primeiramente,
apresenta-se um panorama do setor de varejo aiimemt ambito global, detalhando-se néo
somente conceitos especificos para compreensadoetty, omo também o cenario
competitivo em diferentes zonas geogréficas e acdtudos principais atores internacionais
do varejo alimentar. Em seguida, é feita uma caraeicdo da empresa estudada, analisando-
se a evolucdo do seu portfolio de negécios intéonacs. Por fim, € feita a andlise de

possiveis alternativas de aquisicdo da empresa.

4.1 Analise Ambiental da Industria

As atividades do varejo dizem respeito aquelas em grodutos ou servicos séo
vendidos diretamente aos consumidores finais pacapgessoal (SPANHOL; BENITES,
2004). Dentre as diferentes formas do varejo, ors#¢ varejo alimentar movimenta uma
parcela importante das atividades econdomicas daorimaidos paises (OLIVEIRA,;
MACHADO, 2003), tanto € que, conforme observadoS$meinhol e Benites (2004):

[...] os indicadores desse desemperdm domércio varejisiasdo de
grande importancia como termdmetro da atividade n@wica,
tornando-se parametro fundamental para a tomadadedesdes
estratégicas pelas entidades governamentais, iadsise, também,
pelo proprio comércio (SPANHOL; BENITES, 2004).

Ainda, nas ultimas décadas, o cenario do varejooonuEm muitos paises com o
surgimento de novos formatos, a crescente predowimale grandes cadeias de lojas, e
investimentos significativos em novas tecnologiasethorias logisticas (CLARKE, 2002).

De fato, o setor verificou nas ultimas décadasrgisiento de enormes organizacdes
controlando parcelas significantes do mercadornotele seus paises de origem, bem como o
surgimento de grupos operando internacionalmentanfanho de certos varejistas ja os faz

entrar na lista das maiores companhias de seusspdés origem. Por exemplo, a maior
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empresa Belga é uma rede do varejo (Delhaize);olesd. Sainsbury no Reino Unido
aparecem entre as 20 maiores empresas da regitemanha ha o gigante Metro; em 2010,
0 grupo Walmart firmou-se como a maior empresa doda, com um faturamento da ordem

de 400 bilhdes de délares em 2009 e mais de dti§eside funcionarids

4.1.1 A segmentacdo do comércio varejista alimentar

As grandes redes supermercadistas operam normalreemtdiferentes formatos e
bandeiras de maneira a melhor segmentar as neadsside seu publico-alvo.

HipermercadosOs hipermercados, dentre os diferentes formatogadejo, € o0 que

tem maior superficie de venda (de 2 500 a 20 0f)@enacordo com Wedekin e Neves, 1995)
e oferece a maior variedade de produtos tanto atioies quanto ndo-alimenticios (como
produtos téxteis, eletrbnicos, etc.), de 25 00008 itens. De acordo com Oliveira e
Machado (2003), o conceito de hipermercados feemesdvido na Franca, visando atender os
clientes cuja sensibilidade aos precos era maigarficipacdo dos produtos nédo-alimenticios
no faturamento € bastante importante, chegandgresentar até 50% das vendas totais
(OLIVEIRA e MACHADO, 2003). Os hipermercados segu@mconceito de dne-stop-
shopping, onde é possivel realizar a compra de todosens itla casa em uma Unica parada e
abrangem uma ampla superficie horizontal, com asngstacionamentos. Os hipermercados
trabalham com pregos competitivos, capturando banargens.

SupermercadosOs supermercados diferem dos hipermercados palmeente em

extensdo de superficie de vendas, que vai de 4Q®BG0 nf (de 3000 a 5000 itens
comercializados). A participacdo de itens ndo-alitioeds é ainda importante nos
supermercados. Assim como o0s hipermercados, osnsepdos trabalham normalmente

com precos competitivos, capturando baixas margens.

Lojas de bairro / Lojas de conveniéndlasuperficie de venda nas chamadas Lojas de

Bairro e Lojas de Conveniéncia é bastante reduzigta, um méximo de 2504nlocalizadas

! RevistaFortune Julho/2010.
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em areas de grande circulacdo. No geral, o foceadelwjas sdo produtos alimentares e
artigos de primeira necessidade. O apelo das diga®nveniéncia é a praticidade e a rapidez
no atendimento, possibilitado assim realizar masgeais elevadas que nos supermercados e

hipermercados.

“Atacarejos” Uma tendéncia que vem crescendo bastante namo8ltanos é o
conceito de “atacarejo”, uma combinagdo entre os\dtos de atacado de auto-servico e
hipermercado. Também conhecido comGash & Carry no exterior, no Brasil, as grandes
redes trataram logo de entrar nesse mercado, goéxemAssai do Grupo Pao de Acucar, do

Atacadado do Carrefour e do Maxxi do Walmatrt.

Assim como em outras industrias, as organizac@esdbd no setor varejista alimentar
buscam segmentar também suas diferentes bandamastingir publicos alvos especificos.
Assim, um determinado formato de uma organizacéade pger operado com diferentes
bandeiras para focar o publico alvo, normalmenggnemtado em razéo da classe social no
caso do varejo alimentar.

O Grupo Pao de Acucar do Brasil pode ser usado damtracdo. A rede opera
supermercados com pelo menos quatro bandeiragrmliésy; orientadas para consumidores de
diferentes classes sociais (vide Tabela 9). A hiemdk&o de Aclcar visa um publico-alvo de
nivel social mais elevado, enquanto as bandeirasiaS8ee Comprebem sdo destinadas a
populacdo de renda mais baixa. A bandeira Extsatsa em um meio termo, visando, além

das classes C e D, também a classe B.
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Tabela 9 - Diferentes bandeiras do Grupo Pao de Acér
Publico-Alvo

Formatos Ocasiao de compra
A B C D
' "] J J Reposicéo/ Picadinha
Priode ACGror
[
extra ‘/ ‘/ / / Compra abastecedora
iper
tF. Compra abastecedora e
EI';?“-[Q / / / reposicéo
extra:=adl J J / \/ Picadinha
Compra abastecedora e
CQPM \/ \/ reposicao
Compra abastecedora e
v v

reposicao

(adaptado de apresentacao institucional)

4.1.2 Andlise das Forcas Competitivas

Com base nas cinco forcas competitivas propostaPpder (1986), nesse tdpico
desenvolvem-se a andlise do setor de varejo alanezinbasado pela literatura e por dados

secundarios do setor.

1. Clientes

Parente (2008) observa que estudos existentesenaiura normalmente associam a
vantagem competitiva ao valor adicional que uma resg consegue fornecer aos seus
clientes com relacdo as empresas concorrentes. nCeitm de valor é frequentemente
atribuido a relacdo custo/beneficio de cada cordannou seja, “uma avaliacdo geral que o
consumidor faz da utilidade de um produto baseatle ® que € recebido e o que é dado”
(PARENTE, 2008). Assim, na verdade, trata-se deconteito que varia de consumidor para
consumidor. O autor observa ainda que, para o dasearejo alimentar, percebe-se que
certos consumidores dao preferéncia a volumes,aanguutros a qualidade, e outros muito

frequentemente priorizam a conveniéncia na hofaztr as suas compras.
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Uma das grandes vantagens de organizacdes do adiregnticio é o fato de que, por
estar em contato direto com o consumidor, quaisgjtenacdes nos habitos de consumo desse
ultimo podem ser percebidos antes dos demais atokesvidos na cadeia de funcionamento
do setor (OLIVEIRA; MACHADO, 2003).

Apesar disso, os clientes de redes supermercadistasumidores finais, séo
amplamente dispersos. De fato, em 2009 no Brasilepemplo, o gasto médio anual de um
consumidor com itens de supermercado foi de apmrckamente 1600 reais, valor
infinitamente menor do que o total de 177 bilhdesehis de faturamento do setor em 2009
Por fim, Carvalho e Laurindo (2007) sugerem algasgectos que seriam determinantes na
analise da forca exercida pelos clientes em umastinid, de acordo com o modelo de forcas
competitivas de Porter. Esses aspectos, bem canalige para o caso da industria do varejo

alimentar, estdo resumidos na Tabela 10.

Tabela 10 - Andlise do poder de barganha de clierg@a Industria Varejista Alimentar
Inddstria Varejista

Alimentar
Os clientes estao concentrados ou N&o
adquirem em grandes volumes
As compras representam uma fracéo NEO
significativa de seus custos
Os produtos da indUstria sdo padronizados
e/ou ndo sdo importantes para a qualidade Nao
de produtos dos clientes
Os clientes tém total informacgéo Sim
O grupo de cliente ¢ uma ameaga concreta N&o

de integracdo para tras

(elaborado pela autora)

Assim, pode-se concluir que a forca exercida pelestes no modelo de forcas
competitivas de Porter pode ser consideradaade intensidade

2. Fornecedores

O poder de barganha com os fornecedores € de fmdalmmportancia no setor do
varejo alimentar. De fato, as redes tem no gemidg vantagem de barganha em raz&o do
volume de compras e da forca que representam pteanrdnados fornecedores.

2 Fonte: Kantar WorldPanel, 2010.
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Com a globalizacdo, € cada vez maior a participalgigrandes grupos varejistas
internacionais que entram em mercados conside@dasssores através de aquisi¢des locais.
Conforme observado por Spanhol e Benites (20049rfaacao de parcerias e aliancas entre
fornecedores e os proprios varejistas configura foria vantagem competitiva”. Entretanto,
no geral, os fornecedores representam uma forgadmyada déaixa intensidade

Conforme os grupos vao ganhando grandes dimens@esca@mpeticdo acaba se
restringindo em razdo dos movimentos de fusdo &sig§a, aumenta a preocupacao de que
eles terdo mais facilidade em explorar seu podemeeado tanto sobre os fornecedores
guanto sobre os consumidores. Quando a competigéstréa, os distribuidores podem nao
passar as economias de custo na aquisicdo do prodanhseguidas por causa do alto poder
de barganha — para os consumidores finais.

De fato, muito poder de barganha para o lado dosjistas pode acabar gerando
efeitos anti-competitivos. Esses efeitos tomamrmdode restricbes na cadeia vertical, em
gue um dos lados da relacdo de barganha (nesseasasedes supermercadistas) impde
termos e condicbes para o outro lado (CLARKE, 200Rependendo do caso,
regulamentacdes podem fazer-se necessarias a fjaraetir a competitividade saudavel.

Gereffi (1994) observa que o setor de varejo altaregstaria de fato inserido em um
modelo de cadeia que é dirigida pelo compradory@bdriven chain”), sendo este ultimo
representado pelo canal de distribuicdo. Neste dipocadeia, as redes varejistas sdo as
grandes coordenadoras do processo apesar de mfiaddazer uso de aparatos produtivos,
sendo que 0s ativos principais seriam seus atmoRLciais.

Essa questdo tem sido particularmente importantgango alimentar conforme os
grandes distribuidores detém grandes e cresceatesl@s de mercado, e tendem a impor
uma variedade de termos e condi¢cfes aos fornesedilerke (2002) acredita que em alguns
casos, isso pode ser um fator positivo. Por exemmplotas redes de supermercados fazem
com que os fornecedores facam todas as entregamrinos de distribuicdo ao invés de
diretamente para as lojas, e isso faz com quesiesde transporte sejam reduzidos.

Entretanto, de acordo com Clarke (2002), a madwsgvarejistas na Unido Européia e
nos Estados Unidos fazem uso de certos artifi@asadeia vertical. Os mais comuns so:

- Taxas de estocagem, exigidas pelas redes pacaesin produto;

- Taxas para posicionar um produto em determinpddsleiras;

- “Pagamentos retrospectivos”, exigidos no fim do a ligados ao valor das vendas

do produto naquele ano;
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- Longos prazos de pagamento, em que as redegpdarmrcados podem atrasar os
pagamentos e até mesmo obter empréstimos sem taxas;

- Boicote a determinados produtos, em que 0s sugreatilos se recusam a vender
produtos de um fornecedor em patrticular.

De certo modo, especialmente quando as redes stasejienfrentam grandes
oligopodlios dos fornecedores, essas praticas poslmvistas como parte do processo de
barganha. Entretanto, tais praticas podem rep@sgrande desvantagem para as lojas de
menor porte, que ndo possuem tanto poder de bargaamda acabam tendo que arcar com
precos mais elevados dos fornecedores, que repasdaras mais altos aos que tem menor
poder de barganha para poder compensar os preggeetitivos praticados com os grandes

varejistas.

3. Concorrentes existentes

Os concorrentes existentes representam muito petwawnte a forca de maferte
intensidade atuando sobre uma organizacdo do varejo alime@@mo o setor do varejo
alimentar € caracterizado por ter margens muitgasaié bastante relevante para uma rede
varejista ter grandes escalas justamente para ptder proveito desse fato, tendo
eventualmente maior poder de barganha para coormmackedores, e economizando em custos.

Ainda, por ter margens muito baixas, pressodes rexop das mercadorias, originarias
da busca por clientes, podem acabar por ser alteng&sastroso para uma companhia. A
titulo de exemplo, em 2003, o grupo Ahold, lides@dbto do mercado varejista alimentar
holandés, comecou uma politica de precos baixissilBeus concorrentes tiveram que se
ajustar a essa politica de precos para continueoempetitivos no mercado, e assim acabou se
instaurando uma “guerra de precos” que prejudicealae financeira de muitos duayers
mais marginais.

Atualmente, em muitos lugares do mundo, com a &ifieacdo de grandes redes
internacionais que conseguem ter grandes vantageredacdo com fornecedores, verificam-
se também parcerias entre 0s pequenos varejists lwa tentativa de fazer frente as grandes
redes.
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4. Produtos substitutos

O principal produto substituto para o caso do waedimentar € a venda através da
internet. Por enquanto, trata-se de uma forchadea intensidade mas com tendéncia de
intensificagdo como ocorre em outros tipos de varkjvenda de produtos alimentares pela
internet se da principalmente através dos propcasais das grandes redes varejistas.
Entretanto, com o aumento do poder da interneteqsedimaginar que a tendéncia do
consumo através desse canal passara a exercerrang gnfluéncia num futuro ndo muito

longinquo.

5. Entrantes potenciais

Com relagéo as barreiras de entrada, no caso deatstessupermercadista, a entrada
de novos concorrentes é relativamente simplesjdenasndo-se que desde simples mercearias
de bairro podem representar uma concorréncia garedas supermercadistas. Assim, trata-se
de uma forca considerada dia intensidade Entretanto, financiar uma rede que possua
grande escala para competir com as maiores reitksed do setor, exige altissimos
investimentos iniciais. Logo se observa que entgeupo estratégico dos grandes varejistas
(supermercados, hipermercados, etc), intensivosagital € 0 pequeno varejo (mercearias e
pequenos pontos de venda), as barreiras de malg@lsfo elevadas (ver Capitulo 5).

As operacbes do setor de varejo sao caracterizaums realizar margens
significativamente menores do que de outros setaesim bom relacionamento com
fornecedores torna-se fundamental para competir @@mgrandes redes ja estabelecidas no
mercado. Aliancas e parcerias entre empresas deepegorte podem aumentar o poder de
barganha com fornecedores na busca por precos aoaipetitivos, mas iSso requer que
novos entrantes tenham certo conhecimento e doméng®tor para saber com quem e como

estabelecer essas parcerias.

Assim, a Figura 14 apresenta a caracterizacéo atgasf competitivas atuantes no

mercado do varejo alimentar.
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Ameaca de novos
entrantes

Entrantes
Potenciais

Poder de negocigdo dos
fornecedores

Poder de negocigdo
dos compradores

Concorrentes
Fornecedores \ W 2 Compradores

Rivalidade entre
empresas existentg

Legenda:

FRACA Substitutos ~ Ameaca de servgos ou

B \vcon produtos substitutos

- FORTE

Figura 14 - Forcas competitivas atuantes no mercadido varejo alimentar
(elaborado pela autora)

4.1.3 O cenario varejista mundial

O cenario varejista mundial é marcado por certapadidades entre as regides do
mundo. Enquanto algumas regifes sdo marcadas padanpinancia do chamado “varejo
moderno”, em que os formatos de venda principaisasgrandes superficies (supermercados,
hipermercados, etc), como na Europa e na AméricdNalbe, em algumas outras ainda
predomina o chamado “varejo tradicional”, com prefgrancia de mercearias e pequenos
pontos de venda, como é o caso de certos paigesélica Latina, da Asia e da Africa.

Nas secles a seguir, serdo apresentadas as psrapacteristicas das regides que

tem atualmente grande exposi¢ao no cendrio varejishdial.

O Mercado Europeu

Segundo dados publicados pela consultoria espesmialiem varejo Planet Retail em
2010, no continente europeu ha ainda uma grangardiade entre os paises do oeste e do
leste europeu. A chamada Europa Ocidental, queokeagbs paises do oeste europeu, tem

aproximadamente 392 milhdes de habitantes e apeesemmalmente as tendéncias do
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chamado varejo moderno. Os cinco maiores pais&udga Ocidental (Alemanha, Franca,
Reino Unido, Itdlia e Espanha) representam qua$é 88 populacdo da regido, sendo
portanto os grandes influentes da economia e dtigaalio continente.

De acordo com a publicacdo anual iddice de Desenvolvimento Global do Varejo
(Global Retail Development Index - GRDda consultoria A.T. Kearney, econbmica e
politicamente, a maioria dos paises da Europa @tdéeem um passado comum em termos
de democracia e de liberdade de mercado. A formdedonido Européia permitiu que o
continente se tornasse uma das regides mais paSsmgkr mundo. De fato, quando
considerada como um bloco, a Unido Européia é @mmaercado interno de consumo do
varejo, na frente mesmo dos Estados Unidos (PLARETAIL, 2009a).

Assim, o setor do varejo alimentar europeu € \@getno um dos mais concentrados do
mundo, devido principalmente ao longo passado enmudda regido e a grande quantidade
de gigantes varejistas, algumas das quais exengasagividades ha mais de 100 anos. Junto
dos Estados Unidos e do Japéo, a Europa Ocidentalitn dos cenarios mais modernos em
termos de varejo alimentar (GADASBY; VEILLEIT, 200®iferentemente do que ocorre na
Europa Central e nos paises do leste europeujmatios tradicionais de lojas e os mercados
ao ar livre representam um papel minoritario n@rsearejista alimentar no oeste europeu.
Entretanto, formatos tradicionais continuam aindartefnente presentes na regiao
Mediterranea (que inclui principalmente Espanhatugal e o sul da Italia).

O hipermercado € o formato predominante, principabe devido a atuacdo de
grandes atores como Carrefour, Auchan, Tesco eoM&toup. Entretanto, devido aos altos
niveis de concentracdo de mercado, os varejistasaram limitacdes na abertura de novas
lojas hipermercados, forcando os lideres do vasejdiversificar seus investimentos em
formatos bem menores ou mesmo em formatos de p®déb-alimenticios (GRDI, 2010).

Um formato que chama a atencdo no mercado europis €hamadosdiscount
store$, lojas em que o apelo é altamente direcionadoeggs extremamente reduzidos. O
conceito foi desenvolvido na Alemanha pelo grupdi fAdtualmente playerque melhor atua
nesse formato. O conceito tem sido consideravebnaifitndido ao longo dos outros paises
europeus, tendo sido adotado por muitos varejisadgcionais (PLANET RETAIL, 2008).

No comeco da década de 90, muitos varejistas eusopepandiram suas atividades
para os paises da Europa Central e Europa do leagterando as oportunidades advindas da
gueda do comunismo na regido (GRDI, 2005). Um diosgiros a se movimentar foi o grupo

alemao Metro Group, que tem construido uma redéatkcarejos”. Outros grupos que
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também investiram bastante no leste europeu forsudl Schwarz Group, Carrefour, Rewe,

Ahold e Auchan, que dominam atualmente o cenariegido.

Tabela 11 - Principais varejistas europeus

Posicéo Empresa Vendas em_
2009 (US$ bi)
1 Carrefour 104,7
2 Metro Group 75,3
3 Tesco 71,4
4 Schwarz Group 68,3
5 Rewe Group 67,1
6 Edeka 60,1
7 Aldi 57,1
8 Auchan 55,0
9 Leclerc 49,1
10 Casino 43,8

(Fonte: Planet Retail, 2010)

Além disso, alguns varejistas originarios da Eur@uédental também comecaram a
explorar oportunidades um pouco mais longe. Exesagih@ve € o investimento feito pelo
grupo Ahold (Holanda) e Delhaize (Bélgica) nos BstaUnidos, ou entdo as atividades do

Carrefour e do Casino no Sudeste Asiatico e na iEméntina.

O Mercado Norte-Americano

O mercado norte-americano é composto pelos Estddatos e pelo Canada. Os
Estados Unidos, sendo o terceiro pais mais popudl@soundo, representa 90% da populacéo
da América do Norfe

O poder de consumo da América do Norte é bastdittegaando comparado com
outras regides do mundo, o que faz dela uma rdgidante atraente para o varejo (PLANET
RETAIL, 2009b). Em termos de mercado de varejo @titar, os Estados Unidos representa o
maior mercado entre os paises do mundo. Antesiska fananceira de 2008, as vendas do
varejo vinham crescendo a ritmos bastante saud&eis nos Estados Unidos quanto no
Canada.

Sem duvida o grande influente do mercado varegistaricano € o grupo Wal-Mart

com suas amplas superficies de venda, estando biemta dos outros varejistas como

%3 Fonte: World Economic Outlook Database, IntermatidMionetary Fund. Disponivel em: <
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/vekda/index.aspx Acesso em junho/2010.
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Kroger, SuperValu, Safeway e Delhaize (OHMES; BANR®10). A grande extensédo dos
negocios do Wal-Mart faz com que o grupo tenhaagens significativas em termos de
vendas sobre 0s outros, o que pode ser visto raeld ab.

Tabela 12 - Principais varejistas da América do Nde

Posicéo Empresa Vendas em

2009 (USS$ bi)
1 Walmart 337,7
2 Kroger 83,1
3 Costco 67,9
4 Target 66,7
5 Sears 65,7
6 Walgreens 63,8
7 CVS 56,1
8 Safeway (USA) 43,0
9 SuperValu 36,2
10 Loblaw 28,7

(Fonte: Planet Retail, 2010)

De fato, dada a magnitude das operacdes do Wal-Martseguir ter éxito no
desenvolvimento dos negocios no mercado norte-aam@i mostrou-se uma tarefa
complicada mesmo para nomes de peso como Careefduchan, que tentaram se implantar
no continente, mas acabaram saindo.

Em termos de varejo alimentar, alguns outros grgooso Delhaize ainda persistem

no pais, focando as atividades em determinada@e®gi

O Mercado Latino-Americano

A América Latina, que engloba a América do Sul &n#érica Central, tem ganhado
destague no cenario de investimentos internacioAalénérica do Sul tem aproximadamente
400 milhdes de habitantes, sendo que quase matadros/Brasil. Trata-se de uma regidao em
que praticamente 50% da populac&o vive em situdedmbrezg e que tem um crescimento
populacional mais acelerado do que nos paises \d#gelns. Ja a Ameérica Central conta
com aproximadamente 190 milhdes de habitantes,osgnd quase metade € representada
pelo México.

* Fonte: Planet Retail.
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A América Latina tem visto na ultima década um hwescimento econémico, com a
Venezuela, a Argentina e o Peru crescendo por delt8% nos Gltimos andsAinda, como
consequéncia das melhorias econdmicas e da coaftaimgonsumidor na regido, 0 consumo
também tem acompanhado esse ritmo de crescimentouma expansao significativa nos
ultimos anos. E o caso do Brasil, cujo consumdigeti altas taxas de crescimento devido a
estabilidade da economia e politicas sociais, aligente da Venezuela, também direcionada
por uma politica social (PLANET RETAIL, 2009c).

Apesar de vir passando por um periodo crescenteodeentracdo, o mercado do
varejo alimentar na América do Sul ainda apreséai®os niveis de consolidacdo, com
predominio de lojas tradicionais. Entretanto, afgumercados chave, como o Chile, a
Argentina e o Brasil em menor escala, ja alcancamamgrau de desenvolvimento de
atividades de varejo relativamente avancado (GR@I9).

Apesar do tamanho de sua populacdo, a Américad ainda é considerada um
mercado pequeno quando comparado com outras regpogibo mais desenvolvidas. Os
maiores mercados do varejo alimentar sdo o Bradilléxico, a Argentina, a Colémbia, a
Venezuela e o Chile (GRDI, 2009). Entretanto, o a@ano do mercado potencial e o
crescimento econémico da regido dao boas perspea®/crescimento do setor a longo prazo.

Os hipermercados desempenham um papel importartendio varejista local, com
grupos como o Carrefour, o Casino e Wal-Mart cofderkés absolutos, seguidos da chilena
Cencosud (PLANET RETAIL, 2009c). De fato, o tamalecomercado latino-americano tem
atraido diversos varejistas internacionais. Muitosnecaram entrando pela Argentina nas
décadas de 80 e 90, atraidos por uma populacd@ameeentava bons niveis de renda na
regido. Atualmente, no Brasil, redes internaciormigpam as trés primeiras posicées no
mercado. O pais, que € 0 que tem maior presencardpetidores internacionais, tem sido
visto como um mercado essencial para as empresaalmejam forte presenca na éarea
(GRDI, 2010).

Um caso diferente € o do Chile, onde grupos Idoais estabelecidos predominam no
mercado. Estes tem conseguido antecipar os movisalds varejistas internacionais, de
forma que os dois ultimos grandes grupos estrargypiresentes resolveram sair do pais em
2003 (PLANET RETAIL, 2009c). A filial Santa Isabdb grupo Ahold foi comprada pela
Cencosud, e as operacdes do Carrefour foram vengata a rede D&S. Alias, os varejistas

chilenos, enfrentando oportunidades limitadas @soimento em seu mercado domeéstico

® Fonte: World Economic Outlook Database, IntermatidMonetary Fund. Disponivel em: <
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/vekda/index.aspx Acesso em junho/2010.
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relativamente pequeno, comegaram também a expand# operagfes para outros paises,
sendo praticamente os Unicos até hoje a consegplizar esse feito na regidao (PLANET
RETAIL, 2009c¢). Em 1982, a rede Cencosud foi imf@da na Argentina, e conta atualmente
também com operacdes no Brasil (G. Barbosa), no REong) e na Colombia. Aléem da
Cencosud, ha também o grupo Falabella de origelanehgue € presente na Colémbia, no

Peru e na Argentina.

Tabela 13 - Principais varejistas da América do Sul

Posigcao Empresa Vendas em
2009 (US$ bi)
1 Casino 18,8
2 Carrefour 18,7
3 Walmart 16,3
4 Cencosud 11,8
5 Falabella 7.8
6 Lojas Americanas 53
7 SHV Makro 49
8 SMU 2,2
9 O Baoticario 1,7
10 Coto 1,6

(Fonte: Planet Retail, 2010)

Tabela 14 - Principais varejistas da América Centra

Posicédo Empresa Vendas em.
2009 (USS$ bi)
1 Walmart 25,9
2 Soriana 71
3 OXXO 40
4 Liverpool 3,5
5 Comercial Mexice 33
6 Chedraui 31
7 Grupo Carso 2,7
8 Costco 24
9 Safeway (USA) 1,7
10 PriceSmart 1,2

(Fonte: Planet Retail, 2010)

O Mercado Asiatico

Em termos de atuacdo do mercado varejista alimeriatuma-se dividir a Asia em
duas regides com caracteristicas distintas: o l&sitdico e 0 Sudeste Asiatico.



63

> Leste Asiatico

O Leste Asiético refere-se ao grupo de paises kagtito China, Japéo, Coréia do Sul,
Coréia do Norte, Taiwan, Hong Kong, Mongolia e Neparegido abriga quase um quarto de
toda a populacdo do mundo, sendo de fato uma dgSesemais populosas do planeta.
Evidentemente, esse fato é decorrente da Chinaequema populagdo maior do que a dos
Estados Unidos e da Europa juntos (GRDI, 2009).

Em termos de vendas de varejo alimentar, a regd® um grande progresso desde o
inicio dos anos 2000, refletidos pelo bom crescimeatondmico que o0s paises tiveram
durante a ultima década (VEILLET, 2010). O destapam o crescimento das vendas do
varejo alimentar tem sido o formato de hipermersadom atuacédo de grupos nacionais e
internacionais no cendrio competitivo. Apesar dorcado chinés ter visto uma rapida
expansao nos ultimos anos, o Japdo continua sebdseados maiores grupos da regido, com
forte presenca da Aeon, Seven & | e Uny (GRDI, 2010

Tabela 15 - Principais varejistas do Leste Asiatico

Posicéo Empresa Vendas em_
2009 (US$ bi)
1 AEON 87,3
2 Seven & | 67,5
3 Yamada Denki 24,0
4 Uny 22,6
5 Isetan Mitsukoshi 214
6 LAWSON 19,1
7 FamiyMart 18,5
8 Walmart 16,3
9 Lotte Shopping 11,7
10 Takashimaya 114

(Fonte: Planet Retail, 2010)

Os mercados emergentes da regido atrairam grangessgrarejistas nas duas ultimas
décadas. Todos os grandes varejistas internacjarmais Carrefour, Tesco, Auchan, Casino,
Metro Group e Wal-Mart, entraram no mercado choigois que o governo chinés permitiu
que fossem feitos acordos dleint Ventureeem determinadas cidades do pais (GRDI, 2010).
Ainda, desde 2004, a competicdo vem se acirrangoigl€ue os varejistas internacionais
passaram a ter autorizacao para ter 100% do cagiteimpresas e liberdade para atuar onde
guiserem geograficamente (PLANET RETAIL, 2008b).
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» Sudeste Asiatico

O Sudeste Asiatico é a regido que engloba Indangsikndia, Cingapura, Filipinas,
Vietnd, Malasia, Camboja, Laos, Mianmar, Bruneii@mdr Leste. O grande representante de
peso da regido € a Indonésia, que tem quase 2B0anitle habitantes.

Apesar de ter sido atingida por uma crise em 1897# regido teve uma boa
recuperagao e o crescimento recente tem sido nppirecipalmente gracas ao desempenho
de Vietnd, da Tailandia e da Indonésia principabe¢@ALANET RETAIL, 2008b).

A Indonésia €& a maior influente da economia da amegirepresentando
aproximadamente um terco do PIB do sudeste asi#idorca desse resultado é decorrente
principalmente das taxas altas de inflacdo pradieguklo pais (GRDI, 2008). A Tailandia
representa a segunda economia da regido, mastas@stimam que a abertura econémica do
Vietnd muito provavelmente fard& com que a econodeisse pais tenha um crescimento
acelerado no futuro.

Impulsionado pelo forte crescimento econdmico, nsamo na area também vem
progredindo significativamente. Entre 2004 e 2@8pnsumo da regido aumentou em quase
dois tercos, 0 que representa uma das taxas deinceedo mais aceleradas do mundo
(PLANET RETAIL, 2008b). Apesar disso, quando vistib a 6tica de vendas per capita, a
regido ainda evidencia baixos niveis.

O formato de supermercados é o que predomina &ordgntretanto, hipermercados
tém emergido na regido com um crescimento bastaelerado (GRDI, 2008). O formato de
hipermercados € dominado por varejistas interna@omue fizeram grandes investimentos
nos ultimos anos e tem forte presenca atualmensenmercados da Tailandia, Malasia,
Indonésia e Cingapura principalmente.

Grandes varejistas internacionais foram atraidos paegido depois que a Malasia e a
Tailandia liberalizaram seus mercados, permitindeestimentos de capital externo. Os
grandes atrativos da regido foram as altas taxasedeimento, as populacdes expressivas, a
falta da regulamentacdo para abertura de lojasettr & a fragmentacdo dos mercados
varejistas (GADASBY; VEILLET, 2009).

De acordo com Planet Retail (2008b), ha ainda adguautras redes locais que estéao
presentes em diversos paises da regido, tais caing Barm, SM Investment, Matahari e
NTUC FairPrice. Esses grupos atuam principalmeattormato de supermercados, mas tem

feito também grandes esforgos para expandir sessafos proprios.
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Tabela 16 - Principais varejistas do Sudeste Asi&

Posicéo Empresa Vendas em_
2009 (US$ bi)
1 Tesco 49
2 SM Investment 38
3 CP All 3,7
4 Dairy Farm 34
5 Casino 31
6 Carrefour 2,7
7 Central Retall 24
8 SHV Makro 2,3
9 NTUC FairPrice 1.6
10 AS Watson 15

(Fonte: Planet Retail, 2010)

Viu-se, portanto, que a realidade competitiva nésrahtes regides do mundo é
também bastante distinta. Em paises em que haorpieio do chamado “varejo tradicional”,
verifica-se que o mercado é bastante fragmentadtesmnos concorrenciais, com a atuagao
de diversos pequenqgdayers oferecendo 0s mesmos servicos. Nos paises em @ue h
predominio do “varejo moderno”, a tendéncia € qaede parte da parcela do mercado esteja
sob controle de apenas alguns atores, atores @ssegpresentam normalmente graus mais
elevados de desenvolvimento em termos de servefaséncia operacional, relacdo com
fornecedores e implantacdo em outros paises. Aldabé apresenta um resumo das
caracteristicas de cada mercado geografico.

Tabela 17 - Caracteristicas do mercado de varejoiaientar

Concentracéo do Grau de Ciclo de vida do
desenvolvimento
mercado . Mercado
dos varejistas
Europa Alto gr.au d~e Alto Maduro
consolidacao
América do Norte Alto grgu d~e Alto Maduro
consolidacao
América Latina Babo g.r ad ‘fe Baixo Em crescimento
consolidacao
Leste Asiatico Babo g.rau ‘fe Baixo Em crescimento
consolidacao
Sudeste Asiatico Babo grau de Baixo Em crescimento

consolidacao

(elaborado pela autora)
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As diferentes regides enfrentam também realidadgstds no que diz respeito as
oportunidades de expansdo e crescimento das aadd&Regides em que 0 crescimento
populacional se da de forma menos acelerada e eno qienario competitivo conta com
grandes concorrentes dominando largas fatias dean@tornam mais dificeis os esforcos a
serem feitos por organizacOes para desenvolveuas a&ividades. A Figura 15 mostra um
ritmo diferente de crescimento do varejo em diferemegiées do mundo no periodo de 2005
a 20009.
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Figura 15 — Crescimento das vendas do varejo alim&r no mundo de 2005 a 2009 (entre
paréntesis, a taxa média de crescimento do periodo)
(Fonte: Planet Retail, 2010)

O grafico evidencia, por exemplo, a rapida exparmk@ianercado no chamado Leste
Asiatico, regido que compreende, entre outros paigeChina. Além disso, percebe-se
também uma evidente queda do mercado europeu, tadoaentre outros fatores, pela crise
financeira de 2008.

De fato, percebe-se que os paises em desenvolamercipalmente o bloco de
paises que forma o BRIC (Brasil, Russia, india m&sio os grandes alvos de expansdo de

atividades das redes varejistas internacionai (vigura 16).
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Porcentagem de redes varejistas entrevistadasegpenderam que o pais
esta entre 3 paises primordiais para expansaocadeaividades.

China

India

Brasil

Russia
Estados Unidos
Indonesia
Emirados Arabes
Cingapura
Reino Unido

Vietna

Figura 16 - Principais alvos para expanséo
(Fonte: GRDI, 2010)

4.1.4 A movimentacdo dos concorrentes mundiais

Durante a década de 90, os mercados varejistasdao do mundo comecaram a ser
transformados em decorréncia das inUmeras operat®egjuisicdo e de fusdo no setor.
Clarke (2002) observa que o cenario europeu, pempio, até meados da década de 80 era
predominantemente dominado por diversas empresgeaeeno ou médio porte. Grandes
redes de supermercados e hipermercados emerginamtel@ década de 80 na maioria dos
paises da Unido Européia e comecaram a expandirasivadades para o resto do mundo na
década de 90.

Wrigley (2002) considera que esse processo forddie por uma “elite de um grupo
de organiza¢gbes multinacionais” que buscavam altieas de crescimento. A lista da elite de
Wrigley é composta por Wal-Mart, Carrefour, Ahol@iesco, Metro, Casino, Auchan,
Delhaize e Costco. Destes, apenas o Wal-mart nookigem européia, tendo sido fundado
nos Estados Unidos. De acordo com o autor, a raidansdo desses grupos nos mercados
emergentes da América Latina, do Sudeste e do Blerdésiatico e da Europa
central/oriental mudou o cenario de continentesinos. A titulo de exemplo, no ano 2000, os
maiores varejistas da América Latina eram Carréfsamodes (Franca), Walmart (Estados
Unidos) e Ahold (Holanda).
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De acordo com Alexander e Silva (2002), sdo inUmagrrazdes para essa expansao
dos varejistas. Algumas delas estariam associagias ac fator intrinseco de atracdo dos
préprios mercados emergentes, enquanto outrasaestassociadas com prévias experiéncias
bem sucedidas de internacionalizacéo dos grupasmAsondicdes geopoliticas, econémicas
e competitivas teriam fundamentalmente alteradioeg@b da expanséao internacional.

Durante o fim da década de 80 e inicio da déca®® deudancas politicas abriram os
mercados do leste europeu, 0 que consequentenegoie & maiores investimentos do setor
varejista na regido. Ao mesmo tempo, os chamagdosstiasiaticos vivenciavam uma época
de bom crescimento econémico, oferecendo novaswpdades que até entdo eram restritas
a mercados como o de Hong Kong e de Cingapura.

Entretanto, de fato, até 1995, o que o mercadojistarevia era ainda uma
predominancia de concentracdo dos principais grupms seus mercados domeésticos.
Contudo, confrontados com novos desafios, como reeusados em curso de saturagéo, com
restricdes regulamentarias facilitadas em outrésepae com fornecedores mais globalizados,
0S grupos comecaram a investir fortemente em debsemento externo através de operacoes

de aquisicoes.
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Figura 17 - Valor movimentando em transacdes de fés e aquisicdo no mercado varejista
alimentar (em bilhdes de dolares)
(Fonte: M&A International, Food Retail Report JUb0Z)

De 1993 a 2002, mais de 115 bilhdes de dolaresnfer@vimentados por grandes
grupos do varejo internacional no intuito de cresegternamente (Figura 17). Desse
montante, 70% (85 bilhées de ddlares) foi movingmipenas entre os anos de 1997 e 1999.
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Ainda, entre 1996 e 2002, se contabilizadas ass@gges dos grupos Wal-Mart, Carrefour,
Tesco, Ahold e Casino, tem-se a entrada de graraegstas em 58 novos paises em mais de
80 operacbes de aquisi¢oes.

Entre osplayersselecionados por Wrigley (2002), Arnold (2002) sidera que trés
deles se destacavam dos outros (Walmart, Carrefcinold) e, coincidentemente ou néo,
eles possuiam algumas similaridades. Cada um defesnstrava uma lideranca inspiradora,
uma cultura organizacional motivadora, um espéitgpreendedor e inovante, relevancia para
com as necessidades dos consumidores e uma reiepang a comunidade.

De fato, no fim da década de 90 o Wal-Mart invebistante em sua expanséo para
penetrar no mercado europeu. Em 1997 e 1998 o dgeapequisicdes relativamente pequenas
na Alemanha. Em 1999, o grupo fez uma aquisicaonn@amprando o grupo Asda, na época
0 maior varejista do Reino Unido.

O Carrefour, atualmente segundo maior distribuidimentar do mundo com
presenca em 18 paises, respondeu as investidagldi@lak no mercado europeu comprando
a rede Comptoirs Modernes em 1998 e fazendo a tuséica Promodés em 1999.

Depois da fusdo com a rede Promodes em 1999, ef@arvirou o maior varejista da
Europa com um faturamento da ordem de 65 bilhdesides em 2000. O Grupo na época era
lider na Francga, na Espanha, na Bélgica, na Gréastava entre os 5 primeiros players na
Itédlia e em Portugal. Ainda na Europa, o0 grupondeti posicdes importantes no mercado
Suico, Polonés, Tcheco e Turco. Dos grandes via®jifoi o primeiro a entrar na América
Latina na década de 70 e na Asia na década des8imAdurante a década de 90, o grupo
teve grandes beneficios por ter sidoficst movel nos mercados emergentes, conquistando
excelentes retornos sobre seus investimentos.

A expectativa da diretoria do Carrefour em 1999 cetacdo a fusdo com a rede
Promodeés era de que a fusdo ajudaria a criar a neaie varejista do mundo, com uma escala
de operacdes significativamente maior que o sexirpoorival na Europa. Entretanto, a fusao
— que foi logo seguida de uma aquisicdo majoritddagrupo GS (Italia), GB (Bélgica) e
Marinopoulos (Grécia) — implicou em grandes desafeonem todos eles foram conduzidos
com éxito pela companhia. Em particular, a intefipacle Pryca (ex-Carrefour) e da
Continente (ex-Promodes) na Espanha, e a mudan¢mmtieiras de todas as lojas para
bandeira Carrefour, foi vista por analistas comé adaninistrada.

O grupo holandés Ahold também fez suas duras iasstA historia do grupo Ahold
data do inicio do século XX, quando a rede AlbedijiH iniciou suas operacdes de

distribuicdo alimentar na Holanda. O grupo entroumrercado americano em 1977, mas até
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1995 as operacdes internacionais do grupo eramsempiadas basicamente pelas operagdes
nos Estados Unidos, em alguns poucos paises dp&@oidental e em alguns paises do
Sudeste Asiatico.

Entretanto, os anos que se seguiram foram margamogaquisicdes do grupo em
diversas partes do mundo. De 1995 a 2002, o grofpolreem 11 paises da América Latina,
em 6 paises do Leste Europeu e tentou refor¢cgp@saionamento no Sudeste Asiatico e na
Europa Ocidental. Em 1999, Ahold, apesar de dononsgu mercado interno na Holanda e
estar entre os trés maiores grupos do varejo alanemundiais, tinha na época uma presenca
relativamente fraca no resto da Europa Ocidentaupava a 122 posi¢cdo do mercado.

Wrigley (2002) ressalta o fato de que os varejist@srnacionais, essencialmente
europeus, trataram primeiro de se expandir nos seuwsados vizinhos. O que se viu, na
época, foi uma acirrada disputa de diversos coeotgs em alguns mercados comuns,

conforme Figura 17.
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Figura 18 — Estrutura do mercado varejista alimenta europeu e interligacdes entre as empresas do
setor em 2001
(adaptado de WRIGLEY, 2002)

A Figura 18 evidencia a existéncia de poucas liga@htre os maiores varejistas nos
trés mercados principais da Alemanha, da FrangaRetho Unido, com as interligacdes dos
grandes grupos envolvendo principalmente ganhcade&ipacdo em paises mais periféricos,

particularmente no Sul e no Leste Europeu.
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Wrigley (2002) observa que, excluindo-se a fusée darejistas franceses Casino e
Monoprix em outubro de 2000, os varejistas europ@s®lveram dar uma pausa nas
transacfes na Europa depois de 1997, direcionadoesfor¢cos para expansao na Ameérica
Latina e na Asia.

De fato, o grupo francés Casino investiu amplamerdeseu desenvolvimento
internacional nos mercados emergentes a parteglansla metade da década de 90. Até entao,
a Unica atividade internacional do grupo era ndadés Unidos, iniciada na década de 70. De
1995 a 2002, o Casino, através principalmente damdgdo dejoint ventures entrou
fortemente no mercado latino americano, mais preeente na Argentina, Uruguai, Colémbia,
Brasil e Venezuela. Além disso, outras vertentes edpansdo do grupo na eépoca
compreendem a aquisi¢do da rede Big C na Tailé&nd&rede Jumbo nos paises do Oceano
indico, além da entrada no mercado holandés e @slon

A rede francesa Auchan, a alema Metro e o grupl@sngesco foram outros grandes
exemplos de fortes investimentos em expansao attEmmal durante o periodo que vai da
metade da década de 90 até meados dos anos 20@beka 18 evidencia o crescimento da
importancia das atividades internacionais dos ggandhrejistas europeus, que em media
dobraram a participacao da receita provenientgpdeagdes estrangeiras em seus negocios de

1995 a 2003.

Tabela 18 - % da receita representada pelas atividies internacionais
1995 2003 Evolugao

Ahold 48% 90% x1,9
Auchan 9% 38% x 4,2
Carrefour 37% 49% x1,3
Casino 8% 20% X 2,5
Metro 24% 47% x2,0
Tesco 5% 18% x 3,6

(Fonte: Relatérios Anuais das empresas)

Entretanto, ap0s esse periodo de fortes investomemtternacionais, 0s grupos
comecaram a se dar conta das dificuldades de séniattar atividades em paises tao
diferentes quanto o Chile e a Indonésia, por exempl

Os mercados financeiros logo comecaram a penadizgposicoes insuficientes de
certos grupos em determinados paises. Os ganhesadsp com as aquisi¢des se traduziram
em sinergias decepcionantes e as diferencas dsljtpraviamente subestimadas, mostraram-

se fatores chaves de sucesso dificeis de seremmiattadas. Assim, a partir de 2003,
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percebe-se uma tendéncia de recentralizacdo dosigais grupos que outrora partiram
comprando grupos “a torto e a direito”, conformenmenado por um dos grupos.

Assim, diversas corporacdes comecaram a se deslangreracdes em alguns paises a
partir de 2003, concentrando seus esforcos sobreareaas em que detinham um
posicionamento mais forte.

De 2002 a 2010, o Carrefour, por exemplo, encesuas atividades em diversos
paises. Foram vendidas as operacdes dos Estaddesiméxico, Republica Tcheca,
Eslovaquia, Japéao, Chile, Coréia do Sul, Russlajssltalia e Portugal.

A holandesa Ahold acabou por se recentralizar cetapiente no mercado europeu, se
desfazendo das atividades no continente ameridarasil, Chile, Argentina e Peru) e no
sudeste asiatico. Atualmente, Ahold esta preseatélalanda, onde a sua bandeira Albert
Heijn € de longe o lider com 32% de fatia do mescadem também operagdes na Republica
Theca, na Eslovaquia e nos Estados Unidos. Alésodisgrupo Ahold tem uma participacéo
de 60% no capital da ICA, lider do varejo alimem@regido da Escandinavia.

A francesa Casino também encerrou suas atividamegstados Unidos, além de sair
da Polbnia e mais recentemente da Holanda, cematndlo-se essencialmente nos mercados

emergentes da América Latina, do Sudeste Asiatttm@ceano indico.

Tabela 19 - Principais vendas dos varejistas europs desde 2003

Carrefour Ahold Wal-Mart Casino Delhaize Tesco
México Polonia Alemanha Estados Unidos Portugal Franga
Rep. Tcheca Espanha Hong Kong Pol6nia Franca Taiwan
Eslovaquia Peru Cingapura Holanda Cingapura

Japao Indonésia Coréiado Sul Rep. Tcheca

Chile Brasil Vietna

Suica Tailandia

Coréiado Sul Argentina

Russia

Italia (Sul)

Portugal

(Fonte: Sociéte Générale Cross Asset Research) 2010

Assim, cada grupo acabou adotando uma estratégigpma hora de se desfazer de
determinadas operacfes. Enquanto a rede Casinexpomplo, manteve foco nos mercados
emergentes da América Latina e do Sudeste Asiabcgrupo Ahold acabou fazendo
exatamente o contrario, vendendo suas operacdepailtss emergentes para se focar mais
nos paises da Europa e dos Estados Unidos.
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No primeiro semestre de 2010, a sede do Carrefoulgdu que 0 grupo estaria
passando por um programa de reestruturacao tantdveboperacional quanto estratégico,
prevendo a venda de ativos ndo rentaveis em paisapie as posi¢coes de lider ou de vice-
lider do mercado mostram-se pouco provaveis densai@ncadas.

A Tabela 20 mostra, em 2009, a reparticdo geogréficreceita dos principais grupos
internacionais. A partir dela, percebe-se uma tecidédos varejistas de racionalizar seus
portfélios de atividades de certo modo por zonamygdicas. Excluindo-se o Carrefour e o
Wal-Mart, players cuja escala de negécios é benomagie 0s outros, 0s outros varejistas se
focaram em basicamente 2 ou 3 zonas principais,esfando mais presentes em todas as

regides do mundo, como tentaram fazer na décadagms

Tabela 20 - Reparticdo geogréafica da receita dos maistas alimentares europeus em 2009

Europa Europado América - América
Grupo . . Asia
Ocidental Leste Latina do Norte
Ahold 35% 6% 59%
Carrefour 72% 5% 15% 8%
Casino 62% 29% 9%
Colruyt 100%
Delhaize 31% 1% 68%
Metro 72% 25% 3%
Tesco 72% 12% 15% 1%
Wal-Mart 8% 15% 2% 75%

(Fonte: Oddo Securities, 2010)
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4.2 Analise da estratégia corporativa de uma empresa t@rnacional do setor de

varejo

Essa secdo apresenta o estudo de caso realizadonanempresa internacional do
setor de varejo. Em um primeiro momento faz-se lmeve caracterizacdo da empresa,

seguida da andlise estratégica e da gestao eeaddlortfolio.

4.2.1 Caracterizagcdo da Empresa

As origens da empresa objeto de estudo do presab&hd datam de fins do século
XIX, com a abertura de um supermercado em 1898fpaltador do grupo em uma cidadela
na Franca. Trés anos depois, em 1901, a Empresacitadora do conceito de produtos de
marca propria, conceito que € hoje em dia amplandritndido no mercado da grande
distribuicao.

A expansao do grupo se deu de forma bastante adalédo inicio da década de 40, a
Empresa ja contava com aproximadamente 2500 pdetesnda e 9 centros de distribuicao,
situados principalmente no sul da Franca.

Em 1950, o grupo iniciou sua politica de diversifi&o de formatos e de atividades,
abrindo hipermercados e entrando no setor de aap&o rapida e de cafeterias.

No fim da década de 70, o0 grupo comecou a suadgaale expansao internacional,
entrando nos Estados Unidos através da implantdedsua rede de cafeterias. Logo em
seguida, o grupo comprou uma rede de 90 lojas moato de Cash & Carry, também nos
Estados Unidos.

Os anos que se seguiram foram marcados por fortestimentos e pela consolidacao
do grupo no seu pais de origem, com aquisicOesrtamies de pelo menos trés outras redes
do varejo na década de 90.

Com um posicionamento bem consolidado no mercadeésiico, a partir de 1998 a

Empresa comecou a fazer grandes investimentos sgaradesenvolvimento internacional.

® Por fins de confidencialidade, o nome da emprésasera divulgado. O nome “Empresa” sera utilizaata se
referir @ mesma ao longo do trabalho.
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Entre 1998 e 2002, a Empresa fez diversas aqussd@earejistas alimentares na Ameérica do
Sul (Argentina, Uruguai, Coldmbia e Brasil), na dgTailandia, Vietnd e Taiwan), na
Holanda, na Poldnia e em alguns paises da Africadimeal no Oceano indico (Madagascar,
Ilhas Mauricio e Reunido).

Esses investimentos internacionais foram feitoseoando a estratégia de refor¢co do
portfolio de ativos na Franca. Em 2000, o grupaoenino capital da empresa lider do
comércio online na Franca.

Atualmente, a empresa objeto de estudo do traliathauma forte presenca tanto no
seu mercado doméstico quanto internacionalmenéta-Be de um grupo multi-formato, que
em fins de 2009 contava com mais de 10980 ponta®idga no mundo. Aproximadamente
dois tercos do faturamento do grupo sdo proversedge Franca, e o0 terco restante das

atividades internacionais (vide Figura 19).

Oceano
indico
Sudeste 3%
Asiatico |

6% >

América
Latina
25%

Receita em 2009:

37206 muUSS$

Figura 19 - Divisdo da receita da empresa em 2009
(Fonte: Relatério Anual da empresa)

» Franca

Na Franca, o0 grupo ocupa a terceira posicdo do jovaedimentar, com
aproximadamente 13% de participacdo de mercads atividades do grupo no varejo
alimentar englobam diferentes bandeiras de supeawes, hipermercados, lojas de

conveniéncia e daifscount, conforme Tabela 21.

" Fonte: TNS Global Market Research, 2009.
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Tabela 21 - Formatos operados na Franca em 2009

Numero de
Formato .
lojas

Hipermercado 117
Supermercado urbano e rural 369
Supermercado urbano 392
Lojas de conveniéncia 6 751
Lojas de conveniéncia urbana 789
Lojas de "discount" 559

(Fonte: Relatério Anual do grupo)

Outras

Empresaonline atividades
5% 3%

Hipermercados
31%

Lojade
conveniéncia
urbana
23%

Lojade
conveniéncia

9% Supermercado

urbano erural

Supermercado 19%

urbano
10%

Figura 20 - Diviséo da receita na Franca em 2009
(Fonte: Relatério Anual do grupo)

> Internacional

As atividades internacionais do grupo representama umportante fonte de
crescimento. A Empresa esta presente em diversssspaom mais de 1600 lojas espalhadas
em 4 continentes (Figura 21) sempre atuando no rdmovarejo predominantemente

alimentar.
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=2 paises

= Receitasl,7 Mds €

= 4% da receita global

= 4 paises

Oceano indico

= 3 paises
= Receita: 0,8 Mds € j
= 3% do faturamento global v

N

Figura 21 - Presenca mundial da Empresa em 2009
(adaptado de apresentacdo institucional)

= Receita : 6,6 Mds €

= 25% dareceita global

» Outras atividades

Além das atividades de grande distribuicdo, o grepo uma participacdo de 51,1%
em uma empresa de investimentos imobiliarios goreuwm portfélio de mais de 168 centros
comerciais. O grupo opera também uma rede de rastas e administra as atividades de um

banco de nome préprio que oferece servi¢os detorédiconsumo nas lojas da rede.

4.2.2 Posicionamento

Conforme visto anteriormente, uma das formas de em@aresa conseguir entender
melhor seu ambiente competitivo se da atravésatdifttacdo de grupos estratégicos em que
ela esta inserida (vide Capitulo 2).

Viu-se que a empresa em questdo é uma grande uedsg no ramo do varejo, mais
precisamente no ramo de varejo supermercadistasdir do varejo predominantemente

alimentar, verificou-se que um dos modos de classibs diferentes atores do mercado seria
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através de duas dimensdes principais: a politicprdeos em vigor e a diversidade de

produtos que eles oferecem, conforme Figura 22.
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Figura 22 - Grupos estratégicos do varejo alimentar
(elaborado pela autora)

Assim, percebe-se a existéncia de trés grupostistno varejo predominantemente
alimentar. O primeiro diz respeito ao comércio uk em que se pode encontrar uma politica
de precos baixos, porém combinada com uma baiesisitilade de produtos. Este seria 0 caso
representado mais explicitamente pelas feirasdide rua, voltadas principalmente para a
reposicao de produtos frescos nao industrializados.

Tem-se em seguida o grupo dos chamados “pequengsstzs”, que podem ou néo
apresentar uma diversidade de produtos um poucorrmgae o comércio de rua, porém a
pequena escala do negbcio muitas vezes nao pegoéte poder de barganha para com 0s
fornecedores seja tdo grande, resultando em pmeeds elevados. Entram nesse caso o
chamado “varejo tradicional” com pequenas mercgdoaais, além de outras formas de
varejo como padarias, farmacias, etc.

Por fim, o grupo de grandes varejistas englobachasnte o chamado “varejo
moderno” com suas redes supermercadistas, em qdiveasidade de produtos tanto
alimenticios quanto nao-alimenticios € muito granelgustamente essa grande escala de
negocios permite que os precos praticados sejaridrgs, devido principalmente ao maior
poder de barganha com os fornecedores.

A empresa em questéo faz parte dos chamados greadgistas. Entretanto, pode-se
ir ainda além na classificacdo dos grupos esti@égiDentro dos grupos de grandes
varejistas, percebe-se que eles ainda se diferenema funcdo de duas outras dimensdes
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estratégicas propostas por Carvalho e Laurindo 7200ma das dimensdes seria a de
“Especializa¢éo”, ou seja, 0 grau com que a empreseentra esforcos da amplitude de sua
linha, segmentos de clientes-alvo e mercados giéoagaNessa dimensao, percebem-se duas
estratégias distintas a serem adotadas palgers do mercado. Uma delas seria a de
concentrar seus esforcos apenas no mercado laral,um alto grau de especializacdo. A
outra seria a de ter um grau de especializacadamialto em diversos mercados diferentes.
Ainda, percebe-se que, para que haja uma espeaci@imdo tdo alta em diversos mercados
diferentes, o grau de alavancagem financeira eaojmral acaba sendo maior que para 0s
playersque concentram seus esforcos no mercado localplagjue investimentos que vao
além da barreira geogréafica tendem a ser mais ddevaAssim, tem-se dois grupos
estratégicos distintos dentro dos chamados Gravidesistas: os players locais e os players
internacionais, sendo que a empresa em questama@edearia no grupo dos players
internacionais.

Alta

Players
locais

Players
Interna-
cionais

Especializacio

Baixa

Y

Baixa Alta

Alavancagem Financeira

Figura 23 - Grupos estratégicos dos Grandes Varef&ss
(elaborado pela autora)

Indo além, para ser ainda mais preciso sobre didade que a empresa objeto de
estudo enfrenta, podemos classificar o tipo de loodie expansédo adotado pelos diferentes
playersinternacionais. Para isso, foram escolhidas duta®dimensdes estratégicas dentre
as apresentadas por Carvalho e Laurindo (2007) atzeld 3. Uma delas seria a de
“identificacdo da marca”, que diz respeito ao gramn que a empresa busca a identificacéo da
marca. No caso do varejo supermercadista, essanslitoaepresentaria o tipo de bandeira
escolhida pelos players internacionais nos difegentercados. Bons exemplos de grupos que
buscam uma forte identificagdo da marca sdo o foamree Wal-Mart, que adotam seus
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préprios nomes nos diversos paises em que atuamutdo extremo poderiamos citar, por
exemplo, o grupo holandés Ahold que, ao entrar etro® paises por meio de aquisi¢des,
optou por nao instaurar o nome da bandeira Ah@ckatido prevalecer a bandeira local. Este
€ o também o caso da empresa desse trabalho, go@grsempre manter a bandeira ja
existente no pais por acreditar na forca da maaa b no histérico que estas ja tem com 0s
consumidores da regiéo.

A segunda dimenséo analisada para classificacadgrdpss estratégicos dos players
internacionais € a de “Relacionamento com a Matiigie diz respeito as exigéncias em
relacdo a matriz que, de acordo com Carvalho eindwr(2007), “pode ser uma unidade de
um conglomerado diversificado, um elo de uma cadeidical, parte de um grupo de
negocios relacionados em um setor geral, uma séhbail Trata-se de uma dimenséao
bastante importante no que diz respeito a diveegifio internacional, principalmente quando
esta ndo se da de forma orgéanica, mas sim atravaquisicdes. Nesse caso, a classificacao
depende muito do modelo de entrada das empresaseroados. Quando uma organizagéo
decide comprar a integralidade das operacfes deéetenminadlayer local, por exemplo,
tendo um controle total para decidir sobre as gesstde que dela venham emergir, o
relacionamento com a matriz € muito alto. Ja neooolstdo temos 0s grupos que acabam
entrando em mercados diferentes por meio de pasgerormalmente através da instauracao
de Joint Ventures Maduras (vide Figura 9). Nesse,aarelacionamento com a matriz acaba
sendo mais baixo. Assim, podem-se identificar gégos estratégicos entre os players

internacionais, conforme Figura 24.
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Figura 24 - Grupos estratégicos dos players interméonais
(elaborado pela autora)
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De fato, essas dimensdes acabam sendo correlaagpon@dupos com modelos de
parcerias acabam tendo uma identificacdo de maacabaixa nas suas filiais, principalmente
guando esses grupos nao tem participacao sufigieamgedeter o controle sobre decisdes da
filial.

A Empresa se enquadra justamente no grupo com osodel parcerias. De fato, um
dos diretores da area de “Novos Negoécios” declaeruuma das estratégias explicitas do
grupo o desenvolvimento através de parcerias cayem locais nos mercados em que eles
procuram penetrar. Essas parcerias se ddo através|udsicdo de parcelas do capital da
empresa alvo, mas normalmente com opc¢des de corpprasaumentar a participacdo no
capital nos anos subsequentes.

Dentre os outros varejistas internacionais, obssevgue a holandesa Ahold é a que
mais se aproximou dessa forma de expanséo ge@geafatada pela empresa. Percebe-se na
verdade que o grupo Ahold é um grupo bastante c@wglaa empresa em questado, tanto em
termos de modo de desenvolvimento quanto em ted@damanho de negdcio. Ainda, assim
como a empresa do trabalho, Ahold passou por uindmede recentralizacao de ativos, mas
diferentemente da empresa estudada, o grupo Alaidid se centralizar principalmente em

mercados ja desenvolvidos.
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Figura 25 - Posicionamento de diversos players intgacionais
(elaborado pela autora)
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Assim, é possivel entéo ter uma visdo mais cldveesm posicionamento adotado pela
empresa ao longo do seu modelo de desenvolvimedézisbes estratégicas referentes a tal
(Figura 26).
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Figura 26 - Diferentes grupos estratégicos no VarejAlimentar e posicionamento da Empresa
(elaborado pela autora)

4.2.3 Portfdlio de Negbcios

4.2.3.1.Evolucéo do portfdlio

Em 2009, com dois tercos do faturamento sendo prenees da Franca e o tergo
restante sendo proveniente das atividades intenmaisi, pode-se caracterizar a empresa como
tendo um modelo de diversificacao “Relacionadadigjgvide Capitulo 2), na qual menos de
70% da receita é proveniente do negocio predongnants os diferentes negocios sao
ligados pos elos limitados.

Dentre os quatro conceitos de estratégia propastdrter (1987) como ferramenta
para a criacao de valor para os acionistas na &traigéo de seus diferentes negocios (gestao
de portfdlio, reestruturacao, transferéncia delltlnies e compartilhamento de atividades), a

Empresa se enquadra mais adequadamente no modegesd® de portfolios. De fato, a
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Empresa segue a logica proposta por Carvalho eridau(2007), em que a ideia da gestao de
portfélios reside em manter as empresas compramasim grau de autonomia elevado, mas
sempre monitorando seus resultados e fomentandoilibeio do conjunto.

Conforme visto previamente, 0 setor varejista mdeional sofreu grandes
modificacdes nas ultimas décadas. Verificou-selgquere um periodo de intensas transacoes
nos mercados internacionais de alguns grupos pédiscide varejistas, em uma “onda” de
fusBes e aquisicbes que remodelou o0 cendrio muddialarejo alimentar, seguida de um
periodo de recentralizacdo desses grupos que aoalsardeparando com as dificuldades de
administrar diferentes negocios em tantos difeeepEses com peculiaridades e mercados
distintos.

A empresa do presente trabalho passou igualmemtegse processo verificado no
setor. Com um modelo de desenvolvimento com crestionexterno e uma estratégia
especifica privilegiando parcerias, entre 1997 @20 grupo realizou 30 grandes aquisi¢cdes
somando um total de mais de 10 bilhdes de &usesdo que as principais estdo apresentadas
na Tabela 22.

Tabela 22 - Principais aquisic6es da Empresa ent997 e 2007
Pais da empresa
adquirida

1997  Franca

1997 Franca

1997  Franca

1998  Argentina

1998  Uruguai

1999 Franca

1999  Colombia

1999  Brasil

1999 Tailandia

2000 Venezuela

2001 Madagascar
2002  Holanda

2005  Brasil

2007  Colémbia

Ano

(adaptado de apresentacao institucional)

8 Fonte: apresentacéo institucional.
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O grupo, que em 1995 era essencialmente franc@stava apenas com uma operacao
no exterior, nos Estados Unidos, adquiriu uma \demla cobertura internacional, presente
em mais de dez paises dez anos depois.

Decidiu-se fazer uma analise da evolucdo do paotti# negocios da empresa a partir
do ano 2000. Para tanto, fez-se uso da ferramerizMde Crescimento, em que as
diferentes unidades de neg6cio da empresa saadakean uma matriz de acordo com a sua
posicdo competitiva e o crescimento da industriayaenela compete (vide Figura 6).

Nesta analise, foram pegos inicialmente os negomiass significativos para o
resultado geral do grupo do ponto de vista de datento no ano 2000, ano em que a maior

parte das grandes aquisicdes da Empresa ja hdviafstuada.

Polonia Taiwan Colémbia

Uruguai
Outras atividades 1,5% 1,4% 0,7% &

Franga
1,5%

Tailéndla
1,9%

Américado Norte
5,7%

Brasil
17,8%

Varejo alimentar
Franca
68,8%

Figura 27 - Reparticdo da Receita em 2000
(Fonte: Relatério Anual da Empresa do ano 2000)

Assim, foram consideradas as atividades de vahepeatar na Franca e as atividades
nos diversos outros paises (Brasil, Estados Unilxico, Tailandia, Polonia, Taiwan,
Colébmbia, Uruguai e Argentina), e foram excluidasadalise as outras atividades na Franca.
Essas atividades englobam o servico de restauyamatieterias, producdo propria, servico de
fotos, servigcos de informatica, e as atividadessd®mmmerce, as quais, individualmente,
representavam valores nao significativos no resaltgeral do grupo.

Assim, para cada uma das unidades, foram recollidigzos de dados para que se

pudesse fazer a plotagem das posicées das unidadespresa na Matriz de Cresciménto

° A fonte de coleta de dados foi a consultoria dsfieada em varejo Planet Retail.
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» Posicdo competitivaPara cada pais, foram coletadas as parcelas dadoer

(marketsharg dos principais varejistas do ramo de alimentoga#ir deles,
calculou-se a chamada “Parcela de mercado reldtivatipada pela empresa.

> Crescimento da IndustridPara cada pais, pegou-se a meédia da taxa de

crescimento da industria de varejo alimentar daads precedentes ao ano de

analise.

» Receita LiquidaA receita liquida utilizada refere-se ao faturatodotal de
cada filial, mesmo no caso em que as filiais n&medetidas integralmente
pela Empresa, para assim ter-se uma ideia do tamaotencial da filial. Os
dados foram obtidos em moeda local, e convertidgoma p moeda europeia

(Euro) através da taxa de cambio média do ano estar.

Assim, a partir dos dados coletados (vide Apéndigeelaborou-se a Matriz de
Crescimento com os principais negocios da Emprefeaente a trés diferentes anos: 2000,
2005 e 2009 (Figura 28, Figura 29 e Figura 30).f@ome recomendado por Hedley (1977),
utilizou-se o limite de 10% de crescimento da imdaéise 1,0 de parcela de mercado relativa
para delimitacdo dos quadrantes da matriz.

As linhas de separacao dos diferentes quadrantesorme observado por Hedley
(1977) devem ser usadas como uma mera aproximaga@aracterizacdo dos negocios no
portfolio. Assim, ndo ha exatamente uma “magicaé giansforma uma “estrela” em uma
“vaca leiteira” se o crescimento do mercado cal@&% para 9,5%, por exemplo. Mas trata-
se de uma ferramenta util para se ter uma boa pEicee para saber onde se situa
aproximadamente o ponto de transicao.

Conforme observado por Hedley (1977), a maioria eéagpresas com negocios
diversos verifica que suas diferentes unidades asoupm espectro bem vasto de posicéo
competitiva relativa. De fato, algumas unidadepgasuem uma boa posicdo competitiva e
aparentam nao ter problemas estratégicos, enqoatrtis apresentam posicées competitivas
fracas, e a empresa deve enfrentar a questdo sebraleria a pena tentar melhorar essas
posi¢des, fazendo os investimentos necessariostaeta se isso ndo for feito, a empresa
pode apenas esperar um desempenho fraco, e a raptféw, economicamente falando, seria
a venda do negdcio.

19 A parcela de Mercado relativa é a razéo entrereefsade mercado da companhia e a parcela de neercad
detida pelo lider do mercado. Caso a empresa déjaraa razéo é feita pegando-se a parcela deaderda
companhia pela parcela de mercado do segundo mlayadustria.

* Fonte: FXtop.com Online Currency Converter.
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Para a Empresa, 0 que se verifica no ano de 2080 gortfélio de negdcios um tanto
guanto desbalanceado, com muitos negolcios apragenthaixa competitividade, em
industrias em baixo crescimento, caracterizandoanligante do “Cao” (ver Figura 28).

Taxa de Crescimento do
Mercado em que a Unidade

Atua Unidades em

paises emergentes
Polonia-2000

Unidades em paises

O wexico-2000 desenvolvidos
20,0% Uruguai-2000 °

Paises que foram
o

posteriormente
Colémbia-2000 vendidos

15,0% '
Tamanho: Receita

Brasil-2000 .
i da Unidade

10,0% O

Taiwan-2000
Tailandia-2000
5,0%

Holanda-2000 EUA-2000

: Lol H]

Franga Total-2000 Argentina-2000 =i,
0,0%
4,00 3,50 3,00 2,50 2,00 1,50 1,00 0,00 -0,50 -1,00

5,0% Parcelade Mercado Relativa

Figura 28 - Matriz de crescimento da Empresa em 2Q0
(elaborado pela autora)

Em 2000, verifica-se a existéncia de dois negaemguadrante “Estrela”, sendo eles
a Colombia e o Uruguai. De fato, a Empresa comeadeu atividades na Colémbia no ano de
1999, através da aquisicdo de uma parcela do didgoabsoluto do mercado. Além disso,
também pertencia ao quadrante “Estrela” os negdinotlruguai, pais em que a Empresa
entrou em 1998, também através de aquisicdo deadedocal.

Os negocios “Estrela” sdo aqueles que estdo emim@sto acelerado e que usam
grandes montantes de caixa para manter a posigaestfelas sdo normalmente equilibradas
em termos de fluxo de caixa. A0 mesmo tempo emcqueomem bastante, acabam gerando
bastante em razdo de sua posicao de liderancancadoneDe acordo com Hedley, as estrelas
representam provavelmente a melhor perspectivaeeemos de crescimento de lucro, e todos
os esforcos necesséarios deveriam ser feitos a émmdnter e de consolidar a posicéo
competitiva.

Os negocios pertencentes ao quadrante “Ponto e@erdgacdo”, de acordo com
Hedley (1977), apresentam as piores caracterisgtioat®rmos de caixa. Devido a alta taxa de
crescimento, sdo negocios que exigem bastante, caasque acabam gerando pouco caixa
devido a sua fraca posicdo competitiva. Se naddeitw para mudar a configuragcdo de
parcela do mercado, os “pontos de interrogacao’suaplesmente absorver grandes quantias
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de caixa no curto e no longo prazo e, assim quesscicnento desacelerar, eles acabam se
tornando “caes”.

Em 2000, no quadrante “Ponto de Interrogacao” eigam duas pequenas atividades,
a Polbnia e 0 México, e uma maior, o Brasil. A R@é o México, apesar de apresentarem
indUstrias com altas taxas de crescimento, enc@mrae bastante mal posicionados
competitivamente. De fato, o negdcio no México lkeasicamente uma leve extensdo das
atividades da rede nos Estados Unidos.

Ha basicamente duas estratégias a serem seguidassg@ontos de interrogacao”: ou
fazer os investimentos necessarios para que a sapomquiste mais parcela do mercado,
para tentar fazer com que a empresa vire lider elzado e assim se torne uma “estrela” e
mais pra frente uma “vaca leiteira” quando o crescito desacelera; ou entdo simplesmente
nao investir nada e tentar extrair o maximo deagixe for possivel. Muito provavelmente o
negocio vai sofrer um declinio, mas tera ao meeoadp caixa no curto prazo, o que é muito
mais preferivel ao erro de ficar gastando caixgpgiaamente sem melhorar a posicao
competitiva do negdcio.

No caso dos pontos de interrogacdo da Empresahmese que os diferentes negocios
tiveram destinos diferentes. O Brasil, conformegser observado nos anos seguintes, foi um
dos negdcios em que valeu a pena fazer os invegtime fazé-lo se tornar uma “estrela”. De
fato, em 2005 a Empresa aumentou a sua participeg@nidade brasileira, que desde entéo
vem crescendo fortemente em termos de faturamento.

Tentar reverter a situacdo competitiva das opesagi® Polénia e no Meéxico
consumiria uma boa quantidade de investimentodaide a Empresa tentou rever a situacao
na Poldnia, implantando sua rede de logiscount no pais em 2001. Isso nédo foi suficiente,
entretanto, para melhorar a posicdo competitiva; gue se viu 5 anos mais tarde foi a
desaceleracdo do mercado polonés, e o conseqlestiteial das operagdes para a posi¢ao de
“cado”. Para Hedley (1977), fazer investimentos gmontos de interrogacdo” apenas para
manter a parcela do mercado dele é na verdade glgfagiro fora. De acordo com ele, os
negocios “pontos de interrogacao” deveriam ou recetyestimentos suficientes para que se
torne lider do mercado, ou absolutamente nada.

Conforme visto anteriormente, de acordo com He{l®y7) os “caes” representam
um grande contraste. A fraca posi¢do competitilasgeombinado com o fraco crescimento
do mercado, acabam gerando poucas perspectivaantie ge parcela do mercado para se
ganhar um bom posicionamento com relagdo a cu#gssim, muitas vezes, 0 caixa

necessario para investimentos no negoécio para esmgnte manter o negocio operando
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excede o caixa gerado. Assim, os “cdes” acabanoreantdo uma armadilha, passivel de

consumir caixa perpetuamente, a ndo ser que im&stds no negdcio sejam rigorosamente
evitados. De acordo com Hedley (1977), uma empegaria tomar todas as precaugdes para
minimizar a proporcéo de ativos que ficam nessegcaia.

Quando observamos o portfolio da Empresa no ar0@6, percebe-se uma grande
guantidade de ativos posicionados exatamente ndrapte dos “Caes”. Hedley (1977)
observa, entretanto, que o problema dos cdes ri@sidples fato deles existirem como
negocio da companhia, mas sim como eles sdo adrados. Muitas vezes, a decisédo de sair
de um negocio € mais dificil do que a decisdo deemmas uma organizacao deveria estar
pronta para fazer as duas coisas conforme a ndadssiE foi justamente o que foi adotado
pela Empresa.

Um fator importante na administracdo dos “cédesté g diretoria deve ser bastante
consciente com relacdo a planos de reestruturagéto waros desenvolvidos para negocios
gue se situam no quadrante dos caes se isso néertrpara a empresa uma mudanca
significativa na sua posicdo competitiva. E intea@$e notar aqui o caso da filial holandesa
da Empresa, explicado mais detalhadamente adiante.

A partir de 2001, a empresa anunciou que seus Plseriam de concentrar esfor¢os
nos desenvolvimentos atuais ao invés de investimewas aquisicdes. Assim, a Empresa
passou por um periodo mais calmo em termos deig@gss Entretanto, o desempenho das
atividades internacionais do grupo nao estavamastrando muito satisfatorios. A Figura 29
mostra a representacdo da matriz de crescimerémgeesa em 2005.

Taxa de Crescimento do
Mercado em que a Unidade
Atua
Unidades em
paises emergentes

Unidades em paises

20,0% desenvolvidos

Brasil-2005 Paises que foram

posteriormente
15,0% vendidos

Tamanho: Receita
10,0% Colémbia-2005 Argentina-2005 da Unidade

o O © Mexico-2005
Uruguai-2005 Tailandia-2005 O Polonia-2005
5,0% O Taiwan-2005

EUA-2005
Holanda-2005

|

Franga Total-2005 or 1IN

4,00 3,50 3,00 2,50 2,00 1,50 1,00 0,00 -0,50 -1,00

i
5,0% Parcela de Mercado Relativa

Figura 29 - Matriz de crescimento em 2005
(elaborado pela autora)



89

A partir das participagOes eptayerslocais, em 2004 a empresa ocupava a posi¢cao de
lideranca no Brasil, no Uruguai e na Colombia, @pawa a terceira posicdo na Tailandia. De
fato, as atividades na Polbnia, em Taiwan e noadistUnidos eram bastante questionadas.
Apoés dois anos de dificuldades nas operacdes adenmmais, a empresa teve uma boa
contribuicdo das atividades externas no fim do @m@004, e a empresa esperava melhorar
ainda mais no ano seguinte. As maiores expans@®s esperadas acontecer nos Estados
Unidos, na Tailandia e na América Latina. O gruporgiou que seu objetivo seria de voltar
a ter um crescimento rentavel na Pol6nia e redgiperdas que vinham tendo em Taiwan.
Além disso, uma grande aposta era a de que a naelefal adquirida na Holanda se
recuperasse a partir da nova equipe de direcammrehatos reposicionados e de medidas de
reducao de custos.

A partir de 2006, o grupo comecou a repensar ngeetplio de negécios e decidiu
entdo se concentrar nas zonas e nos setores rraie@sos. De fato, percebe-se uma clara
“limpeza” das atividades do portfélio de negocia@sEmpresa. A partir de 2006, verificando
altos niveis de endividamento, a Empresa decidtuega hora de fato de se desfazer de certas
atividades.

Como se pode observar a partir da Matriz de Cresdionda situacao em 2005 (Figura
29), na qual as atividades em verde representawpa@scdes que foram posteriormente
vendidas, a Empresa escolheu se desfazer dasadgidiue apresentavam as piores posi¢coes
competitivas, em mercados de baixo crescimento.

Logo em 2006, a Empresa anunciou oficialmente wangbe vendas de atividades a
fim de captar recursos para reduzir sua dividanfieaa. As vendas na Poldnia vinham sendo
desapontadoras, com quedas notaveis de faturarpentdois anos seguintes. Em julho de
2006, como parte da venda de ativos consideradmestatégicos, a Empresa anunciou a
venda de seus ativos na Poldnia por um total dariPBes de euros que reduziriam a divida
da Empresa.

A venda das operacdes nos Estados Unidos em 200f¢it® em linha com a
estratégia da Empresa de se focar nos ativos maisigsores e de reforcar sua posicao
financeira, reduzindo a divida liquida em 350 nekde euros. As operacdes do México, que
eram uma extensao das atividades nos Estados Ufodas vendidas juntamente na mesma
transacao.

Em 2009, a partir da Figura 30, vé-se um portfdémnegocios muito mais equilibrado,
com operacdes em que 0 grupo mantém uma boa pasgdeetitiva balanceado com duas

outras operacfes em que 0 a Empresa néo € lideicé-e Tailandia).
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Taxa de Crescimento do
Mercado em que a Unidade
Atua

Unidades em
paises emergentes

20,0% Unidades em paises
o desenvolvidos

Paises que foram
Argentina-2009 posteriormente
15,0% (@) vendidos

Brasil-2009 X
Tamanho: Receita

Uruguai-2009 da Unidade
10,0% O
O Tailandia-2009
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Colémbia-2009
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[ ) Holanda-2009
Franga Total-2009 | clandcs

0,0%
4,00 3,50 3,00 2,50 2,00 1,50 1,00 0,50~ 0,00 -0,50 -1,00
5,0%

Parcelade Mercado Relativa

Figura 30 - Matriz de crescimento em 2009
(elaborado pela autora)

Operando em diversos formatos, a Franca repreaerda dois tercos das vendas da
Empresa. Apesar de ndo manter a posicao de lideo garejista alimentar geral no pais, a
sua posicao de lideranca em determinados segmentus, em lojas de conveniéncia e nos
supermercados de bairro, traz para 0 grupo cestatsgens.

A média do crescimento geral de todas as induss@seu um leve impacto
decorrente da crise financeira de 2008. Assim, afessderando-se 0 impacto da crise,
eventualmente as operacdes do Uruguai e do Brasiliam posicionadas no quadrante
“Estrela”. De fato, o Brasil tem sido visto por hBsias do setor como o grande alavancador
das operacdes da Empresa, dada a sua forte pres=sgagrande mercado consumidor e que
verifica ainda uma industria fragmentada. A Emprbeaeficia de fato de uma posicao
bastante atraente no pais, ja tendo firmado umdacpossibilitando a aquisicdo total do
capital de um dos atores lideres de mercado naimpoé anos.

Aubin et. al (2010) observam que a Coldmbia e &mdia sdo paises que do ponto de
vista de atratividade estrangeira para o varejoaltar sdo bastante importantes. Assim como
o Brasil, esses paises apresentam grandes poplag@ivamente jovens, com uma grande
parcela do varejo alimentar ainda dominado por isaindormais e com fraca presenca de
atores internacionais.

A Argentina, recuperada dos efeitos da crise dg@fem 2000, comegou a apresentar
boas taxas de crescimento, mas continua com ungipampetitiva ndo tao boa. De fato, a
direcdo da Empresa nédo pretende por enquantodesrailes investimentos na rede Argentina.
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A bandeira de lojasdiscount da Empresa na Franca se mostrou um grande fracass
Argentina, e diversas lojas nao rentaveis tiveramgpr vendidas durante o ano de 2009.

A Holanda, cujas operacdes do grupo foram vendidasins de 2009, representa um
objeto interessante de estudo da Empresa. Parfaagao a analise, optou-se por detalhar um
caso mal sucedido na gestao de portfélio, na présetdo, que traduz a dificuldade de gerir

um portfolio muito diversificado, até a opgéo perdesfazer da unidade de negocio.

4.2.3.2.0 Caso da Filial Holandesa

De todos os casos de tentativas de penetracdo eoadus, talvez o caso da filial
holandesa tenha sido o mais complicado e, port@itez 0 mais esclarecedor e fonte de
aprendizado para a Empresa. A compra e a venda digs foram feitas justamente durante
os periodos de andlise. A compra foi feita em 20@2fase de expansao do portfélio, e a
venda em 2009, na fase de reviséo e centralizagéo.

Descricao da situagao

Em 2002, a Empresa adquiriu parte de uma empresaatividades na Holanda (no
presente trabalho denominada “Filial Holandesa’apgars de confidencialidade). A Filial
Holandesa foi criada em 1998 na Holanda a partiuma fusdo de duas redes locais, e
possuia 24,4% de parcela do mercado holandés ncemtonde sua criagdo, ocupando a
segunda posicédo do mercado.

Em 2000, a Filial Holandesa ja enfrentava gravéisulllades, ndo sendo capaz de
atingir os objetivos fixados em termos de vendds éucro. A prépria diretoria da empresa
considerava que a estratégia de operar diversozafos diferentes, herdados da fusdo de
1998, nao tinha melhorado a competitividade da esgpdo modo como eles esperavam. A
empresa decidiu entdo unificar diversos dos formaiperados até entdo sob uma Unica
bandeira.

Entretanto, o plano de reestruturacdo, que engiobEwmbém a venda de atividades
secundérias e a reducdo do numero de centrostdbudgdes, ndo se deu da forma esperada.
Durante o ano de 2001, as vendas nédo foram mebmm@aéG empresa verificava profundos
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problemas organizacionais, logisticos e de tecildg informac&o. Apresentando grandes
perdas (da ordem de 40 milhdes de euros), o grape tjue recorrer a um plano de
recuperacdo. Foi entdo que a Empresa decidiu emtraapital da Filial Holandesa, vendo
nela uma oportunidade de melhorias que alavancarsamvestimentos nela feitos.

Assim, em 2002, a Empresa entrou com uma partiépade 38,6% na Filial
Holandesa. Com a injecdo de capital da ordem dendilltbes de euros, a diretoria da
Empresa acreditava fortemente na reestruturacdelidh Holandesa. De fato, essa razao €
uma das 5 possiveis razes mencionadas por Gostcdla2010) que norteiam as operacdes
de fuséo e aquisicao, passiveis de criar valor gaeionistas.

O mercado da grande distribuicdo na Holanda em p@?a caracterizado por uma
forte densidade tanto populacional quanto de numen@des de varejo atuando no mercado.
A industria era dominada por supermercados, sendoog hipermercados nao tinham uma
presenca muito forte.

Durante o ano de 2002, com a venda de diversadades e a converséao de bandeiras
nas bandeiras mais rentaveis, a Filial Holandesaseguiu levemente melhorar seu
desempenho.

Entretanto, em 2002 e 2003, a taxa de crescimezgacelerou consideravelmente na
Holanda. A inflacdo sofreu graves flutuacées enodéacia da introdugédo do euro como
moeda oficial da Unido Européia; o leve aumenttama de desemprego, combinado com a
desaceleracdo global da conjuntura holandesa, uevgrande impacto na confianga dos
consumidores locais. Como uma consequéncia dess&riaedesfavoravel, oplayers
varejistas do mercado tiveram que adaptar suastégts de precos ao novo comportamento
dos consumidores. Em outubro de 2003, o lider de@ade Holandés Albert Heijn, filial do
grupo Ahold, iniciou um reposicionamento de pregos impactou o mercado inteiro. Ahold,
gue nos anos precedentes tinha feito inUmerasig@gssinternacionais, estava verificando
grandes perdas financeiras e precisava contar domado fluxo de caixa da lider holandesa
para se recuperar. Assim, uma verdadeira “guernarelgs” foi lancada, causando grandes
efeitos negativos na maioria dos varejistas locais) excecao da lider Ahold.

Em 2004, a Filial Holandesa necessitou de uma ngeaado de capital. A Empresa
entdo aportou 110 milhdes de euros a mais, elevasda participagcdo na empresa a 45%.

2005 foi um ano de profundas reformas internas refdemulacdes estratégicas para a
Empresa. O grupo comecgou a repensar ha sua ewtraiégndo uma otimizacdo de seu
portifolio de ativos, a fim de focar nos mercadogiswrentaveis e criadores de valor. A

Empresa reforcou entao sua posicdo no Brasil e umes$e Asiatico. Quanto a Filial
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Holandesa, 2005 foi novamente um ano dificil. Aafiincorreu mais uma vez em resultados
decepcionantes, tendo um impacto negativo no ligpuao da Empresa.

Em 2006, foi langcado um novo plano de recuperaeafmi decidido que a Filial
Holandesa operaria sob um unico formato. A pardelanercado da Filial Holandesa s6 foi

diminuindo com o tempo, a medida que o grupo stadiesde atividades.

26,4%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figura 31 - Evolucao da parcela de mercado da Filiddolandesa
(Fonte: Factset, 2010)

Ao fim do ano de 2006, o resultado liquido da FHalandesa teve uma leve melhora,
mas continuava negativo. 2007 marcou a volta dtaels, ainda que modestos, positivos da
Filial Holandesa. Logo no comeco de 2008, a Empaesaentou a sua participacédo na Filial
Holandesa, passando a ter 57% do capital e obt@sglm o controle sobre as decisdes da
filial.

Em marco de 2009, a Empresa anunciou um plano nigavee ativos da ordem de 1
bilhdo de euros a ser concluido até o fim de 2Diersos analistas do setor estimavam que
as atividades na Holanda seria uma das primesas \&endida.

De fato, durante o ano de 2009, a Empresa condistiidos para a venda de seus

negocios na Holanda, fato que foi consumado nal&009.
Viséo da diretoria sobre o caso da Filial Holandesa
O caso da Filial Holandesa foi incontestavelmentea uexperiéncia da qual os

diretores da Empresa puderam tirar inUmeras equ&sgilicoes. De fato, todas as etapas da

Filial Holandesa como filial da Empresa, da decidécentrada no capital até a deciséo de
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venda, passando por toda as questbes e dificuldid@siministracdo de uma filial, foram
fontes de intensos aprendizados para a Empresa.

Em 2002, a decisdo de entrar no capital da Fil@lhhtesa, que constatava perdas e
uma situacao financeira bastante dificil, era cersida uma operacédo de risco pelos diretores
do grupo, mas de sucesso alcancavel. De acordo ecalimetoria da Empresa, a Filial
Holandesa tinha uma boa posicdo competitiva noadergd maduro da Holanda. Assim, do
ponto de vista estratégico, o negdécio representan@boa oportunidade.

Entretanto, os ganhos de sinergia foram bastaméadios. A Empresa tentou
aproveitar das suas competéncias técnicas para testaurar a Filial Holandesa, mas na
realidade a situacdo ndo se passou como previsimndimente, na grande distribuicdo, a
principal fonte de ganhos de sinergia € provenielatearea de compras. Todavia, a Filial
Holandesa j& dispunha de boas posi¢cdes de comgméouFse também instaurar produtos de
marca propria da Empresa na Filial Holandesa, gabaan gerando margens maiores, mas
um estudo conduzido pela Empresa para estimar misogadessa operagdo mostrou que o
mercado alimentar francés e o mercado holandés bemtante diferentes, o que limitava
fortemente as economias provenientes de compras.

Como a Empresa néo tinha o controle total da F@bhndesa, a sua influéncia sobre
as decisbes estratégicas da direcdo da filial embém limitadas. A Empresa tinha
representantes no conselho de administracdo db filas como a filial era uma empresa
independente, os interesses dos dois grupos nveitas nao convergiam.

Antes de 2008, a participacdo da Empresa na Hidndesa era na verdade muito
dificil de ser vendida, dada o fraco desempenhfilida Foi somente a partir de 2007 que a
Filial Holandesa voltou a ser rentavel, e parodetigoerdas enormes de parcela do mercado.
Assim, a partir desse ano, a diregcdo da Empresagmnma considerar a ideia de aumentar
ainda mais a sua participacdo na Filial a fim demeais de 50%, e consequentemente o
controle sobre ela. A ideia da venda das atividades veio imediatamente, logo apos a
tomada de controle, pois, de acordo com os diretdeearea, a falta de oportunidades era
evidente. Entretanto, passados alguns meses e aladauperacdo da Filial, o mercado
comecou a dar sinais de que certos outros atocksipm estar interessados na Filial.

A Empresa desejava ter um papel preponderante atdhasde para quem a Filial
Holandesa seria vendida para proteger seus ingste€onforme observado por Hayward
(2002), o management da Empresa aprendeu muito ess@ experiéncia cujo éxito foi
bastante limitado. Ela permitiu a Empresa de sedatia de diversas coisas. De acordo com a

direcdo da Empresa, uma das principais foi a peémedos diferentes modos de governanca
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de cada pais. Mesmo depois da tomada de contilal&pgpresa, sua autonomia sobre a Filial
Holandesa ainda era bastante limitada em virtudereigulamentac¢des locais da Holanda, o
gue tornava qualquer tomada de decisédo bastantgicada para a Empresa.

Para os diretores da Empresa, as principais fragu#z caso da Filial Holandesa é o
fato de que ela nasceu de uma fusédo que néo funclmem, que “dispunha de uma infinidade
de bandeiras que eram incoerentes entre si e quan, ndo eram capazes de gerar ganhos
de sinergia”. Além disso, outro fator que influencbastante no caso da Filial Holandesa foi
a guerra de precos lancada pelo grupo Ahold, tidemercado local, que dispunha de meios
de lanca-la e de se sair bem.

Ainda que o management da Empresa tenha podidmdrdastante sobre suas
experiéncias passadas, alguns membros da Diredorigrupo exaltam a importancia de
fatores externos, ou até mesmo de “sorte”, no é&k@tmperacdes de fusdes e aquisicdes.
Evidentemente, a Empresa analisa todos os fatarespgdem estar ao seu alcance, mas
muitas vezes imprevistos acontecem.

A expansdo internacional incorre dificuldades g istensificadas. A Empresa esta
convicta de que o modelo de “receita francesa” d&éie ser aplicado em outros paises. Os
principais alvos de parcerias atualmente para ar&sasao redes locais de paises emergentes,
dirigidas por familias tradicionais, bem implantadaque tem importantes contatos locais.
Como uma medida de prudéncia, a tomada de pagé&ipé feita de modo progressivo, e
sempre respeitando as caracteristicas dos merladis

Por fim, a diretoria da Empresa concorda com aslasfies dos estudos de Goedhar
et al. (2010), segundo o qual ndo existe uma f@magica para que uma aquisicao seja bem
sucedida, sendo que cada acordo deve ter a sudapidgpca estratégica e ser analisado caso

a caso.

4.2.3.3.Nova estratégia de diversificacao

Desde 2006, a Empresa mantém um posicionamentatéggto muito claro de
investimentos em paises emergentes. Ao longo diososl cinco anos, a Empresa se desfez

de diversos ativos nado rentaveis e competitivamemi posicionados em paises
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desenvolvidos, ao passo que novos investimentasféeitos nas atividades ja existentes em
paises emergentes. De fato, essa estratégia podessalizada através da Figura 32, que
mostra a evolucéo da receita dos dois grupos depabd longo dos anos.

Taxa de Crescimento do

Mercado em que a
Unidade Atua (Média)
7 20,0%
- [v)
15,0% Emergentes O T ho: Receit
2000 amanho: Receita
Desenvolvidos
2000
1 10,0% Emergentes
2009 Emergentes
2005
1 5,0%
Desenvolvidos Desenvolvidos
2009 2005
1,60 1,40 1,20 1,00 0,80 0,60 0,00
- -5,0% Parcela de Mercado Relativa (Média)

Figura 32 - Matriz de crescimento atividades em Paés Desenvolvidos x Paises Emergentes
(elaborado pela autora)

Ainda, fazendo-se uma analise do conjunto geradtidades da Empresa, pode-se
verificar uma clara melhoria de 2005 para 2009ioger em que o grupo decidiu centralizar
novamente suas atividades (Figura 33). A Empretgares geral muito melhor posicionada
competitivamente nos paises em que atua, e apedar de desfeito de diversas atividades
em paises, sua receita ndo sofreu grandes imp&dérs.disso, a Figura 34 mostra que seu
LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciaggdmortizacdo) segue igualmente

uma tendéncia de melhora (excluindo-se o ano d@, 206tado pela crise financeira).
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Taxa de Crescimento do

Mercadoemque a
Unidade Atua (Média)
-+ 20,0%
-+15,0%
O Tamanho: Receita
-+5,0%
G,Gno T T T T T T T
1,20 1,10 1,00 0,90 0,80 0,70 0,60 0,50 0,40

Parcela de Mercado Relativa (Média)

Figura 33 - Matriz de crescimento geral da Empresa
(elaborado pela autora)

LAJIDA (em milhdes
de euros)
2500

2000

1500

1000

500 A

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 34 - Evolucao do LAJIDA da Empresa
(Fonte: Factset, 2010)

4.3 Andlise de oportunidades

A Empresa vem mostrando sinais claros da sua @gimatle desenvolvimento. Séao
priorizados atualmente investimentos em mercadosrgantes, com um grande foco na
América Latina que representa cada vez mais sieisoas perspectivas de crescimento, a
exemplo do Brasil, da Coldmbia e do Uruguai.
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Depois de ter “enxugado” seu portfolio de negddisrnacionais entre os anos de
2006 e 2009, vendendo a maior parte dos ativosidemaslos nao rentaveis e mal
posicionados competitivamente, a Empresa buscaa amodas alternativas para continuar
crescendo. Assim, a pedido da propria direcdo dpré&sa, foi conduzido um estudo para a
analise de empresas alvos potenciais para umauaveuisicao.

A estratégia de internacionalizacdo através deepasc seletas foi adotada em
primeira instancia para compensar o fato de que@resa acabou comecando tardiamente
seu desenvolvimento externo. Trabalhando com pasctcais, o grupo minimizaria o risco
de falha nos periodos de investimentos iniciaigreEanto, a maioria dos acordos firmados
entre a empresa e 0s parceiros locais previa omigbasmentar gradualmente a participacao
no capital nos anos seguintes.

Nesse estudo, cinco paises da América Latina emagbmpresa ainda ndo opera
foram considerados possiveis alvos de entrada.al?e & escolha desses cinco possiveis
paises partiu da propria Alta Direcdo da Empresado® esses cinco paises, a equipe
responsavel pelo estudo analisou os dois princjaigersde cada pais, a fim de identificar
guais poderiam de fato ser considerados alvos gaienA escolha por analisar apenas 0s
dois principais players decorre da priorizacdo dapiesa em atuar primordialmente em
posicbes competitivas muito boas. Ainda, ness@enm considerou-se, por exemplo, que
operacfes de grandes players internacionais nagespam questdo ndo poderiam ser
consideradas aquisi¢fes potenciais. Assim, apdsgem, foram escolhidas 8 companhias
passiveis de serem um possivel alvo de aquisic¢ao.

De acordo com o modelo proposto por Johnson ef280D5), para a analise de
oportunidades de investimentos internacionais,ugasg considerar dois fatores primordiais:
a atratividade do pais e a compatibilidade da coimpacom os interesses da empresa
adquirente.

Para tracar essa andlise, optou-se pelo uso dadé¢elatratividade que permite
considerar varios critérios na analise. A tela tlatimidade utilizada traz em um dos eixos a
atratividade do pais e no outro a atratividaderdpresa candidata a aquisicdo. Em ambos os
casos utilizou-se multiplos critérios de analisejos pesos foram obtidos utilizando-se o
método do AHP. A estrutura geral de decisédo estéride na Figura 35.
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Figura 35 - Estrutura de decisdo na tela de atratidade
(elaborado pela autora)

Primeiramente, a analise da atratividade dos p&isgss empresas foi considerada
separada. A metodologia de AHP foi utilizada pasadozir o rankeamentodos cinco
diferentes paises e das 8 diferentes empresassuaddp dos diferentamnkeamentogoi
entdo plotado na Tela de Atratividade, que foizgda como ferramenta de analise a deciséo,
com o eixo Y sendo representado pela atratividadealds, e 0 eixo X sendo representado
pela atratividade da empresa.

Por medidas de confidencialidade, os paises beno @smempresas candidatas do
estudo ndo serdo explicitados. Considerar-se-&oguymises analisados sdo: Pais 1, Pais 2,
Pais 3, Pais 4 e Pais 5. Ja as empresas anaksaddsmpresa A, Empresa B, Empresa C,
Empresa D, Empresa E, Empresa F, Empresa G, Emigre&arabela 23 mostra a relacéo

entre as empresas e 0S paises.
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Tabela 23 - Relacdo entre as empresas e o0s paiseslisados

Empresa Pais
Empresa A Pais 1
Empresa B Pais 5
Empresa C Pais 2
Empresa D Pais 3
Empresa E Pais 2
Empresa F Pais 5
Empresa G Pais 4
Empresa H Pais 4

4.3.1 Atratividade dos paises

Definicdo dos critérios de analise

Os critérios utilizados para m@nkeamentados paises foram levantados pela equipe
tomadora de decisdo, levando-se em conta fatores aglEmpresa vem considerando
primordiais na hora de decisdo de investimentosoatros paises. De fato, esses critérios
fazem parte da estrutura PESTEL citada por Johmsoal. (2005) para categorizar as
influéncias macro ambientais (vide Figura 4) e tdmbdos critérios de atratividade da
industria listados por Carvalho e Laurindo (200/0l¢ Tabela 4). Os critérios e subcritérios
utilizados estao explicitados a seguir:

a) Mercado potencialComo a Empresa atua no setor varejista, com @ntat

direto com o consumidor final, ou seja, a populagdmimero de habitantes de um
determinado pais pode representar diretamente anteonde mercado potencial
que pode ser conquistado. Entretanto, ha que sedepar também a taxa de
urbanizacao dos paises, pois o ramo de atuacamgeega, que é, sobretudo o do
chamado varejo moderno, aplica-se principalmentéderas urbanizadas. Ainda,
um fator importante ao se considerar o mercadonpiateé o poder de compra da
populacao, que interfere diretamente no gasto galpgdo em suas compras em
lojas de varejo. Uma aproximacdo do grau de podecainpra pode ser obtida
através do indicador de PIB per capita de cada pa&ism, para o critério de

“Mercado Potencial”, foram considerados os segsistdcritérios:
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» Tamanho da Populacéao
» Taxa de urbanizacao
> PIB per capita

b) Crescimento do mercad@ crescimento do mercado leva em consideragcao as

projecdes de crescimento do mercado de varejo mo@Emos 3 anos, com dados
extraidos da consultoria Planet Retail.
C) Estrutura competitiva: A estrutura competitiva considera o grau de

concentracéo do mercado e as possibilidades dpdmmracao. Do ponto de vista
de um entrante potencial, mercados que ja se eacontom alto grau de
concentracdo tendem a ter um ambiente competitaie complicado. Assim, para
analise dessa variavel, considerou-se a parcelmeateado total detida pelos 5
maiores players de cada pais.

d) Questdes politicasAs questbes politicas sé@o consideradas de ralevan

importante, pois decretos e regulamentacfes gawemtais podem impactar
diretamente nos investimentos estrangeiros real&zatdlma das preocupacdes
primordiais refere-se ao risco de se ter um negéqmwopriado pelo governo, fato
que ocorreu recentemente na VeneZdglor exemplo. Assim, é de interesse da
Empresa saber as caracteristicas do governo atyis em questao.

e) Seguranca do Mercadblo critério de seguranca do mercado, trés subiosté

foram selecionados:

> Inflacéo: a inflacdo é um fator que impacta diregata no preco de vendas dos
produtos e consequentemente no faturamento deadeavarejista. Paises que
apresentam deflacdo mostram-se ambientes muitolicaehps, pois pioram a
performance de vendas das empresas. Por outro padkes com taxas de
inflacdo muito aceleradas podem representar tambénmbientes muito
instaveis e mais arriscados.

» Estabilidade da moeda: dado que o cenéario de andlisiternacional, com
paises que operam com diferentes moedas, a edtaleilda moeda local com
relacdo a uma moeda de referéncia, que no presasudeoi o délar americano,
€ um fator a ser levado em conta. Paises que apasaima estabilidade

monetaria maior com relagdo ao dolar representsengimais faceis de serem

12 Fonte: O Globo Governo venezuelano ocupa supermercados de redecta 18 de janeiro de 2010.
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/Q)iM 454393-9356,00-
GOVERNO+VENEZUELANO+OCUPA+SUPERMERCADOS+DE+REDE+FREESA.html
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previstos e mensurados, enquanto que paises codamoen alta volatilidade
com relacdo ao dolar estdo sujeitos a apresentanfides maiores da moeda,
com eventuais desvaloriza¢gfes que impactam naadsutio negdcio.

» Risco pais: Existem no mundo determinadas agémgiassdo organismos
especializados em analisar o risco de crédito deéstimos de governts A
nota dada por essas agéncias pode ser utilizadavgstidores internacionais
como uma aproximacao da seguranca do cenario ecom@i® cada pais. No
presente trabalho, foi utilizado o sistema de rémiaga agéncia Standard &

Poor’s, cujas notas atribuidas a cada pais podeabsdas gratuitamente.

Atribuicéo de pesos dos critérios de AtratividadeRais

Uma vez decididos os critérios a serem consideragaste-se entdo para o
estabelecimento dos pesos de cada critério. Segoimiodelo proposto pela metodologia de
AHP, os critérios sdo comparados dois a dois, sesthbelecidas as relagdes de intensidade
de importancia entre eles. A matriz de resultado aanparacdes, preenchida em conujnto

com membros da equipe tomadora de decisao, podestena Tabela 24.

Tabela 24 - Matriz de comparaiéo dos critérios dardlise de Eaises

il Mercado Potencial 1,0 5,0 1/3 1/5 1/5
YAl Crescimento do mercado 1/5 1,0 1/5 1/7 1/7
KJ Estrutura competitiva 0,0 0,0 1,0 1/3 1/3
/Ml Questdes politicas 0,0 0,0 3,0 1,0 1,0
Ml Seguranca do mercado 0,0 0,0 3,0 1,0 1,0

Apo6s normalizacao dos valores, chega-se na Tabek sguir:

Tabela 25- Matriz de comparacéo dos critérios dosgises normalizada

1 | 2 | 3 | 4| 5
il Mercado Potencial 0,07] 0,20 0,04] 0,07 0,07
Z Crescimento do mercado 0,01 0,04 0,03 0,05 0,05
K Estrutura competitiva 0,21| 0,20 0,13 0,12 0,12
Questdes politicas 0,35 0,28 0,40 0,37 0,37
Sl Segurancga do mercado 0,35| 0,28 0,401 0,37 0,37

13 Ha 3 principais agéncias que ddo notas ao riseordeais: Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch.
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Por fim, tem-se o vetor de prioridades (Tabela B6g apresenta as ponderacdes de
cada critério para andlise dos paises.

Tabela 26 - Vetor de prioridades dos critérios paranalise dos paises

Critério Peso

Mercado Potencial 9,3%
Crescimento do mercado 3, 7%
Estrutura competitiva 15,9%
Questdes politicas 35,6%
Seguranga do mercado 35,6%

A andlise do indice de Consisténcia (IC) foi efdmaara verificar se ndo haveria

necessidade de revisdo dos critérios, conforme mesimetodologia do AHP.

= Ana=N _5.273-5

= 684%
n-1

Como o indice de Consisténcia obtido foi menor de q limite de 10% estipulado
para a necessidade de revisdo dos julgamentos ridésos, pode-se considerar que 0s
critérios e 0s pesos atribuidos estdo coerentes.

Ainda, apés analise da consisténcia dos critésosleidos, deve-se partir para analise
dos subcritérios. A cada conjunto de subcritéfioistealizado um procedimento igual ao da
elaboracdo da Matriz de Comparacao Paritaria dériog, assegurando-se sempre que 0S
subcritérios obedecessem também as normas do telwensisténcia.

Apenas dois dos critérios apresentavam subcrit&@xlo eles “Mercado Potencial” e
“Seguranca de Mercado”. As Tabelas 27 e 28 apraseas ponderacdes de cada subcritério

dentro do respectivo critério (as matrizes preatahpodem ser vistas no Apéndice B).

Tabela 27 — Ponderacédo dos subcritérios do critéritMercado Potencial”
Subcritério de "Mercado

Peso
Potencial”
Tamanho da Populagéo 33,3%
Taxa de Urbanizagéo 33,3%

PIB per capita 33,3%




104

Tabela 28 - Ponderacéo dos subcritérios do critéritSeguranca do Mercado”
Subcritério de "Seguranca do

Mercado" Peso
Inflag&o 20,0%
Estabilidade da moeda 20,0%
Risco pais 60,0%

Assim, dadas as ponderacfes dos critérios e séitmsitpara analise de atratividade

do pais, chegou-se ao vetor final de ponderacossado na Tabela 29 a seguir.

Tabela 29 - Ponderacéo final dos critérios para arigde de atratividade dos paises

Critérios Pesos
Mercado Potencial 9,3%
Tamanho da Populagéo 3,1%
Taxa de Urbanizacéo 3,1%
PIB per capita 3,1%
Crescimento do mercado 3,7%
Estrutura competitiva 15,9%
Questdes politicas 35,6%
Seguranca do mercado 35,6%
Inflag&o 7,1%
Estabilidade da moeda 7,1%
Risco pais 21,3%

Classificacao dos Paises Candidatos

Uma extensa pesquisa foi realizada para coletaaasteristicas de cada pais para
analise de atratividade. Uma sintese das principaiacteristicas referentes aos critérios
estabelecidos pode ser encontrada na Tabela 30.
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Tabela 30 - Sintese das principais caracteristicale cada pais candidato

Crescimento do Estrutura
. . mercado competitiva . .
Pais Mercado Potencial (Taxa média de (% Parcela de mercado Questdes politicas Seguranga de Mercado
crescimento prevista para  detida pelos 5 maiores
05 préximos 3 anos) players)
Populagdo de 10 a 20 ~ . -
o . L Inflagdo mediana sem grandes variagdes
milhdes, taxa de Tipo de governo Repiblica nos Gltimos 3 anos, moeda relativamente
Pais 1 urbanizagdo de 80% a 7,4% 27,30% (esquerda), com préximas > [ er
. o estdvel ao longo dos ultimos 5anos, 6tima
90% e PIB per capita de elei¢des em 2013 nota da agéncia de notacio
10000 a 15 000 US$ & sa0-
Populagdo de 20 a 30 N L L . . -
milhdes. taxa de Tipo de governo Republica Baixissima inflagdo sem grandes variagdes
, ! Constitucional (esquerda), nos ultimos 3 anos, moeda relativamente
Pais 2 urbanizagdo de 70% a 6,6% 6,40% o { .qN ) S L
. com proximas elei¢des em  instavel ao longo dos ultimos 5anos, boa
80% e PIB percapita de 5 . B
2011 nota da agéncia de notagdo.

000 a 10 000 US$

Populagdodelas . . Lo ~ -
Tipo de governo Democracia Baixa inflagdo sem grandes variagdes nos

milhdes, taxa de Constitucional (centro ultimos 3 anos, moeda estavel ao longo
Pais 3 urbanizagdo de 70% a 7,4% 21,80% ons cel im .  long
. direita), com préximas dos ultimos 5anos, boa nota da agéncia de
80% e PIB per capita de 5 eleigdes em 2014 notagdo
000 10 000 US$ ¢ sa0-
P lagdo de 5a 10
?::ha;:: taexa (je Tipo de governo Republica Inflagdo bastante instdvel ao longo dos
Pais 4 urbaniza;ﬁlo de 60% a 10,3% 4,70% Democrética (cery\tro- ultimos 3larTos, moeda valoriza ndo.ao
. esquerda), com préximas longo dos ultimos 5anos, nota mediana
70% e PIB percapita de 1 - N ~
elei¢des em 2014 da agéncia de notagdo.
000 a 5000 USS
Populagdo de 10 a 15 ~ . R
S . L Inflagdo mediana sem grandes variagdes
milhdes, taxa de Tipo de governo Republica nos tltimos 3 anos. moeda estivel a0
Pais 5 urbanizagdo de 60% a 4,4% 18,30% (esquerda), com préximas !

longo dos ultimos 5anos, nota mediana da

70% e PIB percapita de 5 elei¢des em 2013 . "
agéncia de notagdo.

000 a 10 000 US$

Os paises candidatos foram entdo analisados seguauip critério e subcritério
estabelecidos seguindo a metodologia do AHP. Era eadlise, foram elaboradas matrizes
de comparacdo paritérias, em que os paises cavglittabm analisados dois a dois com
referéncia a cada critério e subcritério (ver ApémdC para visualizacdo das matrizes
preenchidas). O preenchimento das matrizes fa BgEiseando-se nas caracteristicas coletadas
para cada pais e novamente em conjunto com membreguipe tomadora de decisao.

Assim, tem-se de um lado os critérios rankeadoaadedos com seu peso para a
tomada de decisdo, e do outro os paises rankeaslascatdo com os critérios. Apos
ponderacdo dos resultados dos candidatos comtésagiestabelecidos (vide Apéndice C),

foi possivel obter um ranking de atratividade dasgs, sintetizado na Tabela 31.

Tabela 31 - Rank dos Paises Candidatos
Pais Rank

Pais 1 35,3%
Pais 2 20,0%
Pais 3 21, 7%
Pais 4 12,0%
Pais 5 11,1%
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4.3.2 Atratividade das empresas

Definicdo dos critérios de analise

Bem como para a escolha dos critérios de andlisepdises, os critérios de analise

para consideracdo das empresas foram levantado®geaipe tomadora de decisdo e fazem

parte dos critérios listados por Carvalho e Lawin@007) para analise da posicao

competitiva de empresas (vide Tabela 4). Forantisglados entdo os seguintes critérios:

a)

b)

d)

Tamanho:O tamanho da empresa em questéo foi medido eraduheg média
da Receita anual faturada nos ultimos 3 anos, sgndocempresas com grandes
faturamentos séo preferiveis a empresas com fatutasimuito pequenos.

Crescimento: O crescimento da empresa foi analisado levand@ise
consideracao a meédia da taxa de crescimento ditardeeempresa em questédo. De
fato, € interessante para a Empresa a busca pgraotwas que vem crescendo
num ritmo relevante nos ultimos anos.

Parcela do mercadd parcela de mercado detida pelos diferentessalitada

a posicao competitiva da empresa no mercado, éaton de extrema relevancia
para consideracdo do alvo em questao.

RentabilidadeA rentabilidade no caso em questao refere-sefarpence de
vendas por area utilizada. Um indicador muito intgole no caso do mercado
varejista é a razdo vendad/mtilizado. Assim, quanto maior essa raz&o, mais
receita a companhia estd sendo capaz de gerar rpar Wilizada e mais
interessante ela € do ponto de vista de uma agaipiela Empresa.

Estrutura societaria/A estrutura societaria da empresa é um fator que

influencia na facilidade/dificuldade em se realizana parceria de sucesso.
Conforme explicitado pelo management da Empresmseado em experiéncias
prévias de sucesso com o modelo, a Empresa busmaipa com companhias que
pertencem preferencialmente a familias tradiciodais paises em questdo, que

possuem um amplo conhecimento do mercado e botet@stocais.
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Atribuicdo de pesos dos critérios de anélise

Aplicando-se a metodologia de AHP de andlise paigntre os critérios, conforme
procedimento realizado anteriormente para os m#édos paises, a equipe tomadora de
decisdo estabeleceu as diferentes escalas de &mgpartentre os critérios, que podem ser
observados na Tabela 32. A Tabela 33 mostra ostadss de importancia dos critérios

normalizados.

Tabela 32 - Matriz de Comiaraiéo Paritaria de critéios da emiresa

Tamanho 1,0 1,0 17 3,0 1,0
Crescimento 1,0 1,0 1/5 3,0 3,0
Parcela de Mercado 7,0 5,0 1,0 7,0 3,0
Rentabilidade 1/3 1/3 1/7 1,0 1,0
Estrutura Societaria 1,0 1/3 1/3 1,0 1,0
Tabela 33 - Matriz de Comparaiéo Paritaria de critéos da emiresa normalizada
Tamanho 0,10 0,13 0,08 0,20 0,11
Crescimento 0,10 0,13 0,11 0,20 0,33
Parcela de Mercado 0,68 0,65 0,55 0,47 0,33
Rentabilidade 0,03 0,04 0,08 0,07 0,11
Estrutura Societaria 0,10 0,04 0,18 0,07 0,11

Assim, dadas as ponderacdes dos critérios parseutd atratividade das empresas

candidatas, chegou-se ao vetor final de ponderagdssado na Tabela 34 a seguir:

Tabela 34 - Ponderacéo final dos critérios para arige de atratividade das empresas
Critérios

Tamanho 12,3%
Crescimento 17,4%
Parcela de Mercado 53,6%
Rentabilidade 6,6%
Estrutura Societaria 10,0%

Novamente, a andlise do indice de Consisténciaf@i®fetuada para verificar se néo
haveria necessidade de revisdo dos critérios, noefgisto na metodologia do AHP.

Apax =N _ 5346-5
n-1

IC = = 865%
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Como o Indice de Consisténcia obtido foi menor de q limite de 10% estipulado
para a necessidade de revisdo dos julgamentos ridésos, pode-se considerar que 0s
critérios e os pesos atribuidos estdo coerentes.

De fato, a ponderacdo dos pesos para critério diisarde atratividade da industria
evidenciou o grande interesse da Empresa em adglwios com boa posicdo competitiva no
mercado, evidenciado pelo grande peso do crit€téwcela de Mercado”.

O critério “Rentabilidade” foi considerado de pés@rior aos demais pois a Empresa
considera que, caso ela venha a adquirir uma cdmganja “rentabilidade” ndo esteja téo
boa, melhorias mais imediatas podem ser feitasentid® de melhorar a performance de
vendas/mda empresa adquirida.

A Tabela 35 mostra as principais caracteristicaseedgpresas a serem analisadas.

Tabela 35 - Principais caracteristicas das empresasalisadas

Candidatos Tamanho Crescimento Parcela de Mercado Rentabilidade Estrutura Societaria
Média da Receita Média do .
L ) Parcela de Mercado Indicador
. Anual dos ultimos3  Crescimento da . 2 L. L.
Empresas  Pais onde atua I . e Posicao no Vendas/m” de 2009 Caracteristicas da Estrutura Societaria
anos (em milhdes  Receita Anual dos Mercado ) 2
de délares) ultimos 3 anos (em délar/m’)

Aproximadamente 60% pertence a
Empresa A Pais 1 436 20% 20,1% (2°) 8074 familia fundadora e 40% pertence a
diversos outros acionistas

100% pertencente a um empresario

Ei B Pais 5 411 109 % (2° 4678
mpresa as ° 164%(2) local renomado desde 1981
Empresa C Pais 2 563 89 9.5% (1° 5377 100% pertencente a uma familia
P ? 5% (1) tradicional local desde 1965
Empresa D Pais 3 525 12% 15,1% (2°) 3089 100% pertencente a familia fundadora
Empresa E Pais 2 396 10% 6,9%(2°) 4240 100% pertencente a familia fundadora
3 5 100% pertencente a um banco
Empresa F Pais 5 681 32% 7,7% (2°) 5932 K
comercial local
, N Dividido entre 4 grandes empresarios
Empresa G Pais 4 1343 152% 10% (3°) 7044 X
locais
3 o 100% pertencente a um fundo de
Empresa H Pais 4 764 14% 7,8% (4) 5380

investimentos desde 1998

Classificacao das empresas candidatas

Assim, bem como paraankeamentodos paises, as empresas candidatas foram
analisadas segundo cada critério estabelecidoa aaguindo a metodologia do AHP. Em

cada analise, foram elaboradas matrizes de conuarparitarias em que as empresas
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candidatas foram analisadas duas a duas segunds tl critérios estabelecidos (ver
Apéndice D).
Assim, apoOs ponderacdo dos pesos dos critérios amnearacteristicas de cada

empresa, tem-se a classificacéo final das empcesakdatas, observada na Tabela 36.

Tabela 36 -Rank das empresas candidatas.

Rank das

Empresas

Candidatas
Empresa A 19,3%
Empresa B 7,3%
Empresa C 17,7%
Empresa D 9,5%
Empresa E 8,2%
Empresa F 11,9%
Empresa G 20,2%
Empresa H 5,8%

4.3.3 Elaboracao da Tela de Atratividade

Tem-se entdo de um lado a classificacdo dos pdéesasordo com sua atratividade, e
do outro a classificacdo das empresas candidathabgla 37 a seguir apresenta a relacao de

compatibilidade das empresas aliadas a atratividadeus paises.

Tabela 37 — Atratividades das empresas e de seuspectivos paises
Atratividade Atratividade

Empresa Pais da empresa do Pais
Empresa A Pais 1 19,3% 21, 7%
Empresa B Pais 5 7,3% 20,0%
Empresa C Pais 2 17,7% 12,0%
Empresa D Pais 3 9,5% 11,1%
Empresa E Pais 2 8,2% 12,0%
Empresa F Pais 5 11,9% 20,0%
Empresa G Pais 4 20,2% 35,3%

Empresa H Pais 4 5,8% 35,3%
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A partir dos dados da Tabela 37 foi possivel emgfidar 0 posicionamento das
empresas em um grafico representativo da Tela deivitlade, que pode ser observado na

Figura 36.
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Figura 36 - Grafico de Atratividade de Oportunidades

Assim, a Figura 37 a seguir mostra a representéigpdb da Tela de Atratividade
evidenciando que tipo de oportunidade cada emprepeesentaria para uma possivel

aquisicao da Empresa.
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Figura 37 - Tela de Atratividade de Oportunidades
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Portanto, de acordo modelo proposto por Johnsoal.e(2005) para andlise de
oportunidades de investimentos internacionais,rdexg 8 companhias analisadas, a Empresa
G representaria uma oportunidade primaria para pré&sa, apresentando uma maior taxa de
atratividade em um pais igualmente atraente. Emseganda instancia, as empresas A e H

representariam igualmente oportunidades de conglaagmpresa.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo apresenta as principais conclusdgdasbao longo do trabalho bem
como recomendacgdes que puderam ser desenvolvicescomsequéncia desse estudo.

Depois de feita uma revisao da literatura sobmatsgfia corporativa e uma analise do
setor do varejo alimentar global, verificaram-seddsrencas dos cendrios econémicos em
diferentes zonas geograficas do mundo, e como ds$ees externos impactam nos
mercados de atuacdo, conforme proposto por Johetsah (2005). Nesse contexto, ficou
evidenciado o potencial de crescimento da indUdtigarejo alimentar nas zonas emergentes
da América Latina e da Asia, ao passo que a EueopaAmérica do Norte representam
mercados mais maduros, nos quais a atuacao dass aterfaz de maneira muito mais
concentrada.

Além disso, a partir da analise da movimentacarmaicional dos players no mercado,
verificou-se a transformacao do cenério varejistarnacional na década de 90, com alguns
determinados gigantes varejistas europeus e amesicéazendo inuUmeras parcerias e
aquisicdes em diversos cantos do mundo. Se a mBE@sse expansdo para mercados além
dos seus ja saturados mercados domésticos foi amgrdndes motivadores para essa onda de
aquisicoes do setor varejista, ndo se pode, entoetdescartar o “carater imitativo” de certas
operacbes (MOATTI, 2009). Muitas das operacOesizagds pelos grandes varejistas
entraram no grupo das “aquisicdes que nao obtiveraite”’, assim como historicamente
grande parcela das operacdes de fusdo e aquisighimadas em diversos setores no mundo
inteiro (CATWRIGHT, 2006). Assim, a época poés-décatt 90 no setor varejista foi
marcada por um grande “enxugamento” dos portfétlos gigantes varejistas, que se
recentralizaram de acordo com suas estratégiasibspge, fen6meno que ja havia sido
constatado por Porter (1987), que observou quei@rimaas empresas objetos de estudo de
suas analises acabou mais reduzindo o escopo elsiticacéo ao longo do tempo.

A empresa estudada participou desse moviment@dsférmacéo do cenario varejista
internacional, seguindo exatamente 0s passos de csgcorrentes mundiais. Em 2009, a
empresa podia ser caracterizada pelo modelo desdigacao “relacionada ligada” proposto
por Rumelt (1974) apud Almeida (2010), na qual nseth® 70% da receita € proveniente do
negocio predominante mas os diferentes negociokgsdims por elos limitados.

A analise do portfélio da empresa no ano 2000a fetm base no uso da Matriz de
Crescimento para os principais negdcios internatsoda empresa, evidencia um portfélio

um tanto quanto desbalanceado. De fato, no ano 2@08ioria das investidas internacionais
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ja havia sido feita, e a Matriz de Crescimento mi@resa deste ano mostra diversos negécios
figurando no quadrante do “céo” e do “ponto derhoigacdo”, ao passo que 0s quadrantes
“estrela” e “vaca leiteira” que sdo os idealmentsgjaveis (HEDLEY, 1977), estavam
fracamente representados.

A empresa comecou a sentir na pratica os efeitgatives de ter tantos negocios
figurando no quadrante dos “cées” conforme obsernaur Hedley (1977), como a baixa
geracdo de fluxo de caixa e a baixa perspectiv@aeteimento, e sentiu na pratica também as
consequéncias do erro de se investir nas unidagésgnadas nesse quadrante. Além disso, a
empresa estudada constatou também a extrema codaplexdas tarefas de gestdo de dezenas
de negodcios disformes confome ja havia sido obderyar Porter (1987). De fato, em um
dado momento, as atividades gerais da empresa fedts operacbes ao redor do mundo
incluiam até servicos automotivos e usinas prodstiVorter (1987) ja havia relatado que as
empresas sentindo o peso das dificuldades acab#andm a atuar nas suas atividades
principais, muitas vezes instaurando uma nova eqdg direcdo. No caso da empresa
estudada nédo foi necessaria a colocacdo de umadi@taria para gerenciar os planos de
reestruturacdo. Porém, de fato, em razdo das ldifidas enfrentadas em diversos dos paises
em gue atuava, a empresa optou por se desfazetatenthados negdcios, negdcios esses que
estavam justamente posicionados no quadrante dé@ss™cda Matriz de Crescimento,
minimizando a proporc¢éo de ativos nessa categonfoane proposto por Hedley (1977). A
andlise da evolucéo do portfélio de negdcios daresapa partir da representacdo do mesmo
em trés momentos distintos (2000, 2005 e 2009) nmogjue a empresa no geral acabou
seguindo a estratégia de gestdo de portfolio ptoposr Hedley (1977) e sua Matriz de
Crescimento. Dessa forma, a empresa apresentaZ®@num portfélio de negdcios muito
melhor balanceado.

Entretanto, as experiéncias de éxito limitado pgless a empresa passou ndo podem
ser negligenciadas. Conforme observado na litera(ttAYWARD, 2002), elas foram
essenciais para que a empresa tirasse enormegliapcers, fazendo com que a estratégia
formulada atualmente para o avanco das atividaalesesma seja muito mais clara. De fato,
baseada em suas experiéncias prévias, a empresa htigalmente um crescimento
inorganico em paises com altas perspectivas decimrsto, com empresas com boas
posi¢cées competitivas no mercado e com bons relacientos locais.

Baseado nisso, formulou-se um estudo de potengiais para a empresa. Visando
mercados emergentes, a direcdo da empresa indipais&s potenciais, dentro dos quais 8

empresas no total foram escolhidas para seremsadal. A metodologia de AHP foi
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utilizada para classificar os paises em termostdivadade, segundo critérios da estrutura
PESTEL citada por Johnson et al. (2005) e listgomsCarvalho e Laurindo (2007) que a

equipe tomadora de decisdo da empresa julgavaratei@ntes, e também para classificar as
empresas, essas Ultimas classificadas de acordoacoompatibilidade das aspiracdes da
empresa estudada. Por fim, as empresas considdoadas entdo posicionadas na Tela de
Atratividade, que evidenciou assim a empresa goesenta uma oportunidade primaria de
aquisicao, e duas outras que representariam ojeaties em uma segunda instancia.

E importante ressaltar que este trabalho apressgtanas limitagdes quanto aos
meios empregados para implementacdo da metodolagdificuldade em se obter dados
precisos referentes a outras empresas seria uas. ddra elaboracdo do presente estudo,
fez-se uso de dados secundarios obtidos a partipedguisas. Buscou-se ser 0 mais
consistente possivel e extrair dados, sempre gesvyad, de uma fonte em comum, porém 0s
resultados obtidos nas analises ficam sujeitosantia da veracidade das informacdes (como
por exemplo parcelas de mercado detidas).

Além disso, é importante ressaltar também que adokigia da Tela de Atratividade
combinada com o AHP utilizada para identificacdcs d#portunidades primarias de
investimento da empresa estudada seria apenas emaanénta de auxilio a tomada de
decisdo, que nao leva em conta fatores como ardisjidade dos alvos a serem comprados
por outras empresas e nem a capacidade de negodasdossiveis envolvidos. Assim, a
metodologia proposta ndo responde a questdes sehrma empresa deveria adquirir outra
ou ndo, e ndo se espera que a metodologia propgstaisada para se dar o veredito final
sobre em qual empresa investir.

Entretanto, para a empresa estudada, a metodolpgigposta mostrou-se
extremamente vantajosa para a equipe administrattmrportfélio ao criar uma estrutura
formal para que a empresa continue a monitorarobuge&o do seu portfélio de negdcios.
Além disso, a metodologia da Tela de Atratividadmbinada com o AHP para classificacédo
de novas oportunidades também formalizou uma @&nglie até entdo era muitas vezes feita
de modo nao sistematico de acordo com os diferem@sbros da equipe. De fato, o
departamento de “Desenvolvimento Corporativo e iélpaicOoes” da empresa estudada
cresceu bastante nos ultimos anos, passando daedrébros em 2002 a quinze membros em
2010, e muitas coisas ainda acabam sendo feitaodes ndo estruturados.

Assim, pode-se considerar que esse trabalho obigteem alcancar os objetivos que
haviam sido inicialmente propostos e espera-se ajueetodologia aqui empregada seja

validada também em estudos futuros.
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APENDICE A: DADOS COLETADOS PARA ELABORACAO DA MATRIZ DE
CRESCIMENTO

Ano 2000
Média do . . - .
Parcela de Mercado . Vendas totais da Filial Taxamédia Vendas totais da
Pais Relativa da Filial da (c:irae 'isn(i::g]setrriio da Empresano pais de conversao Filial da Empresa
Empresa no pais (5 anos) (em moeda local) p/euro no pais (Me€)
Franca 0,43 2,0% 16 104 1,00 16 104
Brasil 0,89 10,3% 7 050 0,59 4174
Polonia 0,21 21,9% 1368 0,25 343
Tailandia 0,61 4,8% 16 547 0,03 447
EUA 0,04 2,4% 1182 1,09 1287
Argentina 0,03 1,7% 30 1,09 33
Uruguai 1,08 18,4% 1503 0,09 135
Taiwan 0,21 6,0% 9 066 0,04 317
Mexico 0,05 20,2% 448 0,11 51
Coldmbia 3,26 13,9% 305 779 0,00 157
Holanda 0,55 3,2% 4 823 1,00 4823
Ano 2005
Média do . . . .
Parcela de Mercado . Vendas totais da Filial Taxamédia Vendas totais da
Pais Relativa da Filial da (c:irae 'isn(i::g]setrriio da Empresano pais de conversao Filial da Empresa
Empresa no pais (5 anos) (em moeda local) p/euro no pais (Me€)
Franca 0,50 0,6% 19 352 1,00 19 352
Brasil 1,26 14,8% 15 529 0,33 5177
Polonia 0,29 4,7% 2 745 0,25 683
Tailandia 0,52 6,4% 34 784 0,02 695
EUA 0,04 2,9% 1591 0,80 1281
Argentina 0,21 9,0% 1047 0,28 289
Uruguai 2,34 8,8% 8 450 0,03 248
Taiwan 0,13 3,1% 12 525 0,03 314
Mexico 0,01 8,8% 1200 0,07 89
Coldmbia 1,62 8,3% 2911 558 0,00 1010
Holanda 0,33 0,9% 3 318 1,00 3318

Ano 2009
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Parcela de Mercado Med.la do Vendas totais da Filial Taxa média Vendas totais da
Pais Relativa da Filial da cre_scw,ne r_lto da Empresa no pais de conversdo Filial da Empresa
Empresa no pais da industria (em moeda local) p/euro no pais (Me€)
(5 anos)
Franca 0,57 1,9% 20 816 1,00 20 816
Brasil 1,01 9,2% 26 241 0,36 9513
Polonia - - - - -
Tailandia 0,49 4,4% 57 488 0,02 1204
EUA - - - - -
Argentina 0,13 14,7% 1661 0,19 321
Uruguai 1,36 10,2% 10 222 0,03 327
Taiwan - - - - -
Mexico - - - - -
Colémbia 1,88 6,7% 5711 459 0,00 1913
Holanda 0,18 2,3% 2 053 1,00 2 053

Fontes: Planet Retail, FXtop.com Online Currencyv&oter
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APENDICE B: MATRIZES DE COMPARACOES PARITARIAS PARA OS
SUBCRITERIOS DE ANALISE DE PAISES

1) Subcritérios de “Mercado Potencial”

MCP e MCP Normalizada:

1 2 3
1|Tamanho da Populagéo 1,00 1,00 1,00
2|Taxa de Urbanizagéao 1,00 1,00 1,00
3|PIB per capita 1,00 1,00 1,00
1 2 3
1|Tamanho da Populagédo 0,33] 0,33 0,33
2|Taxa de Urbanizagéo 0,33] 0,33 0,33
3|PIB per capita 0,33] 0,33 0,33
Ponderacgoes:
Vetor
1|Tamanho da Populagéo 33%
2|Taxa de Urbanizagéao 33%
3|PIB per capita 33%
C = Amx =N _30-3 _
indice de Consisténcia: n-1 2

2) Subcritérios de “Seguranca do Mercado”

MCP e MCP Normalizada:

1 2 3
1]Inflacéo 1,00f 1,00 0,33
2|Estabilidade da moeda 1,00f 1,00 0,33
3|Risco pais 3,00] 3,00 1,00
1 2 3
1]Inflacéo 0,20 0,20 0,20
2|Estabilidade da moeda 0,20 0,20 0,20
3|Risco pais 0,60 0,60 0,60
Ponderacgoes:
Vetor
1]Inflacéo 20%
2|Estabilidade da moeda 20%
3|Risco pais 60%
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. |C:Amax_n:3yo_3zo
Indice de Consisténcia: n-1 2
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APENDICE C: MATRIZES DE COMPARAGCOES PARITARIAS PARA ANALISE DE
PAISES CANDIDATOS

1) Tamanho da Populacao

MCP e MCP Normalizada:

Pais 1 |Pais2 |Pais 3 [Pais4 |Pais5 Pais1 |Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais1 1,00f 0,33] 7,00f 5,00[{ 5,00 Pais1 0,22 0,18/ 0,30f 0,41 0,41
Pais 2 3,00/ 1,00f 9,00 5,00/ 5,00 Pais 2 0,66/ 0,54 0,39 0,41 041
Pais 3 0,14 0,11 1,00f 0,33] 0,33 Pais 3 0,03 0,06 0,04 0,03 0,03
Pais 4 0,201 0,20 3,00 1,00/ 1,00 Pais 4 0,04/ 0,11 0,13 0,08/ 0,08
Pais5 0,201 0,20 3,00 1,00 1,00 Pais5 0,04 0,11 0,13 0,08, 0,08

Ponderacdes:

Vetor
Pais 1 30%
Pais 2 48%

Pais 3 4%
Pais 4 9%
Pais5 9%

indice de Consisténcia:

Amax IC
5,198 5%

2) Taxa de urbanizacgéo

MCP e MCP Normalizada:

Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 [Pais 4 |Pais5 Pais1 |Pais2 Pais3 Pa is4|Pais5
Pais1 1,00{ 3,00f 3,00f 5,00 5,00 Pais1 0,48/ 0,53 0,53 0,38/ 0,38
Pais 2 0,33 1,00 1,00 3,001 3,00 Pais 2 0,16/ 0,18 0,18 0,23] 0,23
Pais 3 0,33 1,00 1,00 3,001 3,00 Pais 3 0,16/ 0,18 0,18 0,23] 0,23
Pais4 0,201 0,33 0,33 1,001 1,00 Pais4 0,10/ 0,06( 0,06 0,08/ 0,08
Pais5 0,20/ 0,33 0,33 1,00/ 1,00 Pais5 0,10/ 0,06( 0,06 0,08/ 0,08

Ponderacoes:
Vetor
Pais 1 46%
Pais 2 20%
Pais 3 20%
Pais 4 7%
Pais 5 7%

indice de Consisténcia:



Amax

5,056

1%

3) PIB per capita

MCP e MCP Normalizada:
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Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 |[Pais 4 |Pais5 Pais1 [Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais 1 1,00 5,00 5,00 7,00 9,00 Pais 1 0,60 0,75 0,54 0,38 0,33
Pais 2 0,20/ 1,00( 3,00 5,00 7,00 Pais 2 0,12| 0,15 0,32 0,27 0,26
Pais 3 0,201 0,33 1,00 5,00 7,00 Pais 3 0,12| 0,05 0,11] 0,27 0,26
Pais 4 0,14 0,20 0,20 1,00 3,00 Pais 4 0,09 0,03] 0,02 0,05 0,11
Pais 5 0,11 0,14 0,14 0,33 1,00 Pais 5 0,07 0,02 0,02 0,02 0,04
Ponderacdes:
Vetor
Pais 1 52%
Pais 2 22%
Pais 3 16%
Pais 4 6%
Pais 5 3%
indice de Consisténcia:
Amax IC
5,396 | 10%
4) Crescimento do mercado
MCP e MCP Normalizada:
Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 |Pais 4 |Pais5 Pais1 [Pais2 Pais3 Pai s4|Paisb
Pais 1 1,00 3,00/ 3,00 5,00[{ 7,00 Pais 1 0,50, 0,54 0,54 0,41 0,33
Pais 2 0,33 1,00 1,00 3,00 5,00 Pais 2 0,17 0,18 0,18 0,24 0,24
Pais 3 0,33 1,00 1,00 3,00 5,00 Pais 3 0,17 0,18 0,18 0,24 0,24
Pais 4 0,20 0,33 0,33 1,00 3,00 Pais 4 0,10 0,06 0,06 0,08 0,14
Pais5 0,14 0,20 0,20f 0,33] 1,00 Pais 5 0,07 0,04 0,04 0,03 0,05
Ponderacdes:
Vetor
Pais 1 46%
Pais 2 20%
Pais 3 20%
Pais 4 9%
Pais 5 4%
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Indice de Consisténcia:

Amax IC
5,128 3%

5) Estrutura Competitiva

MCP e MCP Normalizada:

Pais 1|Pais 2 |Pais 3 [Pais 4 |Pais5 Pais1 |Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais1 1,00f 0,20{ 0,33 0,20f 0,33 Pais1 0,06/ 0,07 0,04 0,07 0,04
Pais 2 500/ 1,00 3,00 1,00 3,00 Pais 2 0,291 0,35 0,36 0,35/ 0,36
Pais 3 3,000 0,33 1,00f 0,33] 1,00 Pais 3 0,18/ 0,12 0,12 0,12 0,12
Pais4 500/ 1,00 3,00 1,00 3,00 Pais4 0,291 0,35 0,36 0,35/ 0,36
Pais5 3,000 0,33 1,00f 0,33] 1,00 Pais5 0,18/ 0,12 0,12( 0,12 0,12

Ponderacoes:

Vetor

Pais 1 6%
Pais 2 34%
Pais 3 13%
Pais 4 34%
Pais 5 13%

indice de Consisténcia:

Amax IC
5,056 1%

6) Questdes Politicas

MCP e MCP Normalizada:

Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 [Pais4 |Pais5 Pais1 |Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais1 1,00{ 5,00 3,00f 5,00[{ 5,00 Pais1 0,52 0,48/ 0,60 0,45 0,38
Pais 2 0,201 1,00 0,33 1,00 3,00 Pais 2 0,10/ 0,10 0,07( 0,09 0,23
Pais 3 0,33 3,00 1,00 3,001 3,00 Pais 3 0,17/ 0,29 0,20f 0,27 0,23
Pais4 0,20/ 1,00f 0,33 1,00/ 1,00 Pais 4 0,10/ 0,10 0,07( 0,09 0,08
Pais5 0,20 0,33 0,33 1,001 1,00 Pais5 0,10/ 0,03( 0,07( 0,09 0,08

Ponderacgoes:
Vetor

Pais 1 49%

Pais 2 12%

Pais 3 23%

Pais 4 9%

Pais 5 7%




indice de Consisténcia:

Amax

IC

5,196

5%

7) Inflacéo

MCP e MCP Normalizada:
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Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 [Pais 4 |Pais5 Pais1 [Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais 1 1,00 0,33 0,33 3,00 1,00 Pais 1 0,12 0,09 0,12 0,18 0,16
Pais 2 3,000 1,00 1,00f 5,00 1,00 Pais 2 0,36/ 0,28/ 0,35/ 0,29 0,16
Pais 3 3,000 1,00 1,00 5,00 3,00 Pais 3 0,36/ 0,28 0,35/ 0,29 0,47
Pais 4 0,33 0,20 0,20f 1,00 0,33 Pais 4 0,04 0,06] 0,07] 0,06/ 0,05
Pais 5 1,00 1,00 0,33 3,00 1,00 Pais 5 0,12 0,28 0,12 0,18 0,16
Ponderacdes:
Vetor
Pais 1 13%
Pais 2 29%
Pais 3 35%
Pais 4 6%
Pais 5 17%
indice de Consisténcia:
Amax IC
5,152 4%
8) Estabilidade da moeda
MCP e MCP Normalizada:
Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 |Pais 4 |Pais5 Pais1 [Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais 1 1,00 1,00f 0,20 0,33 0,20 Pais 1 0,07| 0,07] 0,07 0,04 0,07
Pais 2 1,00 1,00 0,20 0,33 0,20 Pais 2 0,07 0,07 0,07 0,04 0,07
Pais 3 5,00 5,00 1,00 3,00 1,00 Pais 3 0,33 0,33 0,37 0,39 0,37
Pais 4 3,00 3,00 0,33 1,00 0,33 Pais 4 0,20 0,20 0,12 0,13 0,12
Pais5 5,00 5,00 1,00f 3,00 1,00 Pais 5 0,33| 0,33] 0,37] 0,39 0,37
Ponderacdes:
Vetor
Pais 1 6%
Pais 2 6%
Pais 3 36%
Pais 4 15%
Pais 5 36%
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Indice de Consisténcia:

Amax IC
5,056 | 1%
9) Risco Pais

MCP e MCP Normalizada:

Pais 1 |Pais 2 |Pais 3 [Pais 4 |Pais5 Pais1 |Pais2 Pais3 Pai s4|Pais5
Pais1 1,00{ 3,00f 3,00 7,00{ 5,00 Pais1 0,50/ 0,54 0,54 0,33] 041
Pais 2 0,33 1,00 1,00 5,00 3,00 Pais 2 0,17/ 0,18 0,18 0,24 0,24
Pais 3 0,33 1,00 1,00 5,00 3,00 Pais 3 0,17 0,18 0,18 0,24 0,24
Pais4 0,14 0,20 0,20 1,00 0,33 Pais4 0,07 0,04 0,04 0,05/ 0,03
Pais5 0,201 0,33 0,33 3,000 1,00 Pais5 0,10/ 0,06 0,06 0,14 0,08

Ponderacdes:
Vetor
Pais 1 46%
Pais 2 20%
Pais 3 20%
Pais 4 4%
Pais 5 9%

indice de Consisténcia:

Amax IC
5,128 3%
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APENDICE D: MATRIZES DE COMPARACOES PARITARIAS PARA ANALISE DE
EMPRESAS CANDIDATAS

1) Tamanho

MCP e MCP Normalizada:

Empresa A | Empresa B |Empresa C [EmpresaD Empresa E Hmpres aF | Empresa G | Empresa H

Empresa A 1,00 1,00 0,33 0,33 3,00 0,20 0,14 0,20
Empresa B 1,00 1,00 0,33 0,33 3,00 0,20 0,14 0,20
Empresa C 3,00 3,00 1,00 1,00 5,00 0,33 0,20 0,33
Empresa D 3,00 3,00 1,00 1,00 5,00 0,33 0,20 0,33
Empresa E 0,33 0,33 0,20 0,20 1,00 0,20 0,14 0,20
Empresa F 5,00 5,00 3,00 3,00 5,00 1,00 0,20 0,33
Empresa G 7,00 7,00 5,00 5,00 7,00 5,00 1,00 5,00
Empresa H 5,00 5,00 3,00 3,00 5,00 3,00 0,20 1,00

Empresa A | Empresa B |[Empresa C Empresa D [mpresa E HBmpres aF | Empresa G | Empresa H

Empresa A 0,04 0,04 0,02 0,02 0,09 0,02 0,06 0,03
Empresa B 0,04 0,04 0,02 0,02 0,09 0,02 0,06 0,03
Empresa C 0,12 0,12 0,07 0,07 0,15 0,03 0,09 0,04
Empresa D 0,12 0,12 0,07 0,07 0,15 0,03 0,09 0,04
Empresa E 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,02 0,06 0,03
Empresa F 0,20 0,20 0,22 0,22 0,15 0,10 0,09 0,04
Empresa G 0,28 0,28 0,36 0,36 0,21 0,49 0,45 0,66
Empresa H 0,20 0,20 0,22 0,22 0,15 0,29 0,09 0,13
Ponderacoes:
Vetor
Empresa A 4%
Empresa B 4%
Empresa C 9%
Empresa D 9%
Empresa E 2%
Empresa F 15%
Empresa G 38%
Empresa H 19%

indice de Consisténcia:

Amax IC
8,716 | 10%

2) Crescimento

MCP e MCP Normalizada:
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Empresa A | Empresa B |Empresa C Empresa D [Empresa E HBmpre saF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 1,00 5,00 7,00 3,00 5,00 0,33 0,20 3,00
Empresa B 0,20 1,00 3,00 0,33 1,00 0,20 0,14 0,33
Empresa C 0,14 0,33 1,00 0,20 0,33 0,14 0,11 0,20
Empresa D 0,33 3,00 5,00 1,00 3,00 0,20 0,14 1,00
Empresa E 0,20 1,00 3,00 0,33 1,00 0,14 0,11 0,33
Empresa F 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 1,00 0,33 5,00
Empresa G 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 3,00 1,00 9,00
Empresa H 0,33 3,00 5,00 1,00 3,00 0,20 0,11 1,00
Empresa A | Empresa B |Empresa C Empresa D [Empresa E HBmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 0,10 0,20 0,18 0,17 0,17 0,06 0,09 0,15
Empresa B 0,02 0,04 0,08 0,02 0,03 0,04 0,07 0,02
Empresa C 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01 0,03 0,05 0,01
Empresa D 0,03 0,12 0,13 0,06 0,10 0,04 0,07 0,05
Empresa E 0,02 0,04 0,08 0,02 0,03 0,03 0,05 0,02
Empresa F 0,29 0,20 0,18 0,28 0,24 0,19 0,15 0,25
Empresa G 0,49 0,28 0,23 0,39 0,31 0,57 0,46 0,45
Empresa H 0,03 0,12 0,13 0,06 0,10 0,04 0,05 0,05
Ponderacoes:
Vetor
Empresa A 14%
Empresa B 4%
Empresa C 2%
Empresa D 7%
Empresa E 4%
Empresa F 22%
Empresa G 40%
Empresa H 7%
Indice de Consisténcia:
Amax | IC
8,617 | 9%
3) Parcela de Mercado
MCP e MCP Normalizada:
Empresa A | Empresa B |Empresa C Empresa D [Empresa E HBmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 1,00 3,00 1,00 3,00 3,00 3,00 3,00 7,00
Empresa B 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00
Empresa C 1,00 3,00 1,00 3,00 3,00 3,00 3,00 7,00
Empresa D 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00
Empresa E 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00
Empresa F 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00
Empresa G 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00
Empresa H 0,14 0,20 0,14 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00
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Empresa A | Empresa B [Empresa C Empresa D [mpresa E HBmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 0,26 0,27 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,18
Empresa B 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,13
Empresa C 0,26 0,27 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,18
Empresa D 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,13
Empresa E 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,13
Empresa F 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,13
Empresa G 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,13
Empresa H 0,04 0,02 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
Ponderacdes:
Vetor
Empresa A 25%
Empresa B 9%
Empresa C 25%
Empresa D 9%
Empresa E 9%
Empresa F 9%
Empresa G 9%
Empresa H 2%
Indice de Consisténcia:
Amax | IC
8,094 1%
4) Rentabilidade
MCP e MCP Normalizada:
Empresa A | Empresa B [Empresa C Empresa D [mpresa E HBmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 1,00 5,00 5,00 7,00 5,00 5,00 3,00 5,00
Empresa B 0,20 1,00 0,33 3,00 1,00 0,33 0,20 0,33
Empresa C 0,20 3,00 1,00 5,00 3,00 1,00 0,33 1,00
Empresa D 0,14 0,33 0,20 1,00 0,33 0,20 0,14 0,20
Empresa E 0,20 1,00 0,33 3,00 1,00 0,33 0,20 0,20
Empresa F 0,20 3,00 1,00 5,00 3,00 1,00 0,33 3,00
Empresa G 0,33 5,00 3,00 7,00 5,00 3,00 1,00 5,00
Empresa H 0,20 3,00 1,00 5,00 5,00 0,33 0,20 1,00
Empresa A | Empresa B |Empresa C EmpresaD [Empresa E  Hmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 0,40 0,23 0,42 0,19 0,21 0,45 0,55 0,32
Empresa B 0,08 0,05 0,03 0,08 0,04 0,03 0,04 0,02
Empresa C 0,08 0,14 0,08 0,14 0,13 0,09 0,06 0,06
Empresa D 0,06 0,02 0,02 0,03 0,01 0,02 0,03 0,01
Empresa E 0,08 0,05 0,03 0,08 0,04 0,03 0,04 0,01
Empresa F 0,08 0,14 0,08 0,14 0,13 0,09 0,06 0,19
Empresa G 0,13 0,23 0,25 0,19 0,21 0,27 0,18 0,32
Empresa H 0,08 0,14 0,08 0,14 0,21 0,03 0,04 0,06

Ponderacdes:
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Vetor
Empresa A 35%
Empresa B 5%
Empresa C 10%
Empresa D 2%
Empresa E 5%
Empresa F 11%
Empresa G 23%
Empresa H 10%

indice de Consisténcia:

Amax

IC

8,685

10%

5) Estrutura Societaria

MCP e MCP Normalizada:

Indice de Consisténcia:

Empresa A | Empresa B |Empresa C [Empresa D [Empresa E HBmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 1,00 0,33 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 1,00
Empresa B 3,00 1,00 0,33 0,33 0,33 3,00 0,33 3,00
Empresa C 5,00 3,00 1,00 1,00 1,00 5,00 1,00 5,00
Empresa D 5,00 3,00 1,00 1,00 1,00 5,00 1,00 5,00
Empresa E 5,00 3,00 1,00 1,00 1,00 5,00 1,00 5,00
Empresa F 1,00 0,33 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 1,00
Empresa G 5,00 3,00 1,00 1,00 1,00 5,00 1,00 5,00
Empresa H 1,00 0,33 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 1,00
Empresa A | Empresa B |Empresa C Empresa D [Empresa E Hmpres aF | Empresa G | Empresa H
Empresa A 0,04 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Empresa B 0,12 0,07 0,07 0,07 0,07 0,12 0,07 0,12
Empresa C 0,19 0,21 0,20 0,20 0,20 0,19 0,20 0,19
Empresa D 0,19 0,21 0,20 0,20 0,20 0,19 0,20 0,19
Empresa E 0,19 0,21 0,20 0,20 0,20 0,19 0,20 0,19
Empresa F 0,04 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Empresa G 0,19 0,21 0,20 0,20 0,20 0,19 0,20 0,19
Empresa H 0,04 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Ponderacdes:
Vetor
Empresa A 4%
Empresa B 9%
Empresa C 20%
Empresa D 20%
Empresa E 20%
Empresa F 4%
Empresa G 20%
Empresa H 4%




Amax

8,066

1%
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