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Integracao Vertical: Referencial Teorico

O tema da integracdo vertical é parte integrantdedaa econdmica,
particularmente na economia industrial, no entagarece com relevancia em
outras areas, tais como em financas e organizaC@®so uma empresa deve se
organizar para alcancar melhores resultados opei@si e financeiros sao
perguntas frequentes dos diversos estudos jaadalz

Os estudos sobre integracao vertical de empresasithh desenvolvidas
no ambito das teorias da firma, dos mercados eadasatos. Esses estudos vém
tentando responder quais as razfes que levamgaagé® vertical, que atividades
podem ou nao ser integradas, que resultados aagéeygleva e que implicacdes

positivas/negativas a integracao vertical podearans concorréncia do mercado.

3.1
Custos de transacao e especificidade de ativos

Para Coase em seu artigo de 1937 ,The Nature of the Firm, a empresa &
vista como sendo um arranjo institucional que swibst contratacdo dos fatores
de producéo no mercado por outra forma de con&rafagpresentada por um
vinculo permanente entre os fatores de producasem@) a firma é considerada
como um conjunto de atividades destinadas a evitagercado e os altos custos de
transacdo atrelados a ele, portanto, é importamtert em conta os custos de
transacdo na tomada de decisdo de como as empl®sa® Se organizar, se
integradas ou nao.

Coase (1937) considera que os altos custos deat@msno mercado
significam que o mercado falha como um meio efteiede coordenacédo da
atividade econdmica e de alocagéo dos recursasotssre quando as transagdes
sdo mediadas através de contratos baseados no dmereapodem surgir
circunstancias onde o comprador e o vendedor téemesses conflitantes. Faz
sentido, portanto, para uma empresa, internalaasacdes a fim de otimizar e
minimizar os custos de transagcao. A vantagem piaeda integracéo vertical,

neste caso, é que 0s mecanismos internos de atooaygnizacional sdo a melhor
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forma de harmonizar esses interesses conflitantpeeveeem um processo de
adaptacdo mais suave e menos oneroso sob estasstarwias, resultando na
adaptacdo mais eficiente as mudancas nas condieddsrta e demanda ao longo
do tempo. Dessa forma, a integracao vertical @l&zegdo de atividades em mais
de uma etapa do processo de producédo realizadaoddat firma, sem a
necessidade de recorrer ao mercado.

Em Williamson (1985) se encontra uma visdo geraestedos empiricos
sobre o grau de impacto e de integracdo verticaldderentes industrias. A
pesquisa empirica nesta area tende a apoiar aagj@ondlos custos de transacao.

Carlton (1979) mostrou como a combinacdo de demancerta para
insumos e do fracasso dos mercados podem criancentivo para as empresas
dedownstream de integrar para tras por razées de "segurangbastecimento”.

Em relacdo aos custos de transacdo € importaneatsalque Williamson
(1971) mostra que a contratacdo recorrente projmodlemas quando o
suprimento eficiente requer investimentos em equgrdos especiais ou quando
0 contratante original ganha uma vantagem de q@gstser pioneiro. Além disso,
a contratacdo no mercado também acaba sendo cuwsoEl aos custos de
negociacéo e de descoberta do preco de mercado.

Assim, a especificidade de ativos € diretamentvagite para a integracao
vertical (WILLIAMSON, 1996), sendo as principaispesificidades: de local, de
ativo fisico, de ativos humanos, de ativos dedisadode ativos intangiveis.
Portanto, a integracéo vertical é favorecida quansldeneficios de reduzir os
problemas de oportunismo que possam surgir comoseqoiéncia de
investimentos especificos sdo maiores do que owsuwe outras fontes de
ineficiéncia que podem estar associados com agilocde recursos dentro das
organizagcfes burocraticas que podem surgir comseguéncia da integracéo
vertical.

No entanto, quando as organizacdes crescem, o galenmformacdes que
devem ser processados pela gestédo cresce de faorimear com o tamanho e o
escopo da empresa (WILLIAMSON, 1975) tornando-sés rddicil controlar os
custos e qualidade de forma eficaz e se adaptarudancas das condi¢cbes de
mercado, gerando maiores custos nas transacOoesamta empresa. Posicao
semelhante tem Kupfer (2002), onde essa econontasies de transacao possui

limites na ineficiéncia gerencial que cresce comimero de fatores contratados,
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de maneira que a partir de certa dimenséo a ecandentustos de transacéo seja
compensada por deseconomias da ineficiéncia gatenci

Com isso, para Joskow (2005), mecanismos buroogatioternos de
alocacdo e controle que podem ser utilizados coesoltados da integracéo
vertical podem ajudar a mitigar esses custos asdiio, incorrendo, no entanto,
em outros tipos de custos de transacdo ou orgaonzas. Vale ressaltar que
nenhuma estrutura de governanca esta livre de, rpelwos, alguns custos de
transacdo. A decisdo de se integrar verticalmeante&wm, torna-se unrade-off
entre os custos de arranjos de governanca alteatComo resultado, a
literatura econdbmica organizacional adota a pets@ede que ha beneficios e
custos para a integracéo vertical (ou horizontdhtaral).

Uma empresa que maximiza o lucro vai escolheregjiatéo vertical se ele
espera ganhar por substituir as transagdes de deepsda coordenacédo interna
(BINDEMANN, 1999). Para Joskow (2005), praticametddas as teorias de
integracdo vertical afirmam que ela ocorre devigoesenca de imperfeicdes de
mercado de algum tipo.

Paises com menor desenvolvimento de instituicdesetocado de capitais,
indUstrias que sdo mais intensivas em capital honmantecnologia, sdo mais
propensos a serem verticalmente integrados (ACEMQGIONHSON E
MITTON, 2005).

3.2
Discriminacao de precos

Alguns autores explicaram a integracdo vertical paiscriminagdo de
precos, entre os quais, Stigler (1951) e Perry §L9Eles consideram a
discriminacdo de precos como um mecanismo que feedniempresas evitar o
pagamento de impostos sobre os bens intermediédaogple de precos e quotas.
Entendimento parecido com o de Penrose (1968) nal @ empresas
verticalmente integradas conseguem transferir gaehgerdas entre as etapas de
producao visando um menor pagamento de impostasapampresa.

Stigler (1951) avancou em uma teoria dinamica owidto de vida da
integracdo vertical, onde haveria integracdo ncianda industria, desintegracao

quando ela cresce até a maturidade, voltando atesgrar em seu declinio. Essa
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teoria baseia-se, principalmente, em economiassecdaomias de escala e da
suposi¢do implicita de que os fornecedores de npratutos requerem iNSUMoOSs
especializados. No entanto, ela ignora os custdsadeacdo associados tanto a
organizacao interna e contratacdo de mercado.

Joskow (2005) considera que as oportunidades pandicipar de
discriminagdo de precos na venda de um bem ouceermtermediario para
empresas ddownstream em diferentes industrias surgem quando a elaatleid
da demanda para os bens intermediarios varia desetor para 0 outro.
Diferencas na elasticidade da demanda criam awpdade para o monopolio
rentavel daupstream. A empresa verticalmente integrada, em seguidaesde o
bem intermediario para os compradores "externogirago de maximizacédo de
lucro, que reflete a elasticidade da demanda meaoutra industria.

Stigler (1955) acredita que as empresas verticdbnariegradas podem
aumentar a exigéncia de capital para os novosrgegraresultando em aumento
e/ou criacdo de barreiras a entrada. Do mesmo nialn, (1968) apresentou a
visdo de que a integracdo € um método pelo qualpaesa integrada enfraquece,
elimina ou exclui os concorrentes ndo integradosmaocado. Bain (1956) e
Modigliani (1958) trabalham sobre barreiras a el#rgue torna-se a teoria

dominante no campo.

3.3
Encerramento de mercado, problemas de monopdlio e p oliticas
antitruste

Diversos autores (SALINGER 1988, TIROLE 1988, HAERTTIROLE
1990, ORDOVER, SALONER E SALOP 1990 e ARMSTRONG, WAN E
VICKERS 1994) observaram que a integracao verpode ser usada para reduzir
a concorréncia no curto prazo, elevando os custiescdncorrentes ou a longo
prazo, aumentando os custos de entrada de rivaipagleriam entrar no mercado,
levando a problemas de encerramento.

Tirole (1988) define o conceito de encerramento @qmaticas comerciais
gue reduzem acesso dos compradores a um forneffedasosure upstream)
e/ou limitam o acesso dos fornecedores a um comprgfbreclosure

downstream).
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Joskow (1985) aponta que este tipo de comportaméisicriminatorio
muitas vezes motiva uma compressao de pre¢co. @dedor cobra um preco
mais baixo para sua divisdo quando comparado ago prebrado para seus
concorrentes externos.

Riordan (1998) encontra que a integracdo “pard teAgle a aumentar os
precos. Também podem, embora ndo devesse, redbeimcestar econémico. O
bem-estar serd reduzido se a empresa dominantabja em elevado grau de
integracéo vertical, ou se sewarket-share da producado for significativamente
maior do que semarket-share de insumos.

Acredita-se que a integracao vertical tenha consolteedo a criagcdo de
barreiras a entrada, levando a lucros extraordisagomo discutida por Bain
(1956). Visdo semelhante tem Frankel (1969), cemamto que a integracéo
vertical, serve como uma estrutura que permitargg@&sas maximizar e proteger
os lucros. Nesse sentido, os agentes publicoseseypam quanto a redugéo da
quantidade de empresas no mercado que pode resaltaducdo da competicdo
potencial.

Blair (1976), considera que as grandes empresdgalarente integradas
podem negar suprimentos para seus concorrentesy mp aperto de pregos e
impedir a entrada no mercado. Além disso, comogquealempresa com poder de
monopolio, se envolver em discriminagao de precos.

Para Bain (1947), quando se consideram soment¢dggede eficiéncia, as
empresas independentes sdo tdo competitivas goargeus rivais verticalmente
integrados. No entanto, Penrose (1971) consider@sgas empresas sO podem se
beneficiar da integracdo caso controlassem algurgalpaimportante de sua
industria.

Knight (1921) e Coase (1937) reconheceram que silplidade de ganho
de monopdlio oferece um poderoso incentivo param@sgo continua e ilimitada
da empresa devendo ser compensada por algum wwegtialmente poderoso
para uma diminuicéo da eficiéncia.

Caso haja um grau consideravel de monopdlio emeitapsm do processo de
producdo, a integracdo vertical deixaria de seréfimm para 0 mercado
(STIGLER, 1968). Para Blair (1976), as grandes esgs Vverticalmente
integradas podem negar suprimentos para seus centEs, impor um aperto de

precos e impedir a entrada no mercado. Eles podembém, como qualquer
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empresa com poder de monopdlio, se envolver emimisacdo de precos. Ja
Bain (1968) considerou que a integracdo verticah digada ao poder de
monopolio quando ndo houver economias de integrele@os que envolvam uma
integracéo fisica e/ou técnica dos processos eminina planta.

A integracgao vertical, para Joskow (2005) seria vesposta aos problemas
de poder de mercado pré-existentes ou um movinmesttatégico para criar ou
aumentar o poder de mercado nos mercadopsiieeam e downstream.

Joskow (2005) ainda considera que potenciais opididdes de se utilizar
medidas anticoncorrenciais ndo exigem que haja onmopolio tanto naipstream
quanto nodownstream, bastando deter um servigo ou insumo essenciguab
fornecedores ddownstream necessitam de acesso.

A integracao vertical pode ser rentavel, emboraaseqiéncias sobre o
bem-estar social podem ser ambiguas, devido aitsigfd da concorréncia com
o monopdlio no mercaddownstream, resultando em diferenciacdo de preco e
barreiras a entrada (TIROLE 1988).

Além do monopdlio, existe também, o monopsoénio, eonan Unico
comprador se apropria do ganho de eficiéncia (BARRIREY, 1995). Os
efeitos gerais de bem-estar econémico da integregdizal quando h& poder de
mercado noupstream com possibilidades de substituicAo de insumos no
downstream s&@o positivas, embora o efeito sobre os precosoagsumidor &
ambigua quando o mercadodi®vnstream é competitivo (SCMALENSEE 1973,
WARREN - BOULTON 1974).

De maneira diferente, Chazeau e Kahn (1959) comsidgue a integracao
vertical por si s6 ndo impede a concorréncia degsee que o poder de
monopolio é, principalmente, um fenbmeno de intg@pahorizontal (e nédo
vertical). Hamilton (1986) estudou um suposto paxadna integracéo vertical,
onde, geralmente, a integracao vertical aumentnodstar econémico, apesar do
aumento do monopolio. No entanto, ele conclui (gse garadoxo, em geral, nao
é valido, ja que a integracdo néo seria rentavedie prejudicaria o bem-estar
econbmico, a menos que se levantassem barreiraaa ou melhorassem o
conluio entre empresas.

Joskow (2005) conclui que ndo existe uma teorificadia de integracao
vertical, nem que seja provavel que exista no futhia verdade, como visto, sdo

diversas as raz0es para que uma empresa se inézticalmente.
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3.4
Integracéo vertical e estudos empiricos na industri a de petrdleo

Considerando que as atividades da cadeia prodidivadustria petrolifera,
por sua natureza, demandam grande quantidade dalcegsultando em uma
forte associagao entre a integracao vertical e riamala firma (grande porte)
segundo McLean e Haigh (1954). Naturalmente, asimidide petréleo tem sido
vista, tradicionalmente, como a industria ondeteatgia de integracao vertical
seria a mais adequada, devido as caracteristiesmies a atividade, como custos
fixos elevados, necessidades de altos investimeapyspriacdo dos ganhos de
economia de escala. Ou seja, tem na integracadivabjge fortalecimento e
captura de lucros extraordinarios ao longo da egoletrolifera.

Penrose (1968), parte da premissa de que a iral@strpetroleo apresenta
um alto grau de integracdo vertical. Ela analiscmma@ multinacionais
verticalmente integradas podem transferir os ingspsé fim de minimizar o
pagamento de imposto. Eles percebem um ganho gtbdlicros depois de
impostos, porque a taxa de impostoddanstream era menor do que a taxa de
imposto daupstream.

Penrose (1971) argumenta que o dominio das gracoepanhias de
petréleo ndo pode ser totalmente explicado pelasaparioridade operacional;
influenciam também o poder financeiro, negociacéaserciais e politicas e
intriga, com acordos de cartel, aliancash@eketing, acordos de manutencao de
precos, guerras de precos e armisticios, fusfesnbinacdes, acdes para evitar
impostos, e interesses politicos de governos naig@ninternacionais.

Gort (1962) estudou 111 grandes empresas nortdeamas. O grau de
integracdo foi determinado pela proporcdo entrenprego na ultima categoria
pelo emprego total. Na década de 1950 a industrigettéleo foi de longe a mais
integrada de todos o0s setores em consideracao.

Williamson e Daum (1959) analisaram o periodo 18399, e mostram
como a Standard Oil Company veio a dominar o tramep o refino, e a
distribuicdo de petroleo e seus produtos. Emboreorapanhia ndo pudesse
eliminar completamente as firmas independentes, iglpds significativas

restricbes nas operacdes das empresas independdotgeeriodo considerado
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foram observadas enormes economias de custosdedtgadas principalmente
as inovacgoes técnicas.

McLean e Haigh (1954) partem da premissa de qudisiria do petrdleo &
altamente integrada, no inicio dos anos 1950. E¢epropdem a examinar 0s
processos que levaram a este estado de integr&t@®.identificaram trés
processos de integragdo vertical; “para frentetfgpm consumidor), “para tras”
(para matérias-primas) e “integracdo saltada” (omse pulam etapas
intermediarias, por exemplo, um produtor integr@tdmente no varejo, em vez
de optar pela etapa intermediaria de refino). Nac&ppelo menos metade de
todos os refinadores apresentam algum grau derag®g e que de fato os
refinadores integrados superam 0s nao-integrado8pdmais importante de
empresa verticalmente integrada era as empresds\¢éoite integradas (Producéo
— Refino — Atacado e Varejo). Apesar de serem rates, ndo costumavam
manter um equilibrio entre suas atividades nagdtifes fases de integracéo e
também existia uma forte associacdo entre a irgagraertical e tamanho da
firma (grande porte).

McLean e Haigh consideram duas estratégias eseifie integracéo:
integracdo “para tras” pelos refinadores e inteyage refino emarketing. A
aquisicdo de reservas de petroleo pode estabitieagens brutas instaveis e
oportunidades de lucro. A integracao “para trasdpecfinadores € uma tentativa
de proteger e/ou aumentar a rentabilidade do negdistente. J4 a integracdo na
direcédo oposta, dmarketing para o refino, ocorre ou para 0s varejistas gaeamt
o abastecimento ou como uma protecdo contra aragi@g “para a frente” pelos
refinadores.

Integracdo “para a frente”, diz Bain (1944, 194&%prria, geralmente,
devido a uma tentativa por parte dos produtoredivilar-se do dominio dos
compradores existentes. J4 a integracdo “para ¢émteria a fim de assegurar
fornecimento de petréleo bruto aléem da maior reldaole da producdo de
petréleo bruto. Além disso, as aquisicOes das rddedistribuicdo permitem aos
refinadores controlar os precos no mercado finzgd &nclusdo geral é, portanto,
que a integracdo vertical €, em grande parte, aubdivpor consideracfes de
mercado. No entanto, ele afirma que a integracdultee em algumas
deseconomias significativas, e que o impacto tdtlintegracdo no que diz

respeito a eficiéncia técnica seria aproximadameeéra.
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Na industria de petroleo, em particular, a inte§oagertical foi vista como
um mecanismo que poderia ajudar a estabilizar agema brutas, resultando em
maior estabilidade do lucro liquido no periodo (BEMANN, 1999).

Chazeau e Kahn (1959) concordam que a posicdo dateirda grande
empresa integrada de petréleo, combinado com destestatais, alcangcaram uma
medida de estabilidade de precos na industria. &lgerem a possibilidade de
gque se 0s precos estiverem muito altos e muitdeislacaba por ser prejudicial
ao interesse publico. Portanto, eles concluem quetegracdo vertical seria
praticamente natural na indastria de petroleo, ¢eldan (1974), no entanto,
considera que a integracao nao seria inerentelatia de petroleo.

Cross (1953) estudou se a separacao da atividad®réteting em relacéo
ao negocio de producédo, refino e transporte resul&an vantagens aos
consumidores. O resultado encontrado € que a $&gparda atividade de
marketing em relacdo aos outros segmentos da cadeia ddepetréarreta em
maiores prec¢os de produtos aos consumidores.

Jacoby (1974) apresenta que a integracdo vertmaé pevar a grandes
economias, permitindo um fluxo constante de peatrdiepoco para as refinarias e
entdo para os varejistas e consumidores finaisimAsgrandes empresas
petroliferas verticalmente integradas tém ao lomgo tempo exibido mais
estabilidade do que as outras empresas de pet(peguenas e/ou nao-
integradas). A integracao vertical entdo tenderieeduzir a instabilidade em
relacdo ao retorno sobre o investimento resultaradeducdo do custo de capital
da empresa integrada.

Ja Adelman (1974) encontra que a integracao eafmeore producédo de
petréleo, representa uma barreira para a concaaréadndustria. Entre o final da
década de 1970 e inicio da década de 1980, seddeadsday (1982), a industria
ainda era fortemente dominada por algumas poucasigs empresas integradas.
No entanto, apesar do alto grau de concentrac@&omgeesas integradas, elas nao
tém apresentado desempenhos tdo bons quando cdagpacam 0S Seus
concorrentes ndo-integrados, bem como empresasgi@es indastrias.

Em um estudo que visava observar quais os efedastdgracéo vertical
sobre o desempenho das empresas de petréleo (@o®E&ESnidos), Barrera-Rey
(1995) encontrou que a concorréncia tem efeitotipossobre o desempenho da

empresa, enquanto que o endividamento da empreke r@ eficiéncia de
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empresas envolvidas somente emstream. Além disso, as empresas nao-
integradas envolvidas apenas apstream, tém niveis mais baixos de eficiéncia
do que as empresas que se dedicam em apenas oefirefino eupstream

Adicionalmente. Barrera-Rey (1995) considera ostosugle integracao
vertical, sendo que a integracdo vertical reduzvelrde eficiéncia das empresas
ao mesmo tempo em que reduz a sua variabilidadpiaato Gaudet e Long
(1996) consideram que a empresa integrada com custmr noupstream
produzira mais tanto napstream quanto nodownstream do que uma empresa
com custo mais elevado opstream.

Apoés as crises do petroleo, as empresas estat@€’'§iN tém aumentado
sua importancia no mercado global de petréleo, fort@lecimento tanto em
questbes operacionais (producdo de petréleo, wiweleservas, capacidade de
refino, etc), como em questdbes econdmico-finangei@omo resultado dessa
mudanca, Luciani e Salustri (1998) concluem queN@&C’'s devem buscar a
integracdo vertical por causa de seu crescenterob®nsobre os precos do
petréleo, devido ao controle de grande parte dasvas e 0 consequente aumento
da producéo em poder delas.

Al-Moneef (1998) considera a integragao verticahoouma parte inerente
da indastria do petrdleo. Ele argumenta que o miectia integracdo durante os
anos 1970 e 1980 € o grande responsavel pela ilitddb do mercado de
petroleo. Ele, entdo, considera os pros e conadstdgracdo “para frente” pelas
NOC'’s. Pelo lado positivo, ele menciona sinergi#s.o principal argumento
contra a integracdo “para frente” € a menor reldaoe dodownstream em
relacdo a atividades dapstream. No entanto, ele conclui que, geralmente, os
beneficios da integracéo “para frente” superanmustos.

Vita (2000) examina os efeitos de regulamentac@®ergamentais que
restringem a integracdo vertical entre as refisaf@odutoras de gasolina) e
varejistas de gasolina. Ele reconhece que a irgagraertical pode reduzir a
concorréncia e levar a precos de venda mais elsvadoser motivado por
consideragOes de eficiéncia, caso em que a intagraertical levaria a precos
mais baixos. Ele acha que a regulamentacdo quengest integragcédo vertical
levaria a precos mais elevados da gasolina noovarej

Por outro lado, Gilbert e Hastings (2001) examimanefeitos da integracéo

vertical entre os postos de gasolina e refinariasQeste dos EUA. Eles
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consideram que a integracdo vertical leva a pregais altos no mercado de
atacado Wholesale). Eles argumentam que isso € consistente com ergondos
custos dos rivais em relacdo as empresas integradas

Boué (1998), argumenta que os efeitos da integregéal das empresas
de petréleo tem se tornado especifico empresa-aesmpornando-se mais dificil
generalizar sobre as vantagens e desvantagensaspo de integracéo.

Corroborando em parte, o Federal Trade Comissidd4(2considera que o
desenvolvimento dos mercados a vista e futurosett®lpo reduziram os riscos
de aquisicdo por meio de operacdes de mercadoekagéo a propriedade de
extracdo de petroleo e bens de producdo, contdbyrara uma diminuicdo da
integracdo vertical entre a extracdo e producapeteleo e de refino entre as
principais companhias petroliferas. Ao mesmo tengpmesmo relatorio afirma
gue as economias de escala tornaram-se cada veammpairtantes na industria do
petroleo do que a prépria integragao.

Em 2010, a Marathon Petroleum, quinta maior empdesgetréleo dos
Estados Unidos, anunciou a divisdo em duas empdistastas, uma focada em
upstream (Marathon Oil Corporation) e outra emdownstream (Marathon
Petroleum Corporation), como resposta as pequenas margens de refinodasor
apos a crise econémica de 2008. Com essa sepasag@presa buscou gerar
maior valor de seus ativos via melhora de gestéalecdo de contaminacao de
perdas de um segmento para outro.

Ja em 2011, a ConocoPhillips, terceira maior enapneste-americana de
petréleo e apds uma histéria de sucessivas agessigisando aumentar a
integracdo de suas operacfes, também anunciouisiiaiem duas empresas
distintas, uma focada empstream (ConocoPhillips) e outra emdownstream
(Phillips66), visando maximizar valor para o acionista, pelessmas razdes
acima mencionadas.

Outras empresas tem tido como estratégia de negadmcalizacdo em um
anico segmento da industria, mas ao invés de engresas para gerir 0os ativos
de outro segmento, elas estdo simplesmente aliensgub ativos que ndo sao
considerados estratégicos.

Diversos analistas de mercado (FARRELL, 2011, FITZ011,

ATKEARNEY, 2011, entre outros) passaram a tentgliexr quais os motivos
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gue levaram duas das principais companhias petradifdos Estados Unidos a
deixarem de ser integradas.

Apoés a Marathon e, principalmente, a ConocoPhillipsidirem desintegrar
suas atividades, Farrell (2011) acredita que o tdelsmntre integracdo e
desintegracdo na industria de petréleo tende antsesificar. Ela entdo acaba
pontuando quais seriam as principais vantagensdie tqpo de organizacéo. Para
as empresas integradas as principais vantagernsmsepermitir um melhor
controle sobre o ciclo de precos do petrdleo, ndide de que a integracao
garante um hedge sobre suas operacfes na medidguenas margens do
upstream e dodownstream tendem a ter comportamentos opostos; além disso, a
empresa poderia capturar as margens ao refinajlgetde pior qualidade, que
sdo os que tém tido aumento da producdo, evitarddev esses petréleos no
mercado com desconto.

J4a a favor da desintegracdo as principais vantaggnesm: 0s precos das
acOes das empresas integradas tém sido negociamas/alor abaixo do que da
soma das partes; além disso, a desintegracao wrariaaior foco estratégico as
atividades remanescentes (por exemplo, atualmentdpwnstream, por ter
menores margens, acaba por ndo ter sua estra@giadésenvolvida, além de
perder o foco dapstream). Conectado ao ponto anterior, a desintegracéaiéev
a uma melhor gestao dos ativos, a ndo competigaieeparsos entre os diferentes
segmentos, resultando numa alocagcdo mais eficidose recursos e melhor
desempenho.

As companhias nédo-integradas tém maior potencialcean maior valor
para os acionistas do que as companhias integ(Ad&EARNEY, 2011), em
termos operacionais as nao-integradas tém alcangate melhor taxa de
reposicdo das reservas de petroleo (ATKEARNEY, POHssas melhoras
resultam da especializacdo e em focar em termogtéce de gestdo em apenas
uma atividade levando a um melhor desempenho.

Visdo semelhante tem Fitz (2011), que acredita guseparacdo das
atividades deupstream e downstream da ConocoPhillips em duas empresas
independentes trard maior transparéncia para ongesdno das atividades quando
comparada a uma empresa integrada, com melhor desbmda gestéo ao focar
em objetivos mais claros em apenas um segmentoegécio resultando em

andlises mais precisas dos investidores que levaraa valorizagdo das acgoes.
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Ela também acredita que esse movimento de desagfgrpromovido pela
Marathon e ConocoPhillips possa ser o inicio de omgimentagdo mais ampla
na industria.

Ja Good (2011) considera que embora néo se paossarafjue o modelo de
integracdo na industria de petroleo esteja magto;ge testemunhado nos dltimos
anos um movimento de desinvestimento dos ativos dbenstream,
principalmente das companhias integradas de paésesnvolvidos, onde uma das
causas seriam as baixas margens obtidas por egserde. Ele ainda analisa
como as principais empresas do mundo se compantar@afuturo proximo em
relacdo as suas operacoes, se integradas ou aéea maior empresa privada de
petréleo do mundo, a ExxonMobil, ele considera gile permaneca fiel ao
modelo de integracdo vertical, visto que ao longouttima década ja foram
realizados fortes rearranjos de portfolio e hojassaperacdes acabam por ser
realmente integradas e ndo apenas um conjuntovde diversos, realizando com
isso ganho na integracdo. O mesmo deve ocorrerac8hell, embora o processo
de rearranjo de seu portfélio, ainda ndo estejala@o. A Chevron também
permaneceria verticalmente integrada, embora cononmexposi¢cao aos ativos de
downstream quando comparadas a ExxonMobil e Shell. A mesnratégia de
reducdo dos ativos di#ownstream ocorreria para BP e Total. No entanto, essas
conclusdes ndo sdo consensuais, ja que previsbessduturo das empresas em
relacdo a integracdo tendem a variar de acordogumm as analisa (ver também,
FARREL, 2011).

Barrera-Rey (1995) acaba concluindo que a decigiontgrar € uma
deciséo especifica da empresa. Ja que como aaees#ar transacdes internas,
em vez do mercado, custos e beneficios acabam satmldados em termos de
custos de transagcao e deseconomias de tamanhersifitacdo, resultado que
nao se pode generalizar sobre as decisdes deantiy empresas.

3.5
Medidas de Integracéo

A integracdo vertical descreve até que ponto O®rsds € SucCessivos
estagios de producédo e distribuicdo sdo colocadlbsoscontrole de uma Unica

empresa.
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Se uma empresa for proprietaria de dois ou maimeeps de todo o
processo produtivo da industria ela é consideramaocintegrada. O grau de
integracéo varia de acordo com o numero de segsigue a inddstria possuli.
Dessa forma, uma empresa nao-integrada (ou espade) € aquela que atua em
apenas um segmento da industria, enquanto que umpaesa totalmente
integrada € a que atua em todos os segmentos datrinde uma empresa
parcialmente integrada atua em mais de um segnreatondo em todos.

Nesse trabalho consideramos que existem trés séggndipstream,
midstream e downstream) e quatro atividades (producdo de petrotaimistream,
refino e distribuicdonarketing) que podem estar integradas ou ndo. Dada a
dificuldade em obter dados de qualidade padstream, esse segmento néo sera
objeto de estudo nesse trabalho.

Pode-se calcular o grau de integragcdo das empresas medidas
qualitativas e/ou quantitativas.

Nesse sentido podemos medir qualitativamente asresagp como
especializadas, semi-integradas e integradas.if®ipas, sdo as empresas que se
especializaram em atuar em apenas uma fase dacgm@oroducéo de petréleo
(upstream), refino ou distribuicAmharketing). Empresas que atuam em mais de
uma atividade, mas ndo em todas (parcialmente mi+istegradas) e outras que
atuam em todas as atividades (que sao as totalnmgatgadas). Vale notar a
simplicidade da medida qualitativa.

J& as medidas quantitativas refletem a intensidadetegracéo vertical que
as empresas possuem, para isso, varios foram ogesujue desenvolveram
medidas quantitativas de integracdo, a seguir amos algumas das medidas
desenvolvidas ao longo dos anos.

Como a industria de petréleo se caracteriza poditersos estagios de
producédo relativamente faceis de serem consideragioseparado, o calculo de
medidas de integracdo quantitativa se tornam mermsplexas quando
comparados com industrias que apresentam estagipsoducdo continua, sem
uma separagdo entre as diversas fases de proddcdpas a essa vantagem
apresentada pela industria de petréleo, Rusin epbiewl1978) produziram uma
Gnica medida de integracdo ao combinar medidasa$isile varios estagios de

producdo, ao usar o valor adicionado em cada fasepesos, no entanto, essa
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medida necessita de uma elevada quantidade de dapl@sa inviabiliza para ser
usada corriqueiramente.

Adelman (1955) utiliza a razdo entre o valor adiamo e as vendas, no
entanto, essa medida ndo € simétrica de acordmaestagio de producao, sendo
maior nas fases de produgcdo mais proximaspateam. A utilizacdo do valor
adicionado, como no caso anterior, acaba por limitua utilizagao.

De acordo com o Federal Trade Comission Bureau auin@&mics dos
Estados Unidos (FTC 2004) as refinarias sdo o @orago sistema de
fornecimento de produtos refinados de petroleofai® o petréleo em seu estado
natural tem pouca ou nenhuma utilidade nos didsogee séo as refinarias que o
transformam em produtos Uteis para o mercado cddsunDevido a iSso 0s
calculos de integracdo “para frente” e “para trdsvem ter como referéncia a
atividade de refino, para Barrera-Rey (1995).

Considerando a centralidade do refino na industeigpetroleo destacada
acima, Barrera-Rey (1995) estabelece 4 medidasitdgracdo tomando como
base o segmento de refino. A primeira medida censi@d integracdo entre a
producdo e o refino, a segunda entre o refino earketing, as outras duas se
relacionam ao transporte com o transporte de petrélrefino e o refino e o
transporte de produtos.

Apesar de existirem diversas formas de se calcurdvel de integracéo de
forma quantitativa, para Martin (1986) ainda naggsuna literatura econdmica
nenhuma medida Unica de integracéo vertical ampltereeeita, ndo podendo ser
resumida em uma Unica estatistica sem alguma plkrdaformacédo. Visto por
esse prisma e pela necessidade de grandes volueekdbs nem sempre
disponiveis, adotou-se para esse estudo a utitizagdnedida qualitativa, como

sera explicado mais adiante.
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