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Base de Dados e Metodologia

4.1
Base de dados

Para o desenvolvimento do trabalho foi necessaaleta de dados de
empresas ligadas a industria de energia ao redonwhmlo. A amostra coletada
inclui informacdes operacionais e econdmico-finamase do periodo
compreendido entre 1989 e 2012. Os dados foramidgs da base de dados da
EVALUATE ENERGY, que consistiam de 473 empresasotal.

Foram excluidas as empresas que nao apresentadas @aeracionais em
nenhum dos segmentos de negdécio de petroleo (Eoduefino emarketing,
resultando em uma amostra final de 339 empresat8deaises (tabela 1). As
informacgBes constituem dados em painel ndo-baldosgga que o numero de
informagbes varia por companhia. Dada a dificuldate obter dados de

qualidade paramidstream esse segmento nao sera objeto de estudo nesse

trabalho.

Dados em painel sdo aqueles caracterizados posesppaeem observacoes
em duas dimensdes, geralmente, tempo e espac@jauesa combinagcdo dos
dados em séries temporais e os dadoscewss-section Os dados em série
temporal sdo um conjunto de observacfes dos valpresima variavel assume
em diferentes momentos. Ja os dadogerss-sectionsédo dados de uma ou mais
variaveis coletadas no mesmo ponto do tempo (GUJARZ00, BROOKS
2008).

Pela tabela 1, pode-se observar que, embora araneogfiobe empresas de
todos os continentes, hd uma forte concentrac@ongheesas em alguns paises. Os
cinco paises com maior representatividade na amestr nimero de empresas
sao; os Estados Unidos com 42,5% do total da aan(istd empresas), seguidos
de empresas do Canada e Reino Unido com 13% cadgl (@empresas), Australia
com 3,8% das companhias da amostra (ou 13 empesasysia com 3% (ou 10
empresas).
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Tabelal - Amostra, por Pais

Pais N° de empresas
Estados Unidos 144
Canada 44
Reino Unido 44
Australia 13
Russia 10
Europa (outros) 41
Asia (outros) 23
América Latina (outros) 11
Oriente Médio (outros) 4
Oceania (outros) 3
Africa (outros) 2

Fonte: Elaboragéo propria, combase no Evaluateggne

Da amostra, quase 90% das empresas atuam no segieeexploracdo e
producdo de petréleo (E&P oupstrean), enquanto que somente 30% das
empresas atuam nas atividades de refinonaketing (downstrearjy como
observado na tabela 2. Isso tende a mostrar gagvatades deipstreamtendem
a ter uma maior concorréncia entre as empresasigu@mparadas as atividades

dedownstream

Tabela 2 - Estagios de Produg¢ado por Empresa

Estagio Empresas %

E&P 305 89,97%
Refino 104 30,68%
Marketing 98 28,91%

Fonte: Elaboracao prépria, combase no Evaluateggne

No que diz respeito ao grau de integracédo das e@mpaa amostra, a tabela
3 mostra que 71% das empresas atuam em apenaggomanse da industria de
petréleo, ou seja, sdo nao-integradas (especiabzadAs empresas que
apresentam algum tipo de integracdo vertical sor28¥ das empresas da
amostra, dos quais aproximadamente 18,5% das emspt@&® atuacdo nos trés
segmentos da industria (exploracao/producédo, redintarketing, ou seja, tém
atuacdo totalmente integrada, enquanto as empreststes atuam de forma
semi-integrada (atuando em dois segmentos). Emcipiy essa grande
concentracdo de empresas nédo-integradas tenddrar@na percepgdo comum
de que a industria petrolifera se caracteriza @ahmente por um alto nivel de

integracdo vertical. Isso decorre do fato de quemasores empresas dessa
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industria (najorg tendem a apresentar uma estrutura integradaudgaat (do
upstreamaodownstream

Tabela 3 - Graus de Integra¢do por Empresa

Estagio Empresas %

Especializada 241 71,09%
Semi-integrada 35 10,32%
Integrada 63 18,58%

Fonte: Elaboragéo propria, combase no Evaluateggne

As tabelas 4, 5 e 6 mostram o quéo relevante @rayssstra das atividades
de producéo, refino de petréleonearketingde produtos, respectivamente, em
relacdo ao total da industria de petréleo. A talklapresenta que a amostra
utilizada corresponde a 23,51% da producdo murndkalpetréleo em 1989,
crescendo para 54,74% em 2012. A tabela 5 consiplera amostra utilizada no

trabalho responde por 36,06% da carga processaddiahem 1989 e 73,24% em

2012, j4 para onarketinga amostra responde por 44,07% em 1989 crescendo

para 84,15% em 2012 em relacéo ao total globaltradis pela tabela 6.

Para as atividades dewnstrean{refino emarketing, a amostra contempla
grande parte do mercado mundial, enquanto que gagstream(producéo de
petroleo), apesar da amostra responder por pouc® daametade da producao
global (em 2012), ainda assim permanece sendo unustea relevante da
producdo mundial de petrdleo. Com isso, pode-secl@onque a amostra
corresponde a parte relevante das empresas pantiegoda industria de petréleo,
e que ha uma quantidade maior de empresas que atnampstreamdo que em

downstream

Tabela4 - Relevancia da Amostra entre no Upstream muif@iabducéo Petrdleo - mil bbl/dia)

1989 1990 1995 2000 2005 2010 2012

Amostra 15.047 16.229 22.916 37.235 48.588 51.537 47.156
Total Mundo 64.002 65.385 67.990 74.955 82.014 83.272 586.1
% 2351% 2482%  33,70%  49,68%  5924% 61,89% 54,74%

Fonte: Elaboracgdo prépria, com base no EvaluateglfreeBP Statistical Review
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Tabela5 - Relevancia da Amostra no Refino (Refino - mifBia)

1989 1990 1995 2000 2005 2010 2012

Amostra 22.099 24.885 31.440 44.994 54.498 60.248 55.831
Mundo Total 61.276 61.311 62.815 68.429 73.976 75.293 336.2
% 36,06%  4059% 50,05% 6575%  73,67% 80,02%  73,24%

Fonte: Elaboracédo propria, com base no EvaluateglreeBP Statistical Review

Tabela 6 - Relevancia da Amostra no Marketing (Marketimgl-bbl/dia)

1989 1990 1995 2000 2005 2010 2012

Amostra 27.002 31.208 39.127 59.000 64.832 66.588 64.150
Mundo Total 61.276 61.311 62.815 68.429 73.976 75.293  336.2
% 44,07%  50,90% 62,29%  86,22% 87,64% 88,44%  84,15%

Fonte: Elaboracédo propria, combase no EvaluateglreeBP Statistical Review

4.2
Metodologia

No intuito de testarmos se existe uma relacao ipaséntre a integracao
vertical e um melhor desempenho operacional e/amm@muico/financeiro nas
empresas envolvidas na industria de petréleo, afimna alguns autores, utiliza-
se um modelo semelhante ao utilizado por Barresa-@895). O modelo
utilizado € uma funcgéo de producédo Cobb-Douglas.

Segundo Gujarati (2000), a fungéo de producgédo db-@mwuglas na forma
estocastica é expressa a seguir;

Y, = B X5 xPs e )

onde Y é o produto, Xé o trabalho, X o capital, u o termo de perturbagéo
estocastico e a base do logaritmo natural. Observa-se que gaelantre a
producdo e os insumos é nao-linear. Com o objedwdransformarmos essa

relacdo em linear utiliza-se o logaritmo, assiméobse:
lnYl = lnﬁl + ﬂzlﬂXzi + ﬂ3lnX3i + ul' (2)
Agora, o0 modelo se torna linear, ou seja, um modeloegressao linear para o0s

parametrog’s, embora seja ndo-linear para as variaveis X e ¥im, linear nos

logs dessas variaveis, sendo um modelo log-logiigdp ou log-linear.
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Primeiramente, utilizaremos o modelo definido pelquacdo 3 para
verificarmos como se comportariam as vendas emoséspa alteracdes em

determinadas variaveis. Assim, a equac¢ao utilipada isso é:

Yit = €+ VYie-1 + alyp + BRie + P1Sie + P2bie + P3pie + pup + 0t +
@, Dummy_Integracgao;: + ¢,Dummy_Estatal;; + €;; 3)

ondey € o log das vendakg¢ o trabalhok € o capitals € uma medida de poder de
mercado,p um indice de desempenho relativo da empres@,um indice de
alavancagemy um indice de fatores ciclicos da industri& a identidade da
empresat o periodo de tempo que € usado como uma variadependente.
Ainda sdo utilizadas duas variavedummy referentes a integracdo e a
propriedade das empresas, respectivameste: erro com variancis e média 0.

A variavel dependente utilizada sdo as vendas @yidd a maior
disponibilidade de obtencdo dos dados quando ca@upsiraos dados necessarios
para se calcular o valor adicionado (que tende arsa medida um pouco mais
precisa). As vendas (y) foram deflacionadas pelb (PRoducer Price Index-
indice de Precos do Produtor) do segmento de éxirde petroleo dos Estados
Unidos, ja que é o pais que tem o maior nUumerong@esas da amostra, bem
como o0 segmento depstreamser o que engloba a maioria das empresas da
amostra, além de ser o0 que obtém a maior parcetevestimentos da industria de
petréleo.

Utilizamos como variavel independente as vendas elapresas com
defasagem de um perioda:.(y, refletindo a dindmica das vendas ao longo do
tempo. A principal razdo em se fazer isso € qu&texi custos de ajustamento no
processo de producdo em outras variaveis que bderef nas vendas (como
ajustes em capital e trabalho).

A variavel trabalho (l) esta4 expressa pelo In donedo de empregados da
firma, enquanto que a variavel capital (k) sdonodds ativos fixos das empresas
(em milhdes de ddlares). Ambas variaveis sdo egasssm In.

A variavel de poder de mercado (s) foi calculada@sendo a participacéo
da empresa (vendas) em relacdo ao total da ina({(sghdas). Como a amostra
corresponde a um painel ndo-balanceado, além deam@iderar a totalidade da

indUstria, a medida é calculada em termos relgtivamnsiderando-se apenas as
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vendas totais da amostra disponivel. Consideradge ugna firma com maior
participacdo no mercado tende a obter melhorestadss, gracas, por exemplo,
as economias de escala.

A variavel p representa uma medida de desempenhtvoe onde se
considera a diferenca entre o desempenho da empreshda pela margem
liquida da empresa, e o desempenho médio globahdstra (margem liquida
média de toda a amostra), ou seja, representat@soe anormais obtidos por
uma determinada empresa em relacdo a média dariagdéssultando em quanto
uma empresa pode ser mais (ou menos) eficienta oukistria.

A variavel alavancagem (b) se relaciona com a bg®tda “disciplina de
capital”, considerada por Jensen (1988), onde quauais alta a alavancagem da
firma, menor serda o fluxo de caixa disponivel qudepser usado pelos gestores
em atividades que possam reduzir a riqueza dosiatas. Portanto, quanto maior
a exposicdo a divida, maior seria a eficiéncia dmaf Nesse sentido, é
considerada no modelo como alavancagem o indidridiefpela razdo entre o
total das dividas (de curto e longo prazos) eal thi capital dos acionistas.

Tradicionalmente, como medidas de movimentos oiglidas industrias,
variavel u (ou pressado da demanda), sdo utilizaddsdices de crescimento da
propria industria, no entanto, a industria de petr@presenta outra medida que
reflete a pressdo da demanda que é o indice deidagea utilizada do refino.
Optou-se por usar essa Ultima medida que é cdicglela razédo entre a carga de
petréleo processada e a capacidade nominal deo refistente (ambas em mil
bbl/dia), para esse célculo, os dados foram caletal BP Statistical Review
2013

As variaveisdummyconsideradas sdo as seguintes; variavel integracéo
variavel acionista estatal. Para a primeira seiders o valor 1 no caso de que a
companhia tenha atividades em mais de um segmeamtindustria (sendo
portanto, semi ou totalmente integrada) e assuhoe z@ro se ela atua em apenas
um segmento (especializada). Ja para a segundaelahimmy se atribui o valor
1 se a firma tem participacdo acionaria estatavegite, e valor zero caso
contrario. No caso da variav@limmyde propriedade estatal, considerou-se como
empresa com acionista relevante estatal aquelasanstam no banco de dados
EVALUATE ENERGY como NOC’'s (National Oil Companies Empresas
Nacionais de Petroleo).
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As variaveisdummysao utilizadas para se verificar se uma empresarmb
um desempenho melhor se tem atuacdo integradase/s@io empresas estatais.
Via de regra considera-se que uma empresa integapdesenta melhores
resultados que uma nao-integrada pela razfes adpicanteriormente. Também
€ considerado como norma que uma empresa priveaiacal melhores resultados
gue uma companhia estatal visto que a primeira ay@@senta ingeréncias
politicas nem sdo usadas como meio de realizatigasligovernamentais, como
costuma acontecer com as empresas estatais.

Utilizou-se como base da Equacao 3, o modelo atibzpor Barrera-Rey

(1995), que segue abaixo;

Yie = Ai Y VYie—1 + aly + Bkt + VI + ¢1Sie + P2bir + ¢3pir +
pus + wty + €4 (4)

onde as diferencas se encontram na variavel efddofirma {), que néao foi
utiizada na Equacdo 3, e a variavel que repreganta medida fisica de
integracdo vertical (VI), que na Equacao 3 foi sitldsla pela variavelummyde
integracdo. Uma variavel que néo estava presenteodelo de Barrera —Rey e se
encontra nesse trabalho se refere a varidweimyde propriedade estatal. Além
disso, os dados utilizado por Barrera-Rey estaitemssa empresas dos Estados
Unidos, enquanto nesse trabalho se procurou uttiados de empresas de todo o
mundo e de periodo distinto (1974 a 1993 versu8 49812).

Com relacéo ao modelo original utilizado por BaafBey (1995), a tabela 7
abaixo resume as principais diferengas e semelbaegarelacdo ao modelo
utilizado nesse trabalho.
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Tabela 7 - Principais diferengas entre 0 modelo de BarRag{1995) e o utiizado neste trabalho

Variavel

Significado

Barrera-Rey (1995)

Neste Trabalh

vendas

Log das vendas
deflacionadas ou
valor adicionadc

Somente log das vendas
deflacionadas

efeitos das firmas
("firm effects)

Captura os fatores
especfficos das firmas nap

a produtividade. Eliminadg
da equacao posteriormel

observados que influencigiéo utiizado

trabalho

Numero total de
empregado

log do nimero total de
empregadc

capital

Ativos fixos ponderado pq

=

indUstria

um deflator especffico da|log do ativo fixo

Vi

medida fisica de
integracéo vertical

Composicdo de 4 medid
quantitativas de integracap
vertica

alRléo-utilizado, substituido
pelaDummy Integracéo

medida de poder df
mercado

Participacdo de cada

HndUstria.

indUstric

Participacdo de cada
empresa nas vendas da [empresa nas vendas da
inddstria.

Proxy considerando o tot#Proxy considerando o tota
da amostra como total dgda amostra como total da
indUstrie

medida de
alavancagem

Total de empréstimos e
divida a serem pagos em
um ano sobre total do

impostos diferidos menos
goodwiil

Total das dividas sobre
capital do acionista mais |capital total dos acionistas

medida de
competitividade
relativa

Medida que representa g
quanto a margem de lucr
da empresa se desvia de
todas as outras margens
lucro das empresas.Médja
do somatorio do diferencial

indUstria

)D'rferenga entre a margem
liguida da empresa menos
margem liquida média da

das margens de lucro

indice de fatores
ciclicos

indice de capacidade
utlizada de refino (carga
processada sobre
capacidade nominal de
refino).

indice de capacidade
utlizada de refino (carga
processada sobre
capacidade nominal de
refino)

periodo de tempo

como tendéncia.

Periodo de tempo,utiizad@Periodo de tempo,utiizado

como tendéncia

Dummy_Integraca

variavel dummy de
integracao

14

Nao-utiizado

Medida qualitativa de
integracao:

1, se empresa integrada o
semkintegrada;

0, caso contrario

Dummy_Estatal

variavel dummy de
propriedade estatal

Nao-utiizado

Medida qualitativa de

propriedade da empresa:
1, se empresa com capita
relevante estatal (NOC's);

0, caso contrario

Fonte: Elaborado pelo autor

a
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No intuito de observar se diferentes amostras teesulem resultados
semelhantes, estabelecemos 10 amostras de dedds,eles, 0s seguintes:
Amostra 1 — onde sao considerados os dados dedec89 empresas;

Amostra 2 — considera-se apenas as empresas [@ivadaeja, que nao sejam
consideradas como tendo relevante participacamai#o estatal, resultando em
295 empresas;

Amostra 3 — englobam as empresas com relevanteipacfio acionaria estatal,
de acordo com a EVALUATE ENERGY que nesse trabalbnsiste em 44
empresas;

Na amostra completa estdo consideradas empresas paguenas, que
foram excluidas das amostras seguintes, visto lages@&o pouco significativas na
producdo da industria como um todo. Foram, porfaetacluidas todas as
empresas com atividades empstreamque produziam menos de 10 mil barris por
dia de petroleo como média de seus dados dispenhen como empresas com
uma capacidade de refino menor que 40 mil barrgeti®leo por dia como média
dos anos disponiveis. Com isso, as amostras ficasaim;

Amostra 4 — composta de 225 empresas, sendo aranmsi ao se excluirem as
empresas com as restricdes acima;

Amostra 5 — sendo as empresas privadas da Amostesuitando em 181
empresas.

Amostra 6 — sdo as empresas estatais, sendo 44sampr

Um resumo das amostras podem ser observadas te8abe

Tabela8 - Amostra de Dados

Amostra Tipo N° de empresas Amostra Tipo N° de empresas
1 Total 339 4 Total s/micro 225
2 Privadas 295 5 Privadas s/micro 181
3 Estatais 44 6 Estatais s/micro 44

Fonte: Elaboracgéo prépria, com base no Evaluategne

A exclusdo das empresas com pouca representagvidadproducdo de
petroleo pode ser confirmada pela tabela 9, ondeervh-se que ao se
desconsiderar essas empresas ha uma reducdo nggwatk petroleo de apenas
11 mil bbl/dia em 1989, crescendo até 447 mil bl 2012, respondendo por

menos de 1% da producdo da amostra total.
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Tabela9 - Diferencgas entre a Amostra Total e Reduzidad®gdo de Petrdleo - mil bbl/dia)

1989 1990 1995 2000 2005 2010 2012

Amostra Total 15.047 16.229 22.916 37.235 48.588 51.537 .1587
Amostra Reduzida 15.036 16.207 22.862 37.184 48.481 51.2146.709
Diferenca 11 22 54 52 107 326 447

Fonte: Elaboracédo propria, com base no Evaluateglne

Vemos que para as amostras que consideram apemgspassas estatais
ndo ocorrem mudancas quando se consideram ag@estds pequenas empresas,
portanto para a regressao desconsideraremos a ransost

Também com o objetivo de obter conclusdes a resgaitrentabilidade das
empresas, que nao se encontra em Barrera-Rey (1@85amos um modelo
alternativo onde a variavel dependente utilizada BOA (return on assets —
retorno sobre ativos), que é uma medida que redledmtabilidade da firma. Esse
modelo tem por objetivo encontrar quais sdo asavais que mais impactam
positiva (ou negativamente) nos retornos das erapms petroleo. O modelo com
a descricdo das variaveis segue abaixo:

ROAy = c +yyu + alye + Bkt + 1Sie + 2bie + Papie + pue + wty +
@1Dummy_Integracao;; + @, Dummy_Estatal; + €;; (5)

Nessa equacédo as alteracfes em relacdo a equad@o & variavel dependente
que agora é o ROA que é o retorno sobre os atwi@sst(representando o
desempenho econdmico-financeiro das empresas)iaelade vendas que néo
esta defasada. O ROA é calculado com sendo o ERididb pelo total dos
ativos fixo (média anual). Esse indice também fatidm através do banco de
dados da EVALUATE ENERGY.

A primeira das variaveis independentes presentas&endas das empresas
(yi - log das vendas deflacionadas), refletindo a mé@peia das vendas no
alcance de bom desempenho econémico-financeirain&ipal razdo em incluir
essa variavel se da por que acredita-se que umaesanpom elevadas vendas (e
com crescimento das vendas) tende a alcancar resllesultados financeiros,
considerando que receitas maiores (resultado dernmoducédo) podem se

refletir em melhores resultados.
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A variavel trabalho esta expressa pelo niumero dpregados da firma,
enquanto que a variavel capital sdo os ativos fidasempresas (em milhdes de
dolares). Ambas variaveis sao expressas em log.

A variavel de poder de mercado (s) foi calculada@sendo a participacéo
da empresa (vendas) em relacdo ao total da inad({s&ndas). Como explicado
anteriormente, a amostra corresponde a um paimebalanceado, além de néo
considerar a totalidade da industria, a medidaléuleala em termos relativos
como uma aproximacéo considerando-se a amostraniNgb. Considera-se que
uma firma com maior participacdo tende a obter orekhresultados, gracas, por
exemplo, as economias de escala e poder de mercado.

A medida de desempenho relativo, representada yataével p, se
considera como a diferenca entre o desempenho pliesa medida pela margem
liquida da empresa, e o desempenho médio globahdstra (margem liquida
média de toda a amostra), representando os retarmmrsais obtidos por uma
determinada empresa em relacdo a média da indussidtando em quanto uma
empresa pode ser mais (ou menos) eficiente queiatima.

A variavel alavancagem (b) que no modelo é conaiieicomo o indice
definido pela razdo entre o total das dividas (déoce longo prazos) e o total do
capital dos acionistas, se relaciona com a hipotesédisciplina de capital”,
considerada por Jensen (1988), e espera-se queaf@eima correlacdo positiva
com o ROA visto que a disciplina de capital teralarresultar em operacdes mais
eficientes resultando em melhores desempenhoséiras.

Assim como na equacao 3, utiliza-se como medidaadmentos ciclicos
da industria, a variavel u, que é o indice de ddpde utilizada do refino,
calculada pela razdo entre a carga de petrole@gsada e a capacidade nominal
de refino existente (ambas em mil bbl/dia), parseesalculo, os dados foram
coletados d@P Statistical Review 2013

As variaveis dummy consideradas obedecem aos mesmos critérios da
equacao 3. As variavetummysdao utilizadas para se verificar se uma empresa
obtém um desempenho melhor se tem atuagdo integefmlase sdo empresas
estatais. Via de regra considera-se que uma emiptegaada apresenta melhores
resultados que uma nédo-integrada. Também é coadm&omo norma que uma
empresa privada alcanca melhores resultados queamaanhia estatal visto que

a primeira ndo sofre de ingeréncias politicas.
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