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Introducao

Este presente artigo tem como objetivo o levantamento de algumas
questdes envolvendo a dindmica concorrencial da Industria Petrolifera Mundial
(IPM) ao longo da dltima década. Neste sentido, busca analisar o comportamento
estratégico dos principais players no cendrio internacional, utilizando-se da teoria
microecondmica e de exemplos ilustrativos.

Na primeira parte, de cunho tedrico, sdo retomados alguns pontos centrais
da andlise do comportamento evolutivo de uma moderna empresa capitalista,
utilizando-se do arcabougo argumentativo de autores como Chandler e Penrose.
Procura-se exemplificar em linhas gerais a trajetéria de crescimento das modernas
empresas de petréleo, como uma busca continua de aproveitamento das economias
de escala e escopo — amplamente presentes no setor — a qual resulta num recorrente
processo de aglutinagc@o de novos negocios e de novas unidades administrativas.

Na segunda parte, é analisada a forte determinag@o da varidvel exégena —
preco (sobre a qual as empresas ndo possuem margem de interferéncia
significativa) e da varidvel endégena — custos de producdo & distribuicdo, como
determinantes da lucratividade geral do setor. Em seguida, prossegue-se a uma
exemplificacdo da alteracdo estrutural e estratégica advinda do choque descendente
das cotacgdes do petrdleo em meados da década de 80, quando as empresas se viram
forcadas a agir frente a precos em queda, demanda estagnada, oferta excedente,
custos de prospeccdo e producdo crescentes, e logo, margem de lucro cada vem
mais comprimida.

(1) Este artigo € parte integrante de um relatério de pesquisa desenvolvido junto ao PIBIC/CNPq,

orientado pelo professor Dr. Claudio Schiiller Maciel.
(2) Graduando — 3° ano (Unicamp. Instituto de Economia).
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Na ultima parte deste artigo, é comentado o profundo impacto na dindmica
concorrencial que surge com o recente movimento de mega-fusdes no admbito da
IPM, bem como de seus provaveis impactos sobre grupos distintos de empresas: as
novas megamajors, as smallmajors restantes, as companhias médias, as Estatais e
as companhias altamente especializadas, que reforcaram sua posicdo ao longo do
intervalo de tempo abordado neste artigo. Prossegue-se entdo a uma rdpida
abordagem de alternativas e trajetdrias de atuagfo para estas diferentes empresas.

Na conclusdo, € levantada uma hipétese sobre possiveis alteragdes de
comportamento estratégico por parte das Estatais dos paises exportadores de
petréleo, que indubitavelmente, acabaria por levar a uma nova redefini¢cdo de
papéis e a um novo cendrio competitivo, distinto daquele delineado anteriormente.

1 A inddstria do petréleo: trajetoria de consolidacio de uma moderna
empresa capitalista

A Inddstria do Petréleo nos mostra um exemplo claro de surgimento e
consolida¢cdo da moderna empresa capitalista. “O entrante, pioneiro, solidificou sua
posicdo através da consolidagcdo legal, centralizacdo administrativa, continuo e
extensivo investimento em refino, marketing e distribuicdo” (Chandler, 1990: 104),
formando assim um monopdlio institucionalizado.

O novo paradigma tecnolégico e os novos e dindmicos mercados criados a
partir da consolidagdo da Segunda Revolu¢do Industrial criaram indmeras
oportunidades para novos entrantes, que acabaram estabelecendo-se no mercado
como firmas integradas e verticalizadas. Delineava-se dessa forma um processo de
competicdo mais estdvel, sob uma estrutura oligopolistica, baseado menos em
preco e mais em eficiéncia e qualidade funcional. Comecgava assim a se delinear o
que Chandler designaria de competicdo funcional, centrada principalmente nestes
quatro eixos:

A. Marketing, determinante da competicao nos setores downstream,

B. Eficiéncia e qualidade, traduzindo-se em uma tentativa de melhoria
dos servigos;
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C. Constante tentativa de reducio de custos e aumento da
produtividade no refino, transporte e producio, como forma direta de se aumentar
a margem de lucro;

D. Investimentos em P&D no refino buscando métodos e técnicas mais
eficientes (e mais econdmicas) para a extracdo dos derivados do 6leo bruto,
especialmente os mais leves, de maior valor agregado e demanda em continua
expansao.

Dessa maneira, consolidou-se um padrio de crescimento para a moderna
empresa. As economias de escala, que apresentam no setor dimensdo consideravel
e gigantesca vantagem em relacdo aos custos, iriam indubitavelmente moldar as
estratégias e a estrutura dominante. Gragas a posicdo privilegiada em relagdo aos
custos decrescentes de producdo e de transporte, as empresas cresceram primeiro
em direcdo a novos mercados e areas geograficas, tanto no setor de refino como no
de producdo, de modo a tirar o maior proveito possivel da escala relativa.
Conforme amadurecia o setor, algumas se aventuraram a obter ganhos relativos
também ao escopo, diversificando a partir de uma base eficiente de custos e
distribuicdo. Por escopo pode se entender as “reducdes nos custos médios e
marginais resultantes da utilizacdo de instalacdes e processos em uma Unica
unidade de operagdo, para produzir maior variedade de produtos e servigos”
(Maital, 1997). Economias de potencial altamente elevado nas fases de refino e
distribuicao.

Sendo assim, a empresa de petréleo cresceu e se modernizou seguindo uma
trajetéria delineada claramente pela suas capacidades e habilidades gerenciais em
torno de um insumo bdsico. As formas de diversificacdo das atividades foram
varias, podendo citar dentre elas:

A. Expansio das atividades pré-existentes para novos paises;

B. Atuacdo em novos mercados de derivados, através de pesquisa e
desenvolvimento de novos processos que possibilitavam a extracdo de derivados
mais leves;

C. A entrada em novos setores, como a petroquimica e a quimica fina;

Formagdo Economica, Campinas, (9): 41-65, jun./dez. 2002. 43



Pedro Henrique Rosado de Castro

D. A integracdo vertical: tanto para baixo da cadeia, em direcdo a
distribui¢do e a vendas, ou para cima, em dire¢do as atividades de Exploragdo e
Producgio.

2 Os movimentos defensivos e ofensivos na Indistria Petrolifera Mundial (IPM)

Seguindo a linha de argumentacdo tedrica de Chandler (1990: 14-38), a
expansao das atividades por parte das empresas de petréleo se daria sob a Gtica de
duas estratégias competitivas distintas:

Em primeiro lugar, terfamos uma forma de expansdo baseada em
Estratégias Defensivas: As associacdes horizontais e verticais na IPM sdo
exemplos tipicos de estratégia defensiva, feita para proteger os investimentos ja
consolidados. A primeira (horizontal) busca controlar de maneira monopolistica a
producdo, o preco e as parcelas do mercado. Segundo Chandler, esta poderia
inclusive contribuir para o aumento da capacidade organizacional e para a redugao
de custos, através da racionalizacdo administrativa e da mao de obra. Por sua vez, a
verticalizagcdo buscava assegurar a plena obtencdo das vantagens da escala, através
do fluxo continuo entre fornecedor e produtor. Possui também feicdo defensiva,
uma vez que se trata de uma expansdo em direcdo aos recursos estratégicos (o
petréleo), impedindo sua obtencdo pelos concorrentes, criando assim uma
importante barreira a entrada.

Uma empresa seguiria Estratégias Agressivas ao tomar a iniciativa e se
aproveitar de uma base produtiva e organizacional pré-existente e ja consolidada
para ingressar em novos mercados e novas atividades. “A diversificacdo de
produtos decorria da possibilidade de usar de maneira mais lucrativa as instalagdes
e o pessoal empregados na producdo, na comercializacdo e nas atividades de
pesquisa, visando igualmente as vantagens competitivas” (Chandler, 1988: 332). A
presenca de sub-produtos nas unidades funcionais pré-existentes (producgio,
distribuicdo e pesquisa) cria possibilidades para obtencdo de economias de escopo,
tornando interessante a entrada em mercados para novos produtos.
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3 A moderna empresa petrolifera mundial

3.1 A Estrutura Organizacional — Como obter as vantagens relativas a escala e
a0 escopo

A moderna empresa capitalista para Alfred Chandler (1988) “pode ser
definida como um conjunto de unidades operacionais, cada qual com suas
instalacdes, cuja totalidade de recursos e de atividades é coordenada, monitorada e
alocada por uma hierarquia de executivos de segunda e primeira linha. Somente a
existéncia e a capacidade desta hierarquia pode tornar as atividades e operacdes de
toda a empresa algo mais que a mera soma de unidades administrativas
independentes” (Chandler, 1988: 305).

A evolugdo e a histéria desta instituicdo dentro da Inddstria do Petrdleo sdao
ilustradas por uma incessante aglutinacio de novas unidades a esta estrutura
técnico-administrativa. Mecanismo utilizado tanto como uma defini¢cdo estratégica
frente a concorréncia, para garantir mercados, fontes de matéria prima ou barrar a
entrada dos concorrentes, quanto como uma resposta ao limite imposto ao
crescimento da taxa de retorno sobre o investimento em mercados cada vez mais
saturado pela concorréncia, inovagéo tecnoldgica e pressao de produtos substitutos.

Em outras palavras, diversificar para crescer incluia, necessariamente, a
incorporag¢do e/ou a criagdo de novas unidades operacionais para lidar com os
novos produtos, mercados e até mesmo paises, e suas distintas culturas
administrativas. A estrutura gerencial e o processo de crescimento e diversificacdo
da inddstria do petréleo ndo fugiram a esta regra. Diversos departamentos
independentes e gerenciados por uma hierarquia local e internacional, quando se
trata de subsididrias de empresas multinacionais, se organizam ao redor das
atividades bdsicas da empresa, quer no setor de UPSTREAM ou de
DOWNSTREAM. Estes departamentos respondem por uma hierarquia estratégica
diferenciada e mutdvel, que se adaptam a conjuntura histérico-competitiva do setor.

Por outro lado, as empresas podem optar por estabelecer entidades
juridicas independentes para controlar ramos e fases distintas de atividade, como é
o caso de uma subsididria encarregada da drea de distribuicdo. Certos
departamentos funcionam, dentro do corpo gerencial, como prestadores de servicos
e/ou consultores. Este é o caso claro do departamento juridico, responsavel pelo
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assessoramento relativo a legislac@o e solucdo de litigios especificos de cada pais,
fator de suma importdncia em uma empresa de altissimo nivel de
internacionaliza¢do como o € a moderna empresa petrolifera.

Em suma, esta moderna companhia se divide hoje em departamentos
altamente especializados, seguindo um padrido de divisdo geral de atividades, ou
dreas gerais de atuagio’:

(1) UPSTREAM: Essas atividades dizem respeito a exploracéo, avaliagdo,
desenvolvimento do campo e a producdo propriamente dita. A primeira
compreende as fases de prospeccdo e de avaliagdes sismicas e geoldgicas para a
procura das reservas no subsolo. E a fase mais complexa, pois requer altissimos
investimentos e representa altos riscos, ja4 que estas pesquisas ndo afirmam a
existéncia, mas apenas a possibilidade de ocorréncia do 6leo. O indice de sucesso
(o nimero de pocos que confirmam a presenca do hidrocarboneto em condicdes
recuperdveis) € da ordem de 30%. H4 também o risco das reservas serem inferiores
a estimativa e, dessa maneira, inviabilizar o campo gracas ao nivel de investimento
realizado. Se a sorte foi favordvel, ainda hd um enorme horizonte de gastos e
investimentos a serem realizados.

O desenvolvimento de um campo de produgdo requer a defini¢do do
nimero de pogos a serem perfurados que maximizam o aproveitamento e a
eficiéncia, e um investimento na perfuracdo propriamente dita, bem como em
plataformas, cavalos mecanicos e na infra-estrutura de transporte e escoamento da
produgdo (oleodutos, reservatdrios, navios). O custo da produgdo do barril, ponto
crucial na determinacdo do lucro de qualquer empresa, varia de acordo com as
condi¢des para sua extracdo, com os investimentos realizados, com a geologia do
local e a com localizagdo. Assim, o custo médio de um barril em campos do
Oriente Médio fica em torno de US$ 1, enquanto nas plataformas do mar do norte
pode atingir a faixa de US$ 10 a 15 o barril.

A tecnologia utilizada para a producdo de petréleo no mar (offshore) é
diferente da encontrada nos campos em terra (onshore). As plataformas sio a base
de exploracido no mar, servindo de apoio para a instalagdo dos equipamentos. Elas

(3) Tipologia e dados extraidos do relatério setorial Gazeta Mercantil sobre a industria do petréleo
(1999).
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podem ser plataformas fixadas no fundo do mar, para dreas mais rasas, ou as
plataformas flutuantes. Atualmente as unidades FPSO (Floating, Production,
Storage and Offloading), feitas a partir da conversdo de petroleiros, estdo sendo
bastante utilizadas. Sua grande vantagem € a capacidade de armazenamento in
loco. O ¢6leo produzido offshore tem ainda que ser transportado por dutos
submarinos ou petroleiros até a costa. Todos estes fatores ajudam a explicar o
porqué do alto custo de producdo destes campos quando comparados com a
extracdo onshore.

(2) DOWNSTREAM: S3o as atividades relacionadas ao transporte
(inclusive a importagdo), refino e processamento, distribui¢do e comercializagdo do
6leo, de seus derivados e do géis. As refinarias sao projetadas para trabalhar com
um tipo especifico de petréleo, e para dele extrair tipos especificos de derivados.
Assim uma refinaria poderia ter os equipamentos necessdrios para produzir
querosene, mas ndo ser capaz de fornecer lubrificantes, por exemplo.

A principal questdo estratégica no que tange o refino é o dilema entre a
especializacdo da refinaria para a utilizacao de dleo pesado versus 6leo mais leve.
Uma decis@o de economizar utilizando 6leo pesado (mais barato no mercado
internacional), deve ser aliada a um investimento maci¢co em processos mais
sofisticados de refino. Por sua vez, a utilizacdo de 6leos mais leves (mais caros),
que exigem técnicas menos sofisticadas de refino, requer logicamente menores
investimentos em equipamentos. Muitas vezes as empresas acabam por vender o
6leo pesado proveniente seus campos de producdo, abastecendo suas refinarias
com Oleo de terceiros, de modo a otimizar o rendimento do refino. Tais decisoes
podem ser limitadas por estratégias empresariais, ou politicas governamentais,
como uma proibi¢do ou alta taxacio sobre a importagao.

Dentre as préiticas de Transporte de petréleo e de derivados mais
utilizadas, estdo o uso de dutos, via maritima (petroleiros), rodovidria e ferroviaria.
Os dutos transportam 6leo bruto, gas natural e até os préprios derivados. Muitas
vezes este transporte € feito direto da refinaria para os consumidores finais, por
exemplo, para uma Inddstria quimica consumidora de solventes e nafta. O
transporte maritimo, por sua vez, € o mais economico. A distribuicdo se refere a
propria etapa de levar os derivados aos consumidores finais, diretamente ou através
dos postos de revenda. A empresa pode escolher levar os produtos a postos de sua
marca, ou revender os derivados a distribuidoras de concorrentes ou até a
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agenciadores. A comercializacdo se refere ao desenvolvimento de marcas e
marketing, que criem um elo com o consumidor, através de campanhas
publicitdrias.

3.2 As economias de escala e de escopo no setor petrolifero

A moderna empresa para ser bem sucedida deve aliar seu crescimento
(vertical ou horizontal) a “uma capacidade de reduzir custos, aumentar a
funcionalidade na produ¢do, na comercializagdo e no aprovisionamento,
aperfeicoar e desenvolver produtos e processos, e alocar recursos para fazer face
aos desafios e oportunidades postos no mercado” (Chandler, 1988: 307). Esta
reducdo de custos e o aumento da eficiéncia estdo intimamente ligados, na visao de
Chandler, & busca incessante das economias de escala e de escopo na produgdo,
comercializagéo e distribui¢do. E o setor petrolifero, por se tratar de uma inddstria
altamente intensiva em capital, tem se utilizado plenamente das vantagens
competitivas aliadas a escala no processo de producio, bem como de economias
significativas de escopo, gracas a enorme gama de derivados, e extensa utilizacao
dos subprodutos do petréleo em intimeros setores industriais.

N

Estas economias estdo fortemente relacionadas a questio da inovagdo
técnica e das novas tecnologias redutoras de custos. Uma refinaria possui
logicamente uma elevada escala de producdo minima eficiente, a qual produz o
menor custo médio por unidade, fator que pode servir como uma das explicagdes
para o grande porte econdomico das empresas do setor. Alids, esta forte
concentracdo de capital e escala minima funciona inclusive como uma forte
barreira a entrada no setor. Por exemplo, ao dotar uma refinaria de torres de
destilacdo mais modernas, capazes de extrair os derivados mais leves e caros, e a
partir desta unidade produzir e distribuir para o mercado local mais préximo, com
significativa redugdo nos custos de transporte para o consumidor final, buscaria
vantagens competitivas diretas de escopo.

Ocorre que estas vantagens relacionadas ao custo de produgdo estdo
intimamente ligadas a um fluxo constante de insumos, de modo a garantir a plena
utilizacdo da capacidade e, logo, a dilui¢do do elevado custo fixo. Este fluxo
continuo requer, sobretudo, vasta capacidade e habilidade gerencial, importante
para a coordenacdo de tamanho fluxo de informacdo e mercadorias. Seriam as
“economias de escala gerenciais, conhecimentos, técnica, experi€ncia adquirida e
trabalho em equipe, ou seja, da capacidade organizacional humana, essencial para
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explorar o potencial tecnoldgico” (Chandler, 1988: 316). Para usufruir plenamente
da vantagem associada a escala na producdo, uma empresa de petréleo requer um
nivel de coordenacdo e centralizacdo das decisdes 4gil e eficiente. Este fator torna
claro o fato das empresas quase sempre optarem por controlar diretamente o
abastecimento de suas refinarias, buscando o controle dos dutos e outros
mecanismos de transporte, ou firmando relagdes de cooperacdo duradouras e de
longo prazo com os fornecedores.

De toda forma, as economias de escala e escopo néo se reduzem somente a
producio e ao refino do petréleo. Em qualquer indtstria oligopolistica com elevado
coeficiente de capital, o setor de vendas e distribuicdo passa a estar intimamente
ligado ao préprio processo de concorréncia, e também usufrui as vantagens
econdmicas associadas a volume de producdo e de distribuicdo conjunta. No setor
de petrdleo, o alto teor de especializagdo necessario ao armazenamento e transporte
do combustivel, dos derivados e dos petroquimicos, a complexidade dos
dispositivos contratuais de compra, venda e entrega de produtos, tornam a figura do
intermedidrio independente mais rara.

De qualquer forma, venda e distribuicio passam a fazer parte da
concorréncia, pois estdo intimamente ligadas as fatias de mercado de cada empresa,
e notadamente a “perda de mercado ndo sé aumenta os custos de producdo do
préprio fabricante, como diminui os do concorrente. Assim, ter um setor de vendas
tornou-se 0 meio mais seguro de conquistar e manter uma fatia de mercado
suficientemente grande para garantir vantagens de custo em fungdo da escala”
(Chandler, 1988: 323). Investimento pesado em marketing e propaganda, para
associar a marca da empresa A ou B ao consumidor final, é via de regra para
qualquer atuante no setor de downstream. Gastos pesados para associar o
combustivel da marca a qualidade e confiabilidade sdao também de suma
importancia.

4 Preco e custo de producio como principais determinantes da lucratividade

A andlise das cotacdes internacionais do 6leo bruto, bem como dos custos
diretos e indiretos incorridos pelo setor, é chave para a compreensdao de sua
lucratividade. Assim, sobre os precos internacionais da commodity influi uma
pressdo dupla, de demanda e oferta, que ao interagirem, determinam os precos nas
pragas financeiras internacionais. Esta determinacio ndo se dd, sob uma dindmica
de livre concorréncia. Com a prépria consolidacdo da Standard Oil, ja no século
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XIX, o setor se afastou totalmente do modelo baseado na entrada livre de
concorrentes, informacdes perfeitas, preco determinado exogenamente pelas forcas
do mercado, etc.

A partir da década de 60, com a criacdo e consolidagdo de um cartel, a
OPEP (Organizacio paises exportadores de petréleo), a determinagdo dos precos
internacionais se restringiu as politicas de producdo dos principais paises
exportadores. Ao estabelecerem o “controle direto, através da revisdo dos contratos
de concessdo e estatizacdo, sobre suas reservas, como forma de utilizar a renda
petrolifera como principal fonte de financiamento do desenvolvimento econdmico,
estes paises detiveram um significativo poder de mercado, que os permitiu, até o
fim da década de 70, estabelecer os precos internacionais de referéncia” (Pinto,
1996). Volume de producao que atingia 50,1% do total mundial (em barris/dia) no
ano de 1971, pouco antes do que viria a se caracterizar como o primeiro choque do
petréleo.

Gréfico 1
Evolugdo do preco nominal (Ve real @ do barril de petréleo (USS$)
(1970-1999) — Indice 1974=100

350,00
300,00
250,00
200,00

150,00

Indice 1974=100

100,00

50,00

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

= Pre¢o Nominal Prego Real

() OPEP Cesta de Referéncia

@ Baseado em médias ponderadas dos indices de pregos ao consumidor dos EUA e paises Geneva I
(Ponderagdo: Consumo privado EUA e paises Geneva I)

Fonte: Anudrio Estatistico OPEP (1999).
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A alta institucionalizada dos precgos criou alivio sobre as barreiras a entrada
de novos produtores, bem como causou pressdo descendente sobre a demanda
por combustiveis fésseis: quase todos os paises ingressaram em
programas de substituicdo de fonte energética e/ou renovacdo da matriz
para a reducdo de sua dependéncia em relagdo as importagdes de petrdleo e
derivados.

Desta maneira, ja na década de 80, com a entrada de novos paises e a
concomitante retracdo na demanda por combustiveis fésseis, comeca a se delinear
um cendrio de forte retracdo da cotacdo internacional. Dentro da dindmica dupla de
determinacdo dos precos, a alta institucionalizada do barril pela OPEP (ao
restringir quantitativamente a oferta mundial) resultou, no longo prazo, em uma
reducdo estrutural do preco do barril. Pelo lado da oferta, houve vertiginoso
crescimento da participacdo dos paises nao OPEP na oferta mundial, notadamente a
Raussia. Pelo lado da demanda, sua queda pode ser creditada a um amplo esforco de
substituicdo por fontes alternativas de energia, bem como a prépria crise
econdmica da década de 80.

Esta queda das cotacdes ‘“refletia também as dificuldades da OPEP
para definir estratégias e operar efetivamente em regime de cartel. O abandono
da funcdo de swing producer por parte da Ardbia Saudita, que vinha
através de reducdes continuas em sua producdo bloqueando quedas ainda
maiores, trouxe de volta o potencial produtivo e a queda acentuada em 1986~
(Pinto Jr., 1996). Afora a pressdo altista durante o conflito politico militar da
guerra do golfo em 1991, o preco vem mostrando tendéncia descendente
ao longo da década. As margens em contragdo pressionaram o0 setor
a adotar mudancas de posicionamento estratégico de profundo teor, dentro
de um cendrio de oferta excedente, menos concentrada geograficamente
e de demanda relativamente estabilizada.
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Gréfico 2
Evolucédo da produgdo & consumo de petréleo
(1970-2000) — Mil Barris/dia
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Fonte: Elaborado a partir de BP Statistical Review on World Energy (2001).

5 Uma abordagem inicial das estratégias da IPM na década de 90

A reducio das margens de lucro de todo o setor, frente a uma tendéncia de
retracdo da cotacdo internacional do barril de petréleo, colocou um forte imperativo
por mudancas estratégicas por parte das empresas para a década que se
vislumbrava ap6s o choque descendente. Previsdes pessimistas quanto ao preco e a
disponibilidade de reservas reforcavam esta tendéncia a mudanca de posi¢cdes
estratégicas, bem como da prépria estrutura do mercado. Algumas mudangas
fundamentais nas formas de comercializagcdo do setor ocorreram na década de 80,
dentre elas, a ampliacdo da referéncia ao mercado spot, em substituicio aos
mercados de longo prazo nos contratos de compra, venda e prestagdo de servigos,
bem como uma maior utilizacdo de derivativos e outras inovagdes financeiras.
Estas vieram como resposta ao “elevado grau de volatilidade das taxas de cambio,
juros reais e nominais, que dificultavam a gestdo dos riscos financeiros (...) uma
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forma de reduzir o impacto da volatilidade destas varidveis sobre as estratégias de
financiamento™ do setor.

O imperativo era a reducdo de custos, principalmente para as empresas
multinacionais, atuando em dreas de alto custo de producio, e impedidas de atuar
em E&P nas dreas de baixo custo operacional — em sua maioria, controladas
diretamente por estatais de paises da OPEP — sentiam maior impacto negativo da
queda dos precos sobre os nimeros de seus balancos anuais. A pressdo dos
acionistas, bancos credores, e do proprio board executivo, era no sentido de
contengdo, como forma de impedir quedas mais acentuadas e retomar o
crescimento das receitas.

Neste sentido, foram tomadas certas medidas em voga nos modernos
manuais de administracdo e gestdo financeira, na esteira da mudanca de paradigma
e da crise estrutural que atingiu os paises centrais e a periferia do sistema na década
de 80.° Poderiam ser destacados alguns pontos, considerados mais diretos e
importantes no reposicionamento estratégico do setor petrolifero no inicio da
década.

5.1 Aquisicao macica de reservas provadas de terceiros

“As reservas de Hidrocarboneto sdo o sangue vital de companhia de
petréleo”,® sem didvida, o principal ativo de uma empresa da IPM. Os custos de
Exploracgdo representam grande parte dos custos operacionais, e reduzi-los passou a
ser crucial. Num cendrio como o que se delineava em meados da década de 80,
com o pre¢o do barril atingindo cotagdo nominal de US$ 13,5, as empresas
estavam gastando até US$5/barril, somente em custos de exploragdo. Uma forma
de driblar esta limitacdo, que se mostrou economicamente vantajosa, foi a
aquisicdo de campos de producdo e reservas provadas de outras empresas de

petréleo, menores, de forma a evitar os gastos maci¢os em prospec¢do e

(4) Cf. Pinto Jr. (1996: 61).

(5) Para uma visao mais abrangente das implicagdes do declinio do délar e da hegemonia americana ver
Belluzzo (1995: 11-21).

(6) Cf. Higgins (1993). Visdo interessante sobre a questdo das reservas, bem como de técnicas estatisticas
e de estimac@o para melhor administrar o risco inerente.
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desenvolvimentos de pocos, que, alids, ainda envolvem calculo sumdrio em forte
condicao de incerteza.

5.2 Fusoes e aquisicoes

Dentro da IPM, as fusdes e as aquisicdoes devem ser analisadas sob duas
Oticas. A primeira, inerente a estrutura produtiva do setor, em que a presenca de
economias relativas a escala é considerdvel. A 16gica natural deriva do fato de,
organizados sob um mesmo bloco de capital, dois grupos econdmicos poderiam
diluir seus custos fixos e operacionais sob patrimonio e volume de ativos
relativamente maior. Poderiam também racionalizar a producdo e a geréncia,
realizando politicas de downsizing, de reestruturacdo administrativa e do nimero
de empregados, leia-se corte de postos de trabalho e reducgéo direta de custos.

A segunda retomaria o primeiro aspecto abordado anteriormente. A
compra de empresas, bem como a associacdo, é em ultima instancia a aquisicio, ou
aglutinacdo no caso de merger, de maior quantidade de reservas provadas de
hidrocarboneto. Os custos relativos a exploragao, principalmente nas areas de alto
custo de produgdo onde vigoravam a maior parte dos contratos de concessio das
grandes companhias, tornaram vidvel a compra literal de grupos econdmicos
inteiros como forma de engrossar o volume de reservas, aliando ainda as vantagens
inerentes acima citadas.

Qualquer visdo de longo prazo no setor passa diretamente pelo
investimento em E&P, controle e constante ampliacio do volume de reservas,
conforme anteriormente mencionado, ativo altamente estratégico.

5.3 Acordos de cooperacio intra-empresa

Como bem destaca Richardson , “empresas individuais ndo sao ilhas, estdo
ligadas e aglutinadas em padrdes de cooperagao e afiliacdo. Coordenacdo planejada
ndo paira sob as fronteiras da firma individual, mas pode sim ser afetada através da
cooperacio entre as empresas (...) sobre quaisquer hipéteses pode se afirmar que
onde ha cooperacdo, ndo ocorre competicdo. A concorréncia ainda estd em
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trabalho, mesmo que tenha mudado sua forma de operacdo” (Richardson, 1972:
895-896). Cooperar para competir se torna uma regra na IPM.

Os acordos de joint ventures e joint operating agreements, por exemplo,
tornaram-se cada vez mais comuns, como forma de reparticdo dos sunk costs,
associados a irreversibilidade dos investimentos petroliferos, ao fortalecimento da
capacidade de mobilizacdo de recursos produtivos, ¢ ao melhor controle do
processo de inovacdo tecnoldgica (Ribeiro, 1997). Os altos custos e riscos
associados a Exploragdo e as primeiras fases de Producgao, especialmente em dreas
offshore de alto custo de oferta e complexidade técnica, favorece este tipo de
cooperacdo. A cooperacdo se resume, em ultima instancia, em uma reparticdo da
incerteza e do risco associado ao investimento no setor petrolifero.

7z

A organizagdo em parcerias ¢ modelo cada vez mais utilizado, que se
configura por contratos de cooperagdo, em que um bloco ou area de produgéo é
controlado por um grupo de empresas, sendo que entre elas ha a figura do
operador, o qual fica encarregado de conduzir as atividades de maneira direta e
flexivel. Flexibilidade e agilidade sao, alids, condi¢cdes importantes num setor onde
decisdes emergenciais precisam ser tomadas, algumas vezes em questdo de horas, e
onde qualquer tramite burocritico pode significar a perda de um pogo, por
exemplo.

Uma forma especial de cooperagdo, a tecnoldgica, serd abordada com
maior énfase no paragrafo subseqiiente.

5.4 Investimento macico em P&D e cooperacao tecnologica

O aporte de somas consideraveis para a pesquisa de métodos e processos
de produgdo mais eficientes, foi uma forma eficaz de solucionar a equagdo entre
preco em queda e movimento ascendente dos custos operacionais. Investimento em
técnicas sismicas avancadas (como a topografia computadorizada em 3D), em
tecnologias de maior produtividade, e em modelos de simulagcdo de reservas mais
eficientes, implicaram em redugdes diretas dos custos de exploracdo, de sismica e
de incorporagdo de novas reservas ao portfélio das companhias. A reducdo dos
custos de extracdo, a partir do desenvolvimento de métodos mais avangados de
perfuracdo, de brocas mais resistentes e de maior alcance, ou de plataformas para
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producdo em 4guas cada vez mais profundas, abre um novo horizonte de 4reas para
as inversdes produtivas, antes economicamente invidveis. O avanco das técnicas de
recuperacdo e de aproveitamento abre também a possibilidade de reativacdo de
campos antes considerados em fase de declinio de producao.

Por outro lado, hd um forte elemento de incerteza e expectativas aliado a
qualquer decisdo de inovar e investir em tecnologia, fato que abre um extenso
leque de formas de cooperacdo entre as empresas. Rosemberg, em sua revisao e
critica, questiona o carater herdico e desbravador, do sempre bem sucedido
empresario inovador e empreendedor Schumpeteriano. “Existe uma outra dimensao
da incerteza na decisdo de inovar, ndo enfatizada por Schumpeter, dada a sua
énfase na natureza descontinua da inovacdo tecnoldgica. E simplesmente a
incerteza gerada ndo s6 pelas inovagdes técnicas realizadas na economia, mas
também aquela relativa ao aperfeicoamento futuro da tecnologia cuja introducao
estd sendo avaliada. (...) expectativas de uma taxa de obsoléncia tecnolégica mais
rdpida” (Rosenberg, 1982).

Aliada as expectativas quanto ao aperfeicoamento em relacdo as
tecnologias substitutas, ou as ja consolidadas, tornam a introdu¢do de uma
inovagdo radical ainda mais incerta e onerosa. Este cendrio de crescente incerteza
quanto a viabilidade, ao retorno e quanto a eficiéncia de uma inovacio, somente
reforca a tendéncia de uma forte inter-relacdo e cooperacdo tecnoldgica entre as
empresas de petrleo. Na realidade, dada a natureza e disponibilidade de seu
principal ativo, as reservas de hidrocarboneto, a incerteza ja € intrinseca a qualquer
investimento no setor.

Efetivamente, como destaca Richardson, mesmo quando a criagdo e o uso
de tecnologias entre companhias se baseia em relagdes diretas de mercado (licengas
e venda de patentes), “ha efetivamente um nivel de coopera¢do, mesmo que em
certa medida (...) tecnologia ndo pode simplesmente ser transferida através da
venda de direitos de uso, ou de processos. Ela é raramente reduzivel a meras
informacgdes, mas consiste também de habilidades e experi€ncia adquiridas”
(Richardson, 1972: 894-895). Envolve assim, conhecimentos ticitos diretos e de
dificil transferéncia, o que requer uma maior cooperacao, inclusive quando se trata
apenas de transferéncia, ou compra de tecnologia.
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5.5 Outsourcing ou terceirizacao

A concentragdo no chamado core business é fortemente defendida como
forma bastante eficaz de aumentar a efici€ncia de uma empresa e reduzir os custos
operacionais. Neste sentido, recorre diretamente aos proprios argumentos
desenvolvidos por Penrose (1972), de que uma empresa deveria concentrar e
direcionar seu crescimento em torno de suas capabilities. Ou seja, ao redor de
setores e atividades para as quais dispusesse de reais vantagens competitivas.
Assim, indmeras fungdes consideradas secunddrias ou menos importantes foram
terceirizadas: administragdo dos escritdrios, gestdo de seguranca e meio ambiente
que anteriormente cabiam a 6rgdo internos, poderiam ser delegadas a consultorias e
escritdrios especializados.

Cabe ressaltar que as dreas fortemente estratégicas nunca seriam
totalmente relegadas. Este € o caso especifico do setor juridico, onde cada empresa
possui departamento forte que coordena e articula servigos terceirizados. Assim,
esta é uma estratégia védlida, mas nio de grande relevancia para o setor, que ainda
possui forte carater estratégico em seus diversos ramos de atuagio.

5.6 Aprofundamento da diversificaciao e da expansao transnacional

Forma classica de crescimento da empresa, destacada por Penrose (1972) e
Chandler’ em seus arcabougos teéricos. Muito utilizada para fugir as restri¢des
impostas pelo crescimento timido da demanda por petréleo e derivados,
especialmente nos paises centrais. Cabe lembrar que em meados da década de 80
pairavam dudvidas sobre a eficiéncia e a continuidade deste padrdo energético, que
se dissiparam quase que totalmente agora, no inicio do século XXI.

As empresas expandiram suas atividades de refino e transporte para paises
que comecavam a abrir seus mercados a importagdo (antes controlada direta e
exclusivamente pelo Estado ou pela empresa Estatal), ou ampliaram-nas em paises
onde ja eram operacionais. Ingressaram também em novos ramos, de demanda
potencial mais eldstica, como o gids e o ramo de dutos (intimamente
correlacionados).

(7) Ver Chandler (1990; 1988). Diversos capitulos.

Formagdo Economica, Campinas, (9): 41-65, jun./dez. 2002. 57



Pedro Henrique Rosado de Castro

6 O movimento da mega-fusoes na IPM — Impactos e mudancas
6.1 Introducao: Golias versus David na industria do petréleo

O posicionamento estratégico e a estrutura concorrencial da IPM foram
severamente alterados pelo movimento recente de mega-fusdes. A unido entre a
EXXON e a MOBIL e entre a BP e a AMOCO sdo dois exemplos desta trajetoria,
que ird reformular profundamente o setor ao longo dos préximos anos, imputando
uma nova redefini¢cdo dos papéis e dos posicionamentos estratégicos por parte dos
players.

A industria do Petréleo, que notadamente apresenta condicdes estruturais
extremamente favordveis as economias de escala e escopo - temas abordados
anteriormente - v€ a imersdo de empresas ainda maiores, e logicamente, mais aptas
a extrair a0 maximo estas vantagens relativas. Dessa forma, as mega fusdes
acabaram por criar uma nova categoria dentro do setor, tamanha € a distancia entre
estas companhias e as chamadas smallmajors, empresas integradas de menor porte.

Esta nova classe possui indubitavelmente um portfélio de ativos ainda
maior, especialmente no que tange as reservas de hidrocarboneto. Apresenta,
potencialmente, a menor estrutura de custos de producio e distribui¢do, sempre
lembrando que a “atratividade de uma companhia do setor, assim como no ramo
farmacéutico, estd intimamente ligada a sua rede de distribuicdo intermedidria e
final (downstream operations)” (Ernst & Steinhubl, 1999: 50). Ademais, mostra-se
ainda em posicdes dominantes nas ja bem estabelecidas dreas de producao e bacias
sedimentares. Todos estes fatores apontam para uma capacidade de manutencgio
dos niveis de retorno e de investimento, mesmo em um ambiente de estagnagdo ou
baixa relativa das cotacdes do petrdleo. Estas empresas também ampliaram seu
poder de negociagdo frente as Estatais e aos pafses da OPEP, uma vez que
representam uma enorme porcentagem da capacidade mundial de refino e
distribuigao.

Por outro lado, houve um movimento contrario no sentido da
desverticalizacdo em alguns sub-setores da IPM, especialmente os mais maduros.
A emergéncia de empresas altamente especializadas parece, num primeiro
momento, contrastar com a tendéncia a ampliacdo da concentracdo do capital,
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reforcada pelas mega-fusdes. Algumas especialistas como a Kerr Mcgee e a
Apache estao inclusive operando em partes da cadeia que antes eram dominio
exclusivo das majors, notadamente E&P e desenvolvimento de atividades
upstream.

As indmeras oportunidades de investimento advindas da abertura dos
mercados de E&P e distribuicio nas chamadas novas fronteiras de producéo, dentre
elas o préprio Brasil, impulsionaram a expansdo das firmas especializadas. Seu
crescimento esteve muitas vezes ancorado em acordos de cooperacdo com as
lideres, ou até mesmo no desenvolvimento de projetos relegados pelas grandes
companhias, considerados de alto risco e retorno duvidoso. Ernst & Steinhbul
(1999: 51-52) também apontam a difusdo tecnoldgica, especialmente nas areas de
computacdo e software (altamente importantes nas atividades de prospecgao,
avaliacdo de riscos e E&P), como um fator de estimulo ao crescimento destas
firmas altamente focadas.

A caricatura do embate entre David & Golias — como uma dicotomia entra
as mega empresas e as altamente especializadas — ndo se aplica a dinimica
estrutural que se configura na IPM. Em primeiro lugar, o setor apresenta inimeras
peculiaridades que limitam o espaco para o avanco da descentralizagdo, tais como
forte regulacdo estatal e acesso restrito as reservas/areas de producdo. Em segundo
lugar, este processo apresenta um cardter nitido de estratégias competitivas
cooperativas. As majors aglutinam e coordenam, muitas vezes em parcerias, as
atividades destas empresas menores, atuando como principais demandantes destes
servigos especializados. Poucos sdo os setores onde hd forte concorréncia direta
entre elas.

O Quadro 1 mostra que o desempenho nos mercados aciondrios destes dois
grupos de companhias € superior aos demais atuantes do mercado, especialmente
as empresas integradas de médio porte. Na atual conjuntura, sdo estas as mais
prejudicadas e ameagadas em sua posi¢do competitiva, sendo pressionadas de um
lado pelas enormes vantagens de escala e escopo das companhias oriundas das
recentes fusdes, e de outro pela estrutura de custos também vantajosa das
especialistas, com competéncias e habilidades altamente focadas e eficientes.
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Quadro 1
Desempenho dos mercados aciondrios

Média do valor criado para os
Classe Empresa Exemplos L
acionistas (1996/98)
. Exxon-Mobil
Megamajors 14% a.a.
BP Arnoco
L Texaco, Arco, Unocal
Midsize Players —10% a.a.
Hess, Repsol, Marathon
Especialistas UPR, Dynegy, AES, UDS 6% a.a.

Fonte: Ernst & Steinhubl (1999).

Notadamente, o gap em escala e tamanho existente entre estas empresas
torna improvdvel uma estratégia de fusdes similares por parte das médias
companhias, até porque fusdes desta envergadura ndo costumam contar com a
euforia ou o respaldo altista das agdes no mercado de capitais. Torna-se assim
imperativo uma busca por novas saidas e dire¢des estratégicas, que possibilitem
uma adaptacio bem sucedida a este cenario.

Porém, algumas questdes devem ser colocadas antes de analisarmos estes
possiveis reposicionamentos:

(1) As smallmajors devem esperar por uma possivel recuperacdo dos
precos do petréleo no longo prazo, favoravel a sua estrutura menos eficiente de
custos? Ou devem se adaptar a precos mais baixos, levando em conta que cotagdes
acima de US$15 tenderiam a inundar o mercado internacional?

(2) Seria mais aconselhdvel a estas empresas uma associacdo com uma
das gigantes, ou ainda firmar uma parceria com uma Estatal ou um pais produtor,
membro da OPEP?

(3) Conseguirdo as Midsize Players sobreviver a periodos prolongados de
cotacdes em baixa? Mesmo que consigam, nao seria mais vantajoso adotar um
enfoque em dire¢do a especializagdo em mercados e/ou regides onde nitidamente
apresentem vantagens competitivas, e recursos/habilidades distintas?
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6.2 Os reposicionamentos estratégicos dentro da IPM

Frente a esta conjuntura, somam-se as estratégias genéricas percebidas ao
longo da década de 90 — anteriormente abordadas — um conjunto especifico de
respostas competitivas. Ernst & Steinbuhl (1999) argumentam que “estas respostas
por parte das médias e das majors restantes devem seguir quatro padrdes: criacao
de nichos globais, através do uso de intangiveis, como marcas, por exemplo;
construcdo de franquias regionais fortes; criacdo/entrada em setores novos, porém
inter-relacionados ao petréleo, ou ainda poderiam remodelar seu relacionamento
com as megamajors, estatais e membros da OPEP, seguramente sobreviventes
dentro deste processo de reestruturacao” (p. 53-54).

6.2.1 Nichos globais (Global slivers)

A atuacdo em diversos nichos de mercado emergentes, ou que apresentam
perspectivas de crescimento e de retorno altamente positivas, é uma estratégia
valida e coerente. Dentre esses poderiamos citar setores como o gis natural, que
vem aumentando significativamente sua participacdo na matriz energética mundial,
ou até mesmo lubrificantes para motores e combustiveis para aviagao.

A empresa TOSCO ¢é um claro exemplo de estratégia focada em nichos.
Companhia global de atuacdo no refino e distribuicdo final de gasolina, se
expandiu muito na udltima década através da aquisicdo de capacidade de refino
junto as empresas lideres, de investimento pesado na otimizacdo dos custos e de
uma politica de reestruturagdo da sua rede de distribui¢cdo. O marketing agressivo
vinculando exceléncia e comodidade as suas lojas de conveniéncia, bem como
politicas claras de site management (otimizagdo geografica dos pontos de venda),
ajudaram a criar forte vinculo de fidelidade junto aos consumidores finais de
gasolina. A empresa estd, dado seu estoque de capacitacdes e de recursos
intangiveis, numa Otima posi¢do estratégica para aproveitar-se de futuras
oportunidades, caso as barreiras estatais regulatérias sobre o refino venham a
declinar.
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6.2.2 Remodelando relacionamentos e estratégias de cooperacio

As reais oportunidades para relacionamento e acordos cooperativos
rentaveis se encontram no setor de atividades upstream. Ha uma “clara tendéncia
de fortalecimento para as empresas provedoras de servicos nas dreas de exploracao,
perfuracdo, risk-management e tecnologia de informacdo. Sdo extensas as
oportunidades para as vendas de life cycle service packages” (Ernst & Steinhubl,
1999:55) (contratos de longa durac@o para pacotes de servigos especializados), e
até o momento, poucas empresas mostraram competéncias significativas no seu
fornecimento. Configura-se uma clara oportunidade para as companhias operadoras
de médio porte, que apesar de integradas, possuem estrutura de custos pouco
competitiva. Estas poderiam entrar em joint ventures e parcerias com as provedoras
de servicos, de modo a adquirir rapidamente os ativos intangiveis necessarios,
notadamente o conhecimento ticito e portfélio de relacionamentos.

Configura-se no limite uma possivel separacido de papéis entre os donos e
os administradores/operadores dos ativos em E&P.

6.2.3 Especializacio e integracio geografica

Outro caminho possivel € a integracdo e a limitacdo geogrifica das
atividades. A UNOCAL pode ser utilizada como exemplo de média empresa que
optou por reposicionar suas operagdes, centrando-as no Sudeste Asidtico. Desta
maneira, através de investimentos concentrados, pode explorar suas vantagens
locais em relacionamentos (governos, fornecedores, operadoras, distribuidoras), em
infra-estrutura e em escala de producio regional, movendo-se de suas atividades
iniciais de exploracdo na Tailandia em direcdo a outros segmentos da cadeia,
ampliando a sua marca na regido dentro do upstream, especialmente no setor
de gés.

Esta é uma estratégia aconselhdvel aos players menos tradicionais e até
mesmo as empresas nacionais (Estatais) que desejam expandir suas atividades e
franquias. Nestes casos, € muito comum a utilizacdo de aliancas, como forma de
entrada e de captacdo de habilidades e conhecimentos especificos, uma vez que a
aprendizagem sobre a cultura e as especificidades de cada pais € fator crucial para a
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determinacdo da expansdo geografica na IPM. Posteriormente, podem até se
engajar em aquisi¢des para expandir seus negdcios. A atuacdo recente da Petrobras
configura como um exemplo claro desta possivel trajetéria. A empresa vem
fortalecendo sua posicdo na América Latina, principalmente através de acordos de
cooperacdo, como a recente troca de ativos junto a REPSOL-YPF, mostrando uma
vocacdo de concentragdo de suas atividades internacionais no continente. Acordos
futuros com a PDVSA Venezuelana, ou até mesmo um acordo similar ao firmado
junto a REPSOL-YPF, podem ser esperados para um horizonte préximo.

6.2.4 As empresas da IPM como empresas de energia

A clara convergéncia entre o mercado de petrdleo e o de fornecimento de
energia é notadamente visivel no cendrio atual, especialmente quando analisada
sob a perspectiva do gds natural. A maioria das empresas de petréleo acabou por
tornar o antes quase inexplorado mercado de GLP em um negécio extremamente
atraente, uma vez que possuiam as habilidades gerenciais e as capacitagdes
necessdarias para explora-lo.

A abertura dos mercados de fornecimento de energia, as privatizagdes, a
constru¢do de usinas conjuntas e a desregulamentacdo do setor abrem amplas
oportunidades para as empresas de petréleo se tornarem verdadeiras companhias de
energia. Por ser extremamente inter-relacionado, o setor elétrico apresenta
possivelmente uma facil trajetéria de diversificacdo, uma vez que utiliza muitos
pré-requisitos gerenciais e capacitacdes similares aos presentes nos negocios
Petréleo, inclusive no que tange a marcos regulatérios e questdes contratuais no
ambito privado e publico-privado.

Conclusao

No conjunto desta andlise, “pode-se antecipar tempos extremamente
dindmicos dentro da IPM: mais fusdes, aliangas, aquisi¢des e reestruturagio...
porém dificilmente a posi¢do de lideranca da Exxon-Mobil e da BP-Amoco sera
contestada, gracas ao seu poderio financeiro e capacidade de atuacdo global” (Ernst
& Steinhubl, 1999: 57).
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As empresas médias e as smallmajors remanescentes deverdo se
reposicionar através de aliancas ou fusdes com as provaveis lideres, através do
enfoque em nichos, formando novos relacionamentos com os paises da OPEP, ou
entdo, alterando seu portfélio geografico e seus negécios no conceito mais amplo
de “Energia”. As companhias especializadas deverdo perseguir estratégias de
diferenciacdo e inovacdo na prestacdo de servicos, fornecendo-os tanto para as
majors quanto para as empresas estatais dos paises OPEP e ndo OPEP. Podem
ainda se aliar ou adquirir outras fornecedoras, de modo a ampliar a gama de opg¢des
de atuagdo.

Porém, para Ernst e Steinbuhl, as gigantes Estatais, como a SAUDI
ARAMCO (da Ardbia Saudita) podem alterar radicalmente este padrio estrutural e
concorrencial. Caso decidam expandir suas atividades regionais, através da compra
de empresas estrangeiras ou de aliancas com outras estatais — no limite pode se
pensar até em fusdes regionais — podem facilmente superar em tamanho e escala as
megamajors ocidentais, configurando um cendrio novo e extremamente dinimico,
porém de extrema imprevisibilidade e que foge as pretensdes deste presente artigo.
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