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5. Conclusoes e Sugestoes

5.1. Discussao dos Resultados Obtidos

Esta pesquisa teve como principal objetivo a identificacdo das estratégias
adotadas pelas empresas da industria petréleo sob a luz da Tipologia de Chrisman
e o conseqiiente impacto das mesmas na percepcao de valor dos seus acionistas.

A utilizacdo do Q de Tobin como métrica de percepcdao de valor dos
acionistas em conjunto com varidveis de desempenho ROCE, Receita Liquida e
Lucro Liquido permitiu que fossem feitas comparacdes entre a percepcao de valor
e resultados efetivamente alcancados. A utilizagdo de uma janela de tempo
extensa para andlise dos posicionamentos proporcionou a possibilidade de analisar
o desempenho das empresas tanto em uma base anual e como em uma perspectiva
de longo.

Os resultados obtidos com a formacdo de grupos estratégicos utilizando
como referéncia a Tipologia de Chrisman nao apontaram, em base anual,
diferencas estatisticamente significativas nos Qs de Tobin dos grupos estratégicos.
De acordo com as premissas adotadas nesta pesquisa, ndo ficaram evidenciadas
diferencas de percepcdo de valor, por parte dos acionistas, das estratégias adotadas
pelos diferentes grupos apesar das empresas terem obtido resultados de ROCE,
Receita Liquida e Lucro Liquidos diferentes, fato este que representa diferencas
de rentabilidade e disponibilidade de recursos para distribui¢do de dividendos.

No entanto, ao se montar grupos estratégicos com base no critério de cluster
dominante, foram constatadas diferencas estatisticamente significativas no Q de
Tobin dos grupos, além daquelas ja verificadas nas demais varidveis de
desempenho. Por defini¢do, o critério de agrupamento por cluster dominante
enfatizou os posicionamentos mais freqiientes das empresas nos tipos estratégicos
de Chrisman em todo o periodo estudado. Este tipo de abordagem deu a andlise
uma perspectiva de longo prazo que a anélise em base anual ndo oferecia. Pode-se
concluir, comparando os resultados, que a percep¢do de valor dos acionistas em
relacdo as estratégias adotadas foi influenciada pela perspectiva de longo prazo.

Foi possivel observar que a maioria das empresas de escopo amplo esteve

associada a estratégias que enfatizam a dimensao diferenciagdo enquanto que as
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empresas de escopo restrito se concentraram em grupos que enfatizam a dimensao
custo ou sem posicionamento definido. Este resultado € coerente com as
premissas deste estudo uma vez que, de acordo com a defini¢do de empresa de
petréleo adotada, empresas de escopo amplo sdo empresas integradas que atuam
nas demais etapas da cadeia de atividades que agregam valor complementar ao
produto bdésico, o petréleo, diferenciando a sua oferta em relacdo a oferta das
empresas de escopo restrito. Os principais grupos estratégicos mostraram-se
consistentes ao se analisarem os perfis das empresas que os compunham. As
maiores empresas integradas participantes da indudstria do petréleo ficaram
concentradas em um mesmo grupo. J4 as empresas integradas regionais com
participacdo estatal foram alocadas em grupos especificos. As empresas atuantes
no segmento de exploragdo e producdo, por sua vez, formaram dois grandes
grupos que se distinguiam, basicamente, pela amplitude da atuacdo geografica e
pelo porte das empresas.

Pode-se verificar, ao comparar o comprometimento estratégico das empresas
dos diferentes grupos que, de maneira geral, as empresas integradas tendem a
repetir 0 mesmo posicionamento estratégico mais vezes do que as empresas de
exploracdo e producdo. Isso pode ser explicado pelos custos de mudanca das
estratégias das empresas integradas tenderem a serem maiores uma vez que a
implementacdo das estratégias dessas empresas envolve maior mobilizacdo de
ativos especificos da sua op¢do competitiva como € o caso da qualidade (grau de
intensidade) do parque de refino e dos canais de distribuicao proprios.

O grupo estratégico que obteve o melhor desempenho foi aquele formado
por empresas que adotaram estratégia de escopo amplo, sem diferenciacdo por
segmento e utilidade como método competitivo. Apesar de ndo terem sido
verificadas diferencas estatisticamente significativas na analise anual, os valores
dos Q de Tobin deste grupo estratégico estiveram sempre entre os trés melhores
em todo o periodo analisado. Com relacdo as demais varidveis de desempenho,
este grupo obteve o segundo melhor ROCE médio, o segundo melhor lucro
liquido médio no periodo e a quinta receita liquida média.

O baixo valor relativo da varidvel Receita Liquida pode ser explicado pela
defini¢do de diferenciacido por segmento adotada uma vez que empresas regionais,

que tendem a ter receitas menores em relacdo a empresas globais, de acordo com
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as premissas deste estudo, atuam em apenas um dnico segmento geogrifico e com
isso ndo possuem diferenciagdo por segmento.

Ao serem comparados os desempenhos das empresas tendo como critério o
comprometimento estratégico das mesmas, comprometimento este medido através
do ndmero de anos ndo necessariamente consecutivos em que a empresa
permaneceu no mesmo grupo estratégico, foi constatado que os valores médios de
Q de Tobin, ROCE, Lucro Liquido e Receita Liquida do grupo das trinta
empresas que tiveram mais constancia nos seus posicionamentos foram superiores
aos das demais. Apesar de ndo ter sido constatada significincia estatistica nesta
comparacao em funcdo dos altos desvios padrdes observados para as varidveis Q
de Tobin e ROCE, este resultado representa um indicio de maior percepcao de
valor por parte dos acionistas em fung¢do da coeréncia do posicionamento
estratégico das empresas.

Ao serem analisados separadamente os efeitos de duas das dimensdes da
Tipologia de Chrisman - escopo e diferenciagdao por segmento — sobre a percep¢ao
de valor dos acionistas, foram verificados resultados similares aos obtidos na
andlise anterior. Na comparacdo ano a ano ndo foram constatadas diferencas
estatisticamente significativas no Q de Tobin dos grupos estratégicos formados,
enquanto que as varidveis de desempenho ROCE, Receita Liquida e Lucro
Liquido, principalmente as duas ultimas, apresentaram valores diferentes em pelo
menos dois clusters. Considerando o critério de cluster dominante, sob Otica de
longo prazo, pode-se novamente verificar diferencas entre os valores de todas as
varidveis de desempenho dos grupos estratégicos, evidenciando mais uma vez a
influéncia da perspectiva de longo prazo na percep¢ao de valor dos acionistas as
estratégias adotadas pelas empresas.

Nesta segunda abordagem, o grupo estratégico de melhor desempenho foi o
grupo formado por empresas que adotaram estratégias de escopo restrito, sem
diferenciacdo entre segmentos. Apesar de, durante a abordagem anterior, os
grupos referentes a estas opgdes estratégicas ndo terem obtido, isoladamente,
desempenho superior, todos obtiveram bom desempenho, fato esse que, ao
agrupd-los em funcdo da supressdo da dimensao referente ao método competitivo,
fez com que o melhor desempenho perante os acionistas migrasse das empresas de
escopo amplo (integradas) para as empresas de escopo restrito (focadas nas

atividades de exploragdo e producao).
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Com relacdo a dimensdo escopo, analisada isoladamente, ndo foram
verificadas diferencgas estatisticamente significativas no Q de Tobin em ambas as
abordagens, anual e de longo prazo. O resultado da abordagem de longo prazo
para a dimensdo escopo, divergente das andlises anteriores, pode ser explicado
considerando que neste caso também a varidvel de desempenho ROCE, muito
utilizada por analistas de mercados de capitais, ndo apresentou diferencas
estatisticamente significativas.

Ao se observarem os resultados das trés linhas de investigacdo adotadas,
percebe-se que a percepcao de valor dos acionistas as estratégias adotadas s6 pode
ser verificada em um horizonte de longo prazo, onde foram adotados valores
médios para as varidveis de desempenho. A diferenca entre a medicdo das
varidveis de desempenho na andlise de posicionamento ano a ano e aquela feita
sob o critério de clusters dominante € que na primeira sao usadas médias méveis
de trés anos contdbeis ao passo que na segunda sdo usadas as médias das varidveis
de desempenho em todos os posicionamentos. O efeito dessa segunda abordagem
€ amortizar ainda mais as variacdes observadas ano a ano no desempenho e no
posicionamento das empresas e proporcionar a possibilidade de fazer uma andlise
mais estdvel da relagdo entre posicionamento estratégico e percepcao de valor dos
acionistas.

Este trabalho constatou que a tipologia de Chrisman foi adequada para
andlise da industria de petréleo sob os aspectos descritivo e explicativo, uma vez
que as estratégias competitivas foram mapeadas e grupos coerentes com a
realidade da industria petrolifera foram formados.

Adicionalmente, pode-se perceber que as trés dimensdes propostas por
Chrisman influenciaram a percepcdo de valor dos acionistas em relacdo as
estratégias adotadas. Apesar dos resultados obtidos com a formacdo de grupos
estratégicos considerando a dimensdo escopo isoladamente ndo evidenciarem
diferencas em duas varidveis de desempenho, ela é fundamental para garantia de
homogeneidade interna dos grupos estratégicos formados. Empresas que possuem
escopo de atuacdo limitado as atividades de exploracdo e produgdo (upstream)
tém caracteristicas distintas em relacdo aquelas que atuam de forma integrada o
que as leva a enfatizar de forma diferente as varidveis estratégicas envolvidas nas

defini¢des dos seus posicionamentos.
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As andlises desenvolvidas nesta pesquisa constataram ndo s6 a possibilidade
de uma empresa ser diferenciada e, a0 mesmo tempo, apresentar baixo custo
operacional em funcdo de fatores como escala de operacdes, eficiéncia
operacional e outros, como apontaram para um dos grupos de empresas que
utilizaram este método competitivo como aquele cuja percepcdo de valor dos
acionistas frente aos seus posicionamentos estratégico foi maior.

A utiliza¢do de um horizonte de tempo continuo de dez anos e a medi¢ao das
varidveis estratégicas e de desempenhos através de médias moéveis permitiram a
avaliacdo, ndo somente de um posicionamento estratégico, mas da evolucdo do
comportamento das empresas no periodo. A comparacido de desempenho durante
sete anos consecutivos e a utilizacdo do conceito de cluster dominante
possibilitaram uma nova abordagem nos testes empiricos com a comparagao de
posicionamentos estratégicos pontuais com aqueles de mais longo prazo.

A principal varidvel de desempenho adotada neste trabalho, o Q de Tobin,
propiciou a medi¢do de um conceito de mensuracdo nao trivial — percepcao de
valor — através da utilizacdo de dados referentes aos valores de mercado das
empresas e de dados contdbeis, constituindo-se assim uma variante em relacao as

varidveis de desempenho usualmente utilizadas neste tipo de pesquisa.

5.2. Sugestoes de Novas Pesquisas

A seqiiéncia de andlises de posicionamentos estratégicos das empresas de
petréleo analisadas foi feita entre os anos de 2000 e 2007, sendo que os dados
contdbeis coletados para o desenvolvimento deste trabalho foram referentes aos
exercicios compreendidos entre os anos de 1998 e 2007. Durante esse periodo, os
precos do barril do petréleo seguiram uma tendéncia de alta de longo prazo que
fez com que a média anual do petréleo tipo Brent fosse de USD 13,11/b em 1998
para USD 72,39/b.

Este movimento altista prosseguiu até meados de 2008 quando o preco do
barril atingiu a faixa dos USD 140,00/b. No segundo semestre de 2008 a
tendéncia de alta sofreu uma forte descontinuidade iniciando um movimento de
queda de precgos atingindo, em dezembro de 2008, a faixa dos USD 35,00/b.

A for¢a do movimento de reversdao e a aparente estabilizacdo dos precos

atuais no patamar dos USD 40,00/b, atribuidos, em parte, a recessdo econdmica
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global, fizeram com que as empresas revisassem os seus planos de investimento
em funcdo do carater estrutural das ocorréncias verificadas nos fundamentos da
ordem economia mundial.

Uma recomendacdo para pesquisas futuras € a aplicacdo da metodologia
utilizada neste trabalho em um horizonte que inclua os fechamentos contdbeis de
2008 e 2009 com o objetivo de detectar eventuais alteracdes nos agrupamentos
estratégicos que possam a vir ocorrer deste periodo.

Outra possivel linha de investigacdo seria a modificacdo do conceito de
segmentacdo. A segmentacdo adota neste estudo seguiu o critério geografico.
Alternativamente poderia ser utilizado um critério de segmentagdo por unidades
de negbcios. Nesta abordagem, a diferenciacdo por segmento poderia ser
mensurada através do posicionamento da empresa nos diferentes negocios em que
ela atuaria, tais como exploracdo e producdo, refino, distribuicdo, gés e energia,
etc

Também como sugestdo, pode-se testar a utilizacdo de outras varidveis de
performance para mensurar o desempenho das empresas sob a luz de outros
indicadores tais como o EVA. A percep¢do de valor dos acionistas, por sua vez,
poderia a ser medida por meio de um indicador que representasse a variacao do
valor de mercado do capital préprio da empresa ou de indicadores de tendéncia de
precos de acdes.

Finalmente, como sugestdo para futuras pesquisas, pode-se propor a
utilizacdo de outras tipologias, como por exemplo, a tipologia de Mintzberg
(1988) e a tipologia de Miles et al (1978). A tipologia de Mintzberg oferece a
possibilidade de maior detalhamento da natureza da diferenciagdo, o que, na
tipologia de Chrisman, conforme andlise do préprio autor, ficou limitada a quatro
op¢des — custo/preco, utilidade, diferenciagdo e nenhuma. Investimentos em
diferenciacdo por suporte, imagem e qualidade sdo fatores criticos nos
planejamentos estratégicos de empresas de petréleo e podem, se investigados,
oferecer importantes subsidios aos estudos sobre as estratégias adotadas pelas
petroliferas. Ja a tipologia de Miles & Snow (1978) oferece a possibilidade de
identificar a orientacdo da empresa em relagdo ao composto produto/mercado e a

postura de resposta da empresa as condi¢cdes de mudanca do ambiente.
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