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Conclusbes

Desde o inicio da industria de petréleo, sempresdauinteresse em saber
qual seria a forma mais eficiente de organizacaonda empresa de petroleo, se
integrada verticalmente ou néo, principalmente ap&egunda Guerra Mundial
quando o petrdleo se tornou o principal produtagéteco da economia mundial.

Ao longo das décadas que se seguiram, a indusripettoleo tem sido
vista, tradicionalmente, como a industria ondeteagsjia de integracdo vertical
seria a mais adequada, devido as caracteristiesmnies a atividade, como custos
fixos elevados, necessidades de altos investimeapyspriacdo dos ganhos de
economia de escala. Ou seja, a integracao teria objetivos o fortalecimento e
a captura de lucros extraordinérios ao longo daiegaktrolifera.

Isso se confirmava ao se constatar que as maigtamp@s, maiores e com
maiores lucros eram as companhias integradas alengote, tais como Exxon,
Chevron, Shell e BP. No entanto, tem-se vislumbrpagoinimeras empresas tém
alienado parte de seus ativos, focando em apenasegmento de negdcio
(upstream ou downstream). Até recentemente, tratavam-se de empresas
consideradas de pequeno e médio porte, interpretamoo decisdes particulares
de cada empresa, sem ser considerada uma tend&nciana mudanca de
paradigma de como as empresas deveriam se organizar

Em um estudo que visava observar quais os efedastdgracéo vertical
sobre o desempenho das empresas de petréleo (@omESnidos), Barrera-Rey
(1995) encontrou que a concorréncia tem efeitotipossobre o desempenho da
empresa, enquanto que o endividamento da empreke r@ eficiéncia de
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 miin@fino eupstream
(portanto, mais integrado). Os resultados aporgama um efeito negativo da
integrag@o na eficiéncia economica talvez comoltadw das deseconomias de
tamanho e diversificagdo (BARRERA-REY, 1995). Paotro lado, um maior

grau de integracdo nestas duas fases esta assamadouma reducdo na
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variabilidade da eficiéncia econbmica. Além disaoyeducdo nos custos de
utilizagdo do mercado poderia explicar a tendéh@gdrica recente para niveis
mais baixos de integracdo vertical na industrigpdeoleo. Ele conclui que a
deciséo de integrar € uma decisédo especifica daesmpla que como a decisao
de usar transacoes internas, em vez de mercados @beneficios acabam sendo
calculados em termos de custos de transacdo eodesei@as de tamanho e
diversificacao, resultado que nao se pode genaraabre as decisdes de integrar
das empresas.

No entanto, a decisdo de duas importantes empirgsgsadas de petrdleo
dos Estados Unidos, Marathon (em 2010) e Conodgihillem 2011),
quebrariam um paradigma em realizar gpin-off de suas atividades de
downstream formando empresas geridas de forma independecédasm por
suscitar a discussdo de que talvez a era das gramdpresas integradas de
petroleo estaria no fim, e que essa organizagdeg(eda) ndo mais seria a que
resulta em melhor desempenho operacional e econéimanceiro.

Com a opcéo pela desintegracao ter sido tomadadpas importantes
empresas da industria, varios analistas passaralefemder que a integracao
vertical ndo seria a mais eficiente para a inddiste petréleo e que nos préximos
anos ocorreria uma onda de desintegracao entmenagppis empresas do mundo.
Visto isso, utilizou-se nesse trabalho modelo sbame ao de Barrera-Rey
(1995), com algumas alteragbes, no sentido de s#beatualmente a estrutura
verticalmente integrada ainda seria a melhor pandstria de petroleo.

O Federal Trade Comission (2004) considera que o desenvolvimento dos
mercados a vista e futuros de petroleo reduziusoss de aquisicdo por meio de
operacdes de mercado, em relacéo a propriedaddrded® de petrdleo e bens de
producao, contribuindo para uma diminuicdo dasagens da integracéo vertical
entre a extracdo e producao de petréleo e de refitre as principais companhias
petroliferas. O mesmo relatério afirma que as ecoa® de escala tornaram-se
cada vez mais importantes na industria do petrdtegue a prépria integracao.
Esse trabalho procura testar se a integracéo retnu®ixou de ser relevante
nessa industria.

Com uma amostra de 339 empresas de 48 paisesdegleta banco de
dados da EVALUATE ENERGY, rodaram-se algumas refres a fim de
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entender quais as variaveis mais importantes, ipehmente em relacdo a
integracdo vertical, para o nivel de vendas, e paetorno sobre ativos.

Os principais resultados encontrados foram: asasend periodo anterior
influenciam positivamente as vendas futuras. O aonde ativos fixos (capital)
também influenciam positivamente no crescimento véadas (tamanho da
empresa), via aumento de producéo. Para as empgstsais nada se pode
afirmar ja que os resultados ndo apresentaram fis@ymiia estatistica. E,
finalmente, a integracéo vertical, comprova ainelaimportante no desempenho
das vendas, podendo ser extrapolado pelo tamankoenigpresas, ou seja,
empresas integradas tenderiam a ser maiores gui®astegradas.

Para a rentabilidade, pode-se concluir que as getéda influéncia positiva
na rentabilidade das empresas. Empresas maioresejaucom maior poder de
mercado também influenciam positivamente a rentkoie, estando relacionado
pelos beneficios positivos que essa industria oldés economias de escala.
Além disso, surpreendentemente, os resultados @apamiie as empresas estatais,
tém um papel positivo na rentabilidade das empresadendo isso ocorrer,
gracas ao aumento da importancia que esse reaquesgéiico tem atualmente na
economia global, juntamente com o aumento de s&r waorrido na Ultima
década fazendo com que 0s governos, apesar deepodéetar negativamente a
governanca das empresas estatais, também podeemerdar suas operacdes
com aumento de beneficios e subsidios que acabanamesultar em melhores
rentabilidades quando comparados a empresas siyada de maneira geral néo
recebem esse tipo de benesse).

E, finalmente, os resultados encontrados em relacéxegracao vertical,
tendem a apontar que essa nao seria, atualmemw@do mais eficiente de as
empresas se organizarem. Isso corroboraria conefensbres de que a era da
integragao vertical estaria acabando, e que adteds Marathon e da Conoco em
se desintegrarem seria apenas o inicio de uma oda de reorganizacdo da
industria petrolifera.

Apesar dos resultados encontrados apontarem pa&raadotegracdo nao
seria a forma mais eficiente para as empresascalean melhores niveis de
rentabilidade, a indastria de petrdleo apresenta dimamica propria indicando
que provavelmente as empresas estatais apresentarianovimento no sentido

de se integrarem, enquanto as empresas privadasgaaino sentido inverso. Em
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relacdo as empresas privadas, 0 mais provavel éagjumaiores seguissem o
caminho de otimizar seu portfolio de ativos em sagios menos rentaveis
(downstream) sem no entanto abandonarem a opcdo pela integrggaas
empresas menores, provavelmente seriam as que caiaaiaon a integracao
considerando que, em geral, apresentam indicadgresacionais e financeiros
menos robustos e que ao se especializarem teriagicées em obter uma
operacao mais eficiente em comparacao a uma operdegrada.

Nesse sentido, talvez o mais provavel sera que eagaesa avalie qual a
forma mais eficiente para suas operagles, indicand® essa decisdo sera
individual e ndo da industria com um todo. Ou spgssivelmente ndo ocorrera,
em um futuro préximo, uma onda de desintegracas, sima uma multiplicidade
de configuracoes eficientes, de certa forma cugiadai para cada empresa. Com
isso, a decisdo da Marathon e da Conoco serianagEtisdes pontuais e ndo o
inicio de uma nova era.

Limitacbes as conclusdes desse trabalho incluemcipalmente os
problemas encontrados nos dados e modelos utizéaie como endogeneidade,
multicolinearidade, autocorrelacdo e heteroceddatle que tendem a
permanecer mesmo apo0s as alteragfes efetuadasdebssmEsses problemas
podem ocasionar resultados viesados sendo recodwerdatrabalhos posteriores
tratamento adicional nos dados e modelos no sedéiddimina-los futuramente.

Adicionalmente, como sugestdo para futuras pesgjussia interessante
obter uma base de dados de um periodo mais anggiocbmo com um conjunto
maior de empresas, especialmente das estataisaddegr paises produtores do
Oriente Médio e Africa. Além disso, seria imporeaatompanhar periodicamente
0Ss movimentos de compra e venda de ativos dasigaiacempresas a fim de
observar se havera ou ndo uma mudanca de configudsas grandes empresas
petroliferas.
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