PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

Walter Pereira Formosinho Filho

Posicionamento Estratégico e Percepcao de Valor dos
Acionistas: Uma Aplicacao na Industria do Petréleo

Dissertacao de Mestrado

Dissertacdao apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Poés-
graduacao em Administracao de Empresas da PUC-Rio.

Orientador: Prof. Jorge Ferreira da Silva

Rio de Janeiro
Marco de 2009


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

Walter Pereira Formosinho Filho

Posicionamento Estratégico e Percepcao de Valor dos
Acionistas: Uma Aplicacao na Industria do Petréleo

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Pés-
graduacao em Administracdo de Empresas da PUC-Rio.
Aprovado pela Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Jorge Ferreira da Silva
Orientador
Departamento de Administragao — PUC-Rio

Prof. Jorge Manoel Teixeira Carneiro
Departamento de Administragao — PUC-Rio

Prof. Angela Maria Cavalcanti da Rocha
UFRJ

Prof. Nizar Messari
Vice-Decano de Pés-Graduacédo do CCS

Rio de Janeiro, 05 de Margo de 2009


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reproducio
total ou parcial do trabalho sem a autorizagdo da
universidade, do autor e do orientador.

Walter Pereira Formosinho Filho

Graduou-se em Engenharia Elétrica pela Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro em 1988.
Também pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro obteve o Mestrado em Engenharia Elétrica,
com énfase em sistemas, em 1993. Atualmente exerce a
funcdo de Gerente de Atendimento a Clientes na
Petrobras Distribuidora, empresa do Sistema Petrobras,
onde trabalha ha 19 anos.

Ficha Catalografica

Formosinho Filho, Walter Pereira

Posicionamento estratégico e percepcao de
valor dos acionistas: uma aplicacao na industria do
petréleo / Walter Pereira Formosinho Filho ;
orientador: Jorge Ferreira da Silva. — 2009.

177 1. ;30 cm

Dissertacdo (Mestrado em Administragéo)—
Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2009.

Inclui bibliografia

1. Administracdo — Teses. 2. Tipologia de
Chrisman. 3. Estratégias competitivas. 4. Q de
Tobin. 5. Industria de petréleo. I. Silva, Jorge
Ferreira da. Il. Pontificia Universidade Catélica do
Rio de Janeiro. Departamento de Administragéo. Ill.
Titulo.

CDD: 658


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

Dedico esse trabalho para meus pais, Walter e Cybele, pela

formacdo pessoal e profissional que me propiciaram.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

Agradecimentos

Em primeiro lugar, a minha esposa, Darlene Formosinho, por seu apoio, paciéncia

e compreensao ao longo do curso.

Ao Professor Jorge Ferreira da Silva por sua orientagdo e contribuicdo para o

aperfeicoamento de minha formacao profissional.

Aos colegas de IAG Management e mestrado profissional, especialmente a Paulo
Maisonnave e a André Portugal, cujo profissionalismo, disciplina e dedica¢ido ao

longo do curso me motivaram a seguir esta trajetdria académica.

A Alexandre Penna Rodriguez pela importante ajuda na obtencdo dos dados

utilizados nesta pesquisa.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

Resumo

Formosinho Filho, Walter Pereira; Silva, Jorge Ferreira da (Orientador).
Posicionamento Estratégico e Percepcao de Valor dos
Acionistas: Uma Aplicacdo na Indistria do Petréleo. Rio
de Janeiro, 2009. 177 p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Administracao, Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro.

O proposito desse estudo foi analisar a influéncia das estratégias competitivas
implementadas por empresas de petréleo na percep¢do de valor dos seus acionistas.
Para isso, foi adotada uma linha de investigacao através da qual foi associado um
conjunto de varidveis, mensurdveis através de dados contdbeis, a posicionamentos
estratégicos relevantes visando a identificacdo de grupos estratégicos na industria
petrolifera. Este trabalho adotou como base a tipologia de estratégias genéricas
desenvolvida por Chrisman et al. na identificagdo dos grupos estratégicos. O conceito
de percepcao de valor dos acionistas aqui abordado foi retratado pelo Q de Tobin,
razdo entre o valor de mercado das empresas e o valor de reposi¢cdo dos seus ativos.
Foram adotados indicadores de desempenho amplamente utilizados nos estudos de
finangas corporativas, tais como retorno sobre capital empregado, faturamento e lucro
liquido. O método de anélise utilizado constituiu-se numa revisao bibliografica para
identificacdo de varidveis estratégicas e de desempenho e do levantamento de uma
base de dados obtida a partir de relatérios de atividades e demais informagdes
relevantes publicadas por essas empresas. Uma vez selecionados, os dados de cada
empresa foram submetidos a procedimentos estatisticos visando a identifica¢dao das
estratégias competitivas adotadas. Basicamente, foram utilizados trés métodos
estatisticos: a andlise de cluster, o teste de Wilcoxon Sign e o teste de Kruskal-Wallis,
respectivamente, na identificacio da composicdo dos grupos estratégicos, na
verificagdo da coeréncia dos mesmos com as caracteristicas apontadas pela tipologia
adotada e na comparacdo do desempenho das empresas de cada grupo. Foram
desenvolvidas andlises anuais dos posicionamentos estratégicos das empresas, bem
como andlise de longo prazo considerando a formagdo de grupos estratégicos
baseados no posicionamento mais freqiiente das mesmas em todo o periodo estudado.
Uma vez identificados os grupos estratégicos, foi verificado se a percepcao do
investidor foi afetada pelo posicionamento estratégico das empresas através da

comparacdo dos valores do Q de Tobin dos diferentes grupos formados e na
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observacdo das demais varidveis de desempenho. Os resultados obtidos sugerem que,
em uma perspectiva de longo prazo, € possivel afirmar que os acionistas percebem
valor nas estratégias adotadas pelas empresas de petréleo, ao passo que, em uma base
anual, ndo € possivel confirmar, com confiabilidade estatistica, esta mesma

afirmacao.

Palavras-chave

Tipologia de Chrisman, estratégias competitivas, Q de Tobin, industria de
petréleo.
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Abstract

Formosinho Filho, Walter Pereira; Silva, Jorge Ferreira da (Advisor).
Strategic Positioning and Shareholder’s Value Perception:
An Oil Industry Aproach. Rio de Janeiro, 2009. 177 p. MSc.
Dissertation — Departamento de Administra¢do, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

The purpose of this study was to analyze the influence of the competitive
strategies implemented by oil companies in the value perception of their
shareholders. For that, an investigation line was adopted where a group of
variables, measurable through accounting data, was associated to important
strategic positionings seeking to the identification of strategic groups in the oil
industry. This work adopted the typology developed by Chrisman et al. in the
identification of the strategic groups. The concept of value perception of the
shareholders was portrayed by Q of Tobin, the reason between the market value of
the companies and the replacement value of their assets. Perform indicators
widespread used in the studies of corporate finances, such as return on employed
capital, revenue and net profit, were adopted to complement Tobin’s q analysis.
The analysis method used was a bibliographical revision for identification of
strategic variables and the prospection of a database obtained from reports of
activities and other important information published by the companies. Basically,
three statistical methods were used: cluster analysis, Wilcoxon Sign Test and
Kruskal-Wallis Test, respectively, in the identification of the composition of the
strategic groups, in the verification of the coherence of the same ones with
expected characteristics for the adopted typology and in the comparison of
companies’s perform in each group. Annual analyses of the strategic positionings
of the companies were developed, as well as long period analysis considering the
formation of strategic groups based on the most frequent positioning in the whole
studied period. Once identified the strategic groups, was verified if the investor's
perception was affected by the strategic positioning of the companies through the
comparison of the values of Q of Tobin of the different strategic groups and in the
observation of the other performance variables. The obtained results suggest that,

in a perspective of long period, it is possible to affirm that the shareholders notice
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value in the strategies adopted by the oil companies, while, in an annual base, it is

not possible to confirm, with statistical reliability, this same statement.

Keywords

Chrisman’s typology, competitive strategies, Tobin’s Q, oil industry.
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1. O Problema

1.1. Introducao

Insumo essencial para o desenvolvimento da economia mundial, a energia
vem ocupando, ao longo dos séculos, destaque cada vez maior no
desenvolvimento das nacdes. A demanda mundial de energia vem aumentando
ano apds ano, principalmente nos paises em desenvolvimento cujos processos de
crescimento requerem incrementos continuos de capacidade industrial instalada e
uso crescente de energia.

Por mais que sejam feitos esfor¢os para otimiza¢do dos processos produtivos
e uso racional da energia visando reducdo da intensidade energética mundial
(relagdo entre demanda de energia e o produto interno bruto de um pais), € de
esperar aumento continuo do consumo de energia, principalmente se
considerarmos a emersdao de novas poténcias econdmicas como € o caso dos
BRICs (Brasil, Riissia, China e India) considerados, por meio de projecdes
demogréficas e modelos de acumulacdo de capital e crescimento de produtividade
em estudo desenvolvido por O°Neill (2001), os quatro principais paises
emergentes do mundo.

De acordo com a Organizacao das Nagdes Unidas, atualmente cerca de 80%
da energia mundial € fornecida por fontes fosseis como petréleo e carvao. Desde o
inicio do Século XX a industria do petréleo, com seus combustiveis derivados e
produtos petroquimicos, vém tomando, cada vez mais, importancia estratégia no
desenvolvimento das na¢des. Independentemente do modelo sob o qual a industria
do petrdleo esta estruturada em cada pais — privado, estatal ou misto — pode-se
verificar, nas politicas governamentais, medidas estratégicas para garantia de
atendimento das demandas internas de combustivel.

Dada a importancia na dindmica do desenvolvimento politico, econdmico e
tecnolégico das sociedades modernas, a indistria do petréleo vem sofrendo
transformagdes expressivas, principalmente em funcdo de mudancas geopoliticas
ocorridas no dltimo século. Conflitos internacionais, privatizagdes, estatizagdes,
regimes de concessdo diversificados, mudancas de marcos regulatérios, ciclos de
crise e euforia econdmica, entre outros, vém alterando o ambiente competitivo sob

o qual as empresas do setor desempenham suas atividade exigindo das mesmas
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revisdes dos seus posicionamentos estratégicos com periodicidade cada vez
menor.

Nos ultimos anos, mais acentuadamente neste século, t€ém-se observado a
intensificacdo de movimentos de internacionalizacdo de empresas que antes
atuavam predominantemente em mercados regionais, movimentos esses visando
um melhor posicionamento no mercado global tanto na atividade de exploracao e
producdo (upstream) bem como de refino, distribuicdo, comercializagdo e varejo
(downstream).

Cada vez mais as empresas de petréleo vém ampliando o escopo das suas
atividades, algumas delas se redefinindo como empresas de energia. Além das
tradicionais atividades de producgdo e refino de petrdleo, a energia elétrica passou
a fazer parte dos seus negdcios com a incorporagdo de ativos de geracdo de
energia, principalmente plantas termelétricas que utilizam como insumo gas, 6leo
combustivel ou 6leo diesel proveniente das suas refinarias, atividade que, na
década passada, era exercida por empresas especializadas no mercado elétrico.
Trata-se de um tipico movimento de verticalizacdo da cadeia de valor na direcao
de um segmento até entdo considerado fora das fronteiras da industria do petréleo.
Além disso, observa-se também uma preocupacgdo crescente com a diversificagdo
das fontes de energia. Considerando a crescente dificuldade de descoberta de
novas reservas petroleo e o carater finito desse potencial, as empresas de petrdleo,
agora empresas de energia, vém apostando cada vez mais em fontes de energias
renovaveis, principalmente na producgdo de etanol e biodiesel.

Por outro lado, a volatilidade de precos verificada na dltima década, quando
o pre¢o do barril variou de USD 8,00/b no final de 1998 a USD 140,00/b no final
de 2007 para voltar a cair no ano seguinte, impactou fortemente o retorno dos
projetos desta industria fazendo com que a atratividade das escolhas estratégicas
variassem em horizontes de tempo relativamente curtos em relagdo ao tempo de
maturagdo dos investimentos.

Neste contexto de volatilidade e redefini¢do da missdo das empresas e da
propria industria, o desenvolvimento de estratégias consistentes € 0
comprometimento com as suas implementacdes sdo fundamentais para a
sustentabilidade dessas empresas.

Cada vez mais o popular ditado no qual “o melhor negécio do mundo é uma

empresa de petréleo bem administrada e o segundo melhor uma empresa de
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petréleo mal administrada” se distancia da realidade uma vez que, no atual cendrio
de arrefecimento da demanda de combustiveis, se as decisOes de investimento e
imobilizacdo de capital a serem tomadas ndo forem corretas, talvez essas
empresas estejam, a médio e longo prazo, diante do “pior negécio do mundo”.

Exceto aquelas de capital fechado estatal, as empresas de petrdleo utilizam
os mercados financeiros para captacdo de recursos para os seus investimentos.
Com ag¢des negociadas nas principais bolsas de valores, estas empresas procuram
fazer sinalizacOes corretas ao mercado com intuito de se mostrarem atrativas aos
investidores no mercado de agdes por meio de comunicados, publicacdo de
balancos e relatérios de atividades transparentes onde informacdes sobre a
estrutura dos seus ativos, a origem dos recursos investidos, planos e projetos
dessas empresas sao apresentados.

Aportar recursos em empresas envolvidas em projetos de longo prazo € um
desafio mesmo para investidores experientes uma vez que as incertezas existentes
ao longo da maturagcdo do investimento sd@o muitas. Para isso, é importante que
estes tenham conhecimento, entre outros, dos rumos que essas empresas
pretendem tomar, em que mercados e de que forma pretendem atuar, suas
politicas de dividendos e niveis de alavancagem financeira praticados. Em outras
palavras, conhecer a estratégia competitiva adotada pela empresa e a coeréncia
das decisdes dos seus administradores diante da mesma.

A percepgdo de valor do mercado em relagdo a uma empresa € refletida no
preco das suas agdes. Além da valorizagdo dos precos dos seus produtos e do
aquecimento da industria na qual estdo inseridas, os posicionamentos das mesmas
nos seus ambientes competitivos constitui-se em um tema relevante no processo
de valoracdo por parte dos seus investidores. Sendo assim, surge uma questdo a
ser investigada que € até que ponto as decisdes estratégicas adotadas pelos
administrados das empresas de petrdleo refletem no preco de suas agdes, em
outras palavras, na percepcdo de valor dos investidores no mercado financeiro
onde suas acdes sao negociadas.

Diante do que foi exposto, o problema deste estudo pode ser assim
formulado: Qual a influéncia do posicionamento estratégico das empresas de

petréleo na percepgdo de valor dos seus acionistas ?
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1.2. Objetivos

O desempenho das empresas, considerando seus posicionamentos
estratégicos e o ambiente competitivo no qual estdo inseridas, tem sido objeto de
varias pesquisas tendo como referéncia tipologias de estratégias genéricas de
diferentes autores.

A grande maioria dessas pesquisas utiliza a tipologia de Porter (1980).
Entretanto, considerando as caracteristicas da industria internacional do petréleo,
conforme sugerido por Carneiro (1997), esta pesquisa adotou a tipologia de
Chrisman et al. (1988) como arcabouco tedrico para analisar as estratégias
competitivas dos participantes desta industria, testando sua aplicabilidade,
adequabilidade e seu poder explanatorio.

Com isso, ao longo desse estudo, pretendeu-se avaliar a industria petréleo a
luz da tipologia de Chrisman et al (1988) e pesquisar os efeitos das estratégias
competitivas sobre desempenho das empresas desse setor, relacionando a
evolucdo do posicionamento das mesmas em grupos estratégicos, identificados de
acordo com a tipologia supracitada, as variagdes dos desempenhos dessas
empresas e a percep¢ao de valor dos seus acionistas.

Sendo assim, o objetivo principal deste estudo foi avaliar a percep¢do dos
investidores em relacdo ao posicionamento estratégico das empresas de petréleo
nos ultimos 10 anos a luz da tipologia estratégica de Chrisman et al (1988).

Para atingir o objetivo principal em questao, o presente trabalho foi dividido
em etapas cujos resultados, somados, permitiram responder ao problema em tela,
conforme apresentado a seguir:

1. Identificar quais varidveis estratégicas e de desempenho sdo relevantes

para analisar o posicionamento estratégico e o desempenho de empresas na

industria de petréleo.

2. Identificar a composi¢do dos grupos estratégicos formados por empresas

de capital aberto da industria de petréleo com base na tipologia de Chrisman

et al (1988) ao longo do periodo analisado.

3. Verificar a ocorréncia de diferencas de desempenho entre os grupos

estratégicos no periodo analisado.

4. Analisar o impacto, na percepcdo de valor dos seus acionistas, do

posicionamento estratégico das empresas nos seus respectivos grupos.
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1.3. Delimitacao do Estudo

Este estudo, conforme exposto anteriormente, pretendeu analisar a
percepcao de valor dos acionistas em relacdo as estratégias adotadas pelas
empresas de petréleo de capital aberto. Por empresa de petréleo, nesta pesquisa,
entendem-se aquelas que desenvolvem atividades no segmento de exploragdo e
producdo podendo estas ter ou ndo atuacdo nas demais atividades da cadeia de
valor da industria de petréleo que sdo refino, comercializagcdo, distribuicdo e
varejo de derivados ou em industrias correlatas tais como elétrica e petroquimica.
Empresas cujas atividades sdo restritas as dreas de geracdo de energia,
petroquimica ou refino, por exemplo, sem envolvimento com o segmento de
exploracao e produgdo nio foram consideradas.

A adogdo deste critério foi em func¢do da importancia do segmento de
exploragdo e produgdo em relacdo aos demais, uma vez que, ndo raro, os lucros
obtidos através das atividades deste segmento chegam a corresponder a cerca de
70% do lucro total dessas empresas. A defini¢do de empresa de petréleo bem
como os critérios utilizados na selecao das empresas analisadas sdo apresentados
com maior detalhamento no Capitulo 3 deste trabalho.

Com relagdo as diferentes tipologias de estratégicas genéricas existentes, foi
adotada especificamente a tipologia de Chrisman at al. (1988), uma vez que o seu
poder explanatério oferece a possibilidade de diferenciar, explicitamente, as
estratégias adotadas pelas empresas nos diferentes segmentos geograficos em que
estas atuam. A diferenciacdo por segmentos geograficos € fundamental na
classificacdo das estratégias das petroliferas uma vez que vérias delas t€ém atuacao
global e procuram desenvolver estratégias adequadas em cada segmento de acordo
com a estrutura da industria de petréleo dos diferentes paises em que exercem
suas atividades.

Em relag@o ao tempo, a delimitac@o esta entre os anos de 1998 e 2007. Este
horizonte foi escolhido em funcdo das modificacdes ocorridas na industria de
petréleo neste periodo, principalmente no que tange as variacdes dos precos do

petréleo que, em dezembro de 1998, iniciaram uma tendéncia de alta de longo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

28

prazo que se perpetuou até o final de 2007, dltimo exercicio com demonstrativos

contdbeis anuais publicados.

1.4. Relevancia do Estudo

Tendo em vista o fato de serem as tipologias mais conhecidas, as estratégias
genéricas de Porter (1980) e Mintzberg (1988) ja foram objeto de varios estudos
no meio académico. Considerando as especificidades das empresas de petrdleo,
vdrias delas estruturadas em escala global, esta pesquisa mostra-se relevante ao
meio académico ao adotar a tipologia de Chrisman et al. (1988) para tal
classificacdo de estratégias, testando sua adequabilidade e aplicabilidade na
definicdo dos grupos estratégicos e identificagdo do valor percebido das suas
estratégias por parte dos investidores no mercado de acdes.

Este trabalho pode ser considerado relevante para a Petrobrds uma vez que
esta empresa vem, nos Uultimos anos, aumentando o seu grau de
internacionalizacdo, momento este oportuno para a realizacdo de uma
investigacdo mais profunda, sob um arcabouco conceitual consistente, das
estratégias adotadas pelas empresas competidoras, especialmente aquelas de
capital aberto cuja concorréncia extrapola o ambiente técnico-comercial e se
estendem ao ambiente financeiro na disputa pelos recursos disponiveis no
mercado de acdes.

Para os investidores do mercado de ac¢des, este trabalho oferece uma visao
das estratégias competitivas adotadas pelas principais empresas de petréleo bem
como a evolucdo das mesmas nos ultimos anos. Trata-se de um insumo para
andlises e reflexdes a respeito dos rumos seguidos por essas empresas bem como
para conjecturas com relagdo aos seus desempenhos futuros, considerando os
grupos estratégicos a que estas pertencem.

Este trabalho pode ser considerado relevante também para os agentes
financeiros, responsdveis pelo financiamento de projetos das empresas desta
inddstria uma vez que, apesar de credores preferenciais em relacdo aos acionistas,
também necessitam de informagdes relevantes sobre as estratégias adotadas pelas
empresas para o desenvolvimento de andlise de risco no momento da concessao

de financiamentos.
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2. Referencial Teorico

O objetivo deste capitulo € apresentar e discutir, na ordem em que foram
utilizadas, as principais referéncias tedricas em que se baseou a pesquisa, com
intuito de homogeneizar e esclarecer os conceitos-base e contextualizar as
conclusdes do estudo.

Sendo assim, inicialmente € discutida a (1) Relacdo entre Ambiente,
Estratégia e Desempenho, onde duas das principais visdes verificadas na literatura
sao introduzidas com objetivo de contextualizar os principais elementos em que se
baseia esse trabalho.

Em seguida, referéncias tedricas relacionadas a (2) Ambiente, (3) Estratégia
e (4) Desempenho, sdo apresentadas, referéncias essas que foram utilizadas no
desenvolvimento deste trabalho e que forneceram subsidios as andlises dos

resultados e conclusdes apresentadas nos capitulos finais.

2.1. Relacao entre Ambiente, Estratégia e Desempenho

Objeto de intimeras pesquisas no meio académico, a identificacdo dos
fatores que proporcionam a uma empresa obter desempenho superior ao dos seus
concorrentes vém sendo abordada por meio de diferentes visdes que, apesar de
aparentemente  dispares, apresentam, sob Otica especifica, conceitos
complementares que contribuem para a compreensao do fenomeno estudado.

Neste contexto, a relacio entre ambiente competitivo, estratégia e
desempenho apresenta-se como importante arcaboucgo para elucidagdo das razdes
que explicam a variagdo verificada no desempenho das empresas. Duas
importantes abordagens que tratam esta questdo sao os modelos SCP (Structure-
Conduct-Performance) e RBV (Resource-Based-View).

Criado nos anos 30 a partir de estudo desenvolvido por um grupo de
economistas, cujo objetivo era subsidiar 6érgios reguladores na identificacdo de
condi¢des sob as quais a dindmica competitiva da industria ndo se desenvolve
para que estes pudessem criar arcaboucos regulatérios que corrigissem 0S
desequilibrios verificados, o Modelo SCP, também conhecido como Modelo

Estruturalista, baseia-se na premissa de que as condi¢des do ambiente competitivo
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(Structure — estrutura da industria, caracterizada por, entre outros, barreiras de
entrada e saida, rivalidade, etc) influencia as empresas nas defini¢des das suas
estratégias (Conduct — métodos competitivos adotados, tais como politica de
preco, controle de canais de distribui¢do, desenvolvimento de produtos, etc) e que
por sua vez tem reflexo no seu desempenho (Performance) em relagdo aos seus
concorrentes.

A ascendéncia da estrutura da industria sobre a estratégia e, por
conseqiiéncia, sobre o desempenho pode ser entendida se consideramos as
oportunidades e ameacas do ambiente competitivo. Empresas que se defrontam
com diferentes oportunidades de desenvolverem seus negdcios podem fazer
diferentes opcoes estratégicas que refletirio em um desempenho superior.
Empresas que enfrentam um ambiente competitivo hostil, onde as ameacas sao
mais intensas do que as oportunidades, possuem menos opg¢des estratégicas a
escolher e, por conseqiiéncia, maior dificuldade de obter um bom desempenho.
Em outras palavras, o balanco entre oportunidades e ameagas da estrutura da
inddstria influencia as empresas na escolha das opcoes estratégicas disponiveis e
estas, uma vez executadas, determinam o desempenho da empresa em relagdo aos
seus concorrentes.

De acordo com o Modelo SCP, a depender da estrutura da inddstria, as
empresas escolheriam, dentro das opgdes estratégicas existentes, aquelas que
melhor se ajustassem aos seus objetivos de desenvolver um desempenho superior
sustentdvel. No entanto, se por um lado o Modelo SCP explica com clareza os
diferentes desempenhos obtidos por empresas em diferentes industrias ou de
empresas numa mesma industria que adotam estratégias diferentes, por outro lado
ndo fornece explicacdo satisfatoria para as diferengas verificadas no desempenho
de empresas que adotam as mesmas estratégias em uma mesma industria.

De acordo Barney (2007), a simples escolha de uma opcao estratégica nao
implica que uma empresa obterd sucesso uma vez que para que uma estratégia
seja implementada € importante que a mesma possua caracteristicas, praticas e
politicas (entre as quais se destaca estrutura organizacional, sistemas de controle
gerencial e politicas de recompensas) coerentes com a estratégia adotada para que
consiga ser bem sucedida na sua execugao.

Para se compreender a heterogeneidade das empresas dentro de uma mesma

indudstria, faz-se necessdria utilizacdo de uma diferente abordagem, onde a
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principal unidade de estudo ndo seja a inddstria e sim as empresas que nela
competem e os recursos internos disponiveis para a implementacdo das suas
estratégias.

Denominado por Wernerfelt (1984) como Modelo RBV (Resource-Based-
View), esta abordagem considera que empresas possuem recursos € competéncias
heterogéneos e que estes, se raros e dificeis de copiar, podem explicar as
diferencas de desempenho entre as mesmas. Se valorosos, estes recursos
representardo as forcas da empresa e serdo fontes de vantagem competitiva,
proporcionando a possibilidade de implementacdo eficiente das estratégias
escolhidas e, por conseqiiéncia, de se obter um desempenho superior sustentavel.
Caso contrdrio, representardo fraquezas, sob a forma, na maioria das vezes, de
atividades e praticas ineficientes, que comprometerao o desempenho pretendido.

O Modelo RBV, na sua concep¢do, considera que oS recursos € as
caracteristicas das empresas influenciam na defini¢do das suas estratégias e estas,
por sua vez, afetam e definem o préprio ambiente competitivo. Diferentemente do
Modelo SCP, no Modelo RBV os fatores internos das empresas prevalecem sobre
os fatores externos na explicacdo dos diferentes desempenhos observados.

Ambos os modelos, no entanto, a despeito da questio de quem tem
ascendéncia sobre quem, empresa sobre o ambiente ou ambiente sobre a empresa,
podem ser vistos, dentro de uma perspectiva pratica, como complementares na
andlise do desempenho de empresas uma vez que, ao utilizarem unidades de
andlise diferentes — industria e empresa — enriquecem a andlise e oferecem, de
acordo com os diferentes aspectos focados nas suas abordagem, maior poder

explanatdrio.

2.2. Ambiente

Segundo Porter (1980), uma industria pode ser definida como um grupo de
competidores produzindo substitutos que sdo similares o suficiente para fazer com
que o comportamento de uma empresa afete as demais, direta ou indiretamente. E
no ambiente competitivo da indudstria que as empresas desenvolvem as suas
estratégias visando atingir as suas metas de desempenho. Dada a importancia do

ambiente sobre o desempenho das empresas, hd na literatura especializada
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diversos trabalhos cujo objetivo € identificar os elementos do contexto
competitivo que determinam a atratividade de uma determinada industria.
Basicamente, a atratividade de uma industria pode ser avaliada através do nivel de
oportunidades e ameacas que as empresas enfrentam. De acordo com Barney
(2007), industrias altamente atrativas sdo caracterizadas pela existéncia de
oportunidades significativas e um nimero limitado de ameacas, o que possibilita
as empresas participantes um desempenho médio maior do que aquelas que nao
compartilham, em outras industrias, das mesmas condi¢des competitivas.

Para analisar as ameacas existentes em uma industria, pesquisadores
desenvolveram modelos que visam identificar elementos capazes de aumentar a
competitividade e reduzir os lucros dos seus participantes. O mais conhecido,
entre eles, ¢ o Modelo de Cinco Forcas de Porter no qual cinco elementos —
Ameaca dos Fornecedores, Ameaca dos Compradores, Ameaca dos Novos
Entrantes, Ameaca da Rivalidade e Ameaca dos Substitutos — sdo apresentados
como os mais relevantes elementos mitigadores de desempenho das empresas.

De acordo com Porter (1980), a Ameaca (ou poder) dos Fornecedores se
manifesta por meio de pressdes por maiores precos ou menor qualidade dos
produtos fornecidos. Ela € mais forte quando hd concentragdao na industria do
fornecedor, quando os produtos fornecidos sdo diferenciados, quando nao ha
produtos substitutos para os mesmos, quando o comprador ndo € representativo na
carteira de clientes do fornecedor e quando hd a possibilidade de integracdo
vertical para frente por parte do fornecedor.

A Ameaga (ou poder) dos Compradores, por sua vez, se manifesta no
sentido oposto a dos fornecedores com pressdes por menores precos ou maior
qualidade dos produtos vendidos. Ela é mais forte quando o nimero de
compradores € pequeno, os produtos vendidos sdo de baixa diferenciacdo, os
produtos vendidos sdo representativos na matriz de custos do comprador e quando
ha a possibilidade de integracao vertical para trds por parte do comprador.

A Ameacga (ou poder) dos Novos Entrantes se manifesta por meio da entrada
de novos participantes na industria atraidos pela sua rentabilidade. A magnitude
desta ameaca depende das barreiras de entrada que o novo entrante enfrentard para
desenvolver suas atividades na industria. As principais barreiras de entrada sao a
existéncia de economias de escala na cadeia de atividades da industria e de

vantagens ja adquiridas pelas empresas participantes tais como nivel de
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diferenciacdo dos seus produtos, capacidade de retaliacio a novos entrantes,
localizacdo geogréfica e acesso a matéria prima privilegiados, além de barreiras
de conhecimento (know-how e patentes) especifico de grande impacto na
eficiéncia do desempenho das suas atividades.

A Ameaca da Rivalidade se manifesta pela intensidade com que as empresas
competem dentro da industria pressionando margens seja em funcdo da
necessidade de praticar precos menores ou pela necessidade de aumento de
qualidade dos produtos vendidos o que as faz incorrer em custos maiores. Ela é
mais forte quanto maior for a fragmentacdo da industria (com o mercado dividido
por um grande nimero de empresas de porte similar), quando os produtos
comercializados sdo de baixa diferenciacdo e quando as taxas de crescimento da
inddstria sd@o pequenas, principalmente quando em fase de estagnacdo e declinio, e
quando as barreiras de saida sdo elevadas. As principais barreiras de saida sdo a
existéncia de ativos especializados no negécio e de pouco valor em outra
inddstria, custos de desmobilizacdo, restricdes de ordem governamental ou social
e inter-relagdes estratégicas com outros negocios da empresa.

A Ameaca dos Substitutos de manifesta quando as empresas rivais possuem
produtos que atendem parcialmente ou na totalidade as necessidades dos
compradores de maneira diferentes aquelas pelas quais os produtos tipicos da
inddstria as satisfazem. Produtos substitutos criam referéncias de precos numa
indudstria ou até mesmo criam novos conceitos de utilidade podendo tornar os
produtos até entdo comercializados obsoletos.

Segundo Porter (1980), as barreiras de entrada e saida de uma inddstria,
apesar de distintas, podem, se analisadas em conjunto, fornecer importante
indicacdo da rentabilidade da mesma, conforme exibido na Figura 1. Quando as
barreiras de entrada sdo altas, a industria tende a ter retorno alto porque havera
dificuldade de novas empresas participarem. Se as barreiras de saida forem baixas,
o alto retorno serd estdvel porque haverd facilidade para as empresas de
desempenhos abaixo da média sairem da industria, selecionando assim os seus
participantes. Se as barreiras de saida forem altas, o retorno, ainda que alto, serd
instdvel uma vez que empresas de baixo desempenho, em momentos de crise,
terdo dificuldade de sair e acirrardo a competi¢cao. Quando as barreiras de entrada
sao baixas, o retorno da industria tende a ser baixo dado que com a facilidade da

entrada de novas empresas, elas seriam atraidas pela sua rentabilidade caso esta
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fosse alta acirrando a competicdo e reduzindo o retorno. Se as barreiras de saida
forem baixas, o baixo retorno serd estdvel uma vez que as empresas teriam
mobilidade para entrarem e sairem da industria mantendo a sua rentabilidade em
um equilibrio estdvel. Se as barreiras de saida forem altas, a baixo retorno sera
instavel uma vez que as empresas com desempenho abaixo da média, sem a op¢do
de sair, acirrariam a competicdo em momentos de crise tecendo assim aquele que

seria o pior dos quatro cendrios apresentados.

Barreiras de Saida

Baixas Altas
Retornos
) Retornos PR
Baixas e . instaveis e
estaveis e baixos| .
. baixos
Barreiras
de
Entrada
Retornos Retornos

Altas . R
estaveis e altos | instaveis e altos

Figura 1 — Relag@o entre retorno e barreiras de entrada e saida. Fonte: Porter (1980)

Assim como as ameacas apresentadas acima, as oportunidades existentes em
uma industria também dependem da estrutura da mesma. H4 na literatura diversos
modelos de classificacio de estruturas de indistrias com as respectivas
oportunidades existentes em cada tipo de estrutura, considerando o estdgio de
desenvolvimento de cada uma delas. O modelo mais usado foi desenvolvido por
Porter (1980) que criou uma classificacdo com cinco tipos de industrias que sdo
(1) inddstrias fragmentadas, (2) industrias emergentes, (3) inddstrias maduras, (4)
industrias em declinio e (5) industrias internacionais.

De acordo com a classificacdo de Porter, industrias fragmentadas sao
aquelas compostas por um grande nimero de participantes, participantes estes de
porte similar, onde ndo se verificam aglomeracdes de fatias expressivas de
mercado dominadas por poucas empresas. Geralmente ocorrem quando as
barreiras de entrada sdo baixas e novos entrantes, atraidos por rentabilidade
superior até entdo registrada, aumentam o nivel de competicao e contribuem para

uma dilui¢do maior do mercado. Em industrias fragmentadas h4 a oportunidade de
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implementar estratégias de consolidagdo por meio de aquisi¢do ou eliminacao de
participantes reduzindo o nimero de concorrentes com intuito de assumir a
lideranga ou uma posi¢ao mais representativa na divisao do mercado. No entanto,
¢ importante que haja economias de escala na cadeia de atividades da industria
para que o retorno obtido com a consolidacao seja suficiente para cobrir os custos
de implementacao desse tipo de estratégia.

Ja as industrias emergentes sdo aquelas ainda incipientes, criadas a partir de
inovacgdes tecnoldgicas ou mudangas no comportamento da demanda em funcao
do surgimento de novas necessidades do mercado que alteram significativamente
o ambiente competitivo existente. A principal oportunidade existente para uma
empresa em uma indudstria emergente é estar entre os lideres da emergéncia
procurando se antecipar aos movimentos dos demais participantes na formacao da
nova indudstria. As principais vantagens de adotar essa estratégia sdao a
possibilidade de desenvolvimento de conhecimento diferenciado da concorréncia
na tecnologia emergente, seja por meio de patentes ou de avanco na curva de
aprendizado, a possibilidade de se apropriar de ativos estratégicos quando estes
ainda ndo foram corretamente identificados ou valorados pela concorréncia e a
possibilidade de criagdo nos clientes de custos de mudanca em funcdo de
investimento e adequacdes que estes fizerem para desfrutar, como consumidores,
dos beneficios do pioneirismo e que implicardo, em caso de op¢do por outros
fornecedores, em determinado nivel de custos afundados.

Cabe ressaltar, no entanto, que, ao lado das oportunidades de ser o lider em
uma industria emergente hd o risco da mesma nao se desenvolver na direcdao
esperada e os investimentos feitos pelo lider se tornarem obsoletos no contexto
competitivo consolidado. Neste caso, uma estratégia alternativa razoavel é o
desenvolvimento de investimento que retenham opcdes de flexibilidade nas
decisdes, aonde a empresa lider poderia postergar parte do investimento, alterar
alguns aspectos do mesmo sem incorrer em custos proibitivos ou até mesmo
abandoné-lo, em caso extremo. Para isso, segundo Copeland et al (2002), faz-se
necessdria que a avaliacdo da viabilidade econdmica financeira do negdécio leve
em conta o valor das flexibilidades existentes para a valoragdo do mesmo seja
feita de forma correta.

As industrias maduras, por sua vez, sdo aquelas caracterizadas por baixo

crescimento ou estagnacdo da demanda, consumidores experientes e exigentes
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com relacdo aos produtos comercializados, pouca inovagdo, baixo indice de
introducdo de novos produtos e margens de lucro reduzidas. Neste tipo de
inddstria, as margens de lucro geralmente sdao pressionadas devido a competicao
entre produtos com caracteristicas similares, seja no que tange a sua
funcionalidade, seja no que tange aos servicos agregados, ambos razoavelmente
nivelados, entre os concorrentes ao longo do tempo. As oportunidades existentes
neste tipo de industria estdo relacionadas com aperfeicoamento dos produtos
comercializados, agregacao de novos servigos visando obter niveis satisfatorios de
diferenciacdo e inovagdes tecnoldgicas no sentido de aperfeigcoar o processo
produtivo visando reducdo de custos através de aumento da eficiéncia operacional
da empresa. No entanto, com excecdo da busca pela eficiéncia operacional e
reducdo de custos, os esfor¢os visando melhoria da qualidade dos produtos ou
desenvolvimento de novos servigos agregados contribuem para reducdo ainda
maior da margem de lucro unitdria dos produtos que necessitariam de aumento de
volume de venda razodvel para que fosse possivel obter aumento de lucratividade.
Alguns autores, entre eles Kim (2005), afirmam que, em inddstrias maduras, a
melhor alternativa estratégica € reconstruir as fronteiras do mercado atual indo
além da demanda existente através da redefinicdo dos atributos e servigos
comercializados com objetivo de aumentar a utilidade destes junto aos
compradores, criando assim niveis maiores de diferenciagao.

Nas industrias declinantes, caracterizadas por reducdes consistentes da
demanda ao longo do tempo, a reducdo da atividade econdmica acrescida da
rivalidade entre os competidores que acirram a concorréncia e reduzem as
margens de lucro unitdrias, tornam o ambiente competitivo bastante hostil para a
continuidade das atividades das empresas e a obtencdo de niveis satisfatorios de
rentabilidade nos seus negécios. As oportunidades neste tipo de indistria sdo de
duas naturezas, decorrentes da decisdo fundamental de continuar ou nido no
negocio.

Caso a decisdo seja continuar, uma empresa pode optar por ser a lider do
mercado declinante, facilitar a saida dos seus competidores por meio de
aquisi¢des ou politicas comerciais agressivas e se estabelecer como empresa
dominante apds a saida do excesso de oferta, acreditando que este ambiente futuro
serd mais rentdvel e promissor em relacdo as condicdes vigentes.

Alternativamente, ainda de acordo com a decisdo de continuar, uma empresa pode
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abrir mao de estratégias voltadas a maximizacdo de participacdo de mercado e
optar por competir em nichos especificos, atendendo de forma diferenciada a uma
gama menor de consumidores que estariam dispostos a pagar um preco que
garantisse uma margem satisfatoria aos seus produtos.

Caso a decisdo seja sair da industria, as alternativas existentes sao
relacionadas a forma de sair. Uma possivel estratégia € extrair do mercado o
maior valor possivel por meio de reducdo de precos, oferta, nivel de servico,
amplitude da linha de produtos, em um processo de sucateamento do negécio até
o encerramento das operacdes com a venda dos ativos por um valor residual, caso
este ainda exista. Outra possivel estratégia de saida é desfazer-se o quanto antes
dos ativos enquanto estes ainda possuem algum valor de mercado.

Finalmente, as oportunidades nas industrias internacionais, de acordo Porter
(1980), sao, basicamente, relacionadas a estrutura organizacional das empresas
que exploram mercados globais. A primeira alternativa € a implantacdo de uma
estrutura multinacional, onde as empresas operam simultaneamente em Varios
paises de forma independente, explorando o mercado localmente, respondendo as
suas matrizes através da apresentacdo de resultados. A segunda alternativa € o
modelo conhecido como empresa global, onde a cadeia de atividades das
empresas tem escopo global e as atividades sdo localizadas nas regides onde
encontram-se 0s recursos necessarios para melhor desempenhd-las, cabendo as
matrizes o papel de integracdo da cadeia produtiva. A terceira alternativa € o
modelo transnacional, onde a atuacdo regional prima por sua independéncia mas,
ao mesmo tempo, o resto da organizacdo compartilha os recursos obtidos através
da execucdo, a nivel global, de algumas atividades da cadeia produtiva que
proporcionam ganhos de escala tais como compras, tecnologia da informacao, etc
bem como de recursos e boas praticas de gestdo verificadas entre as suas filiais

regionais.

2.3. Estratégia

Segundo Houaiss (2002), a origem da palavra estratégia vem do grego, de
“strategos”, que significa a “arte do general”. O termo era utilizado designar a
ciéncia dos movimentos e planejamento da guerra, principalmente no que tange as

operacdes logisticas envolvidas em campanhas militares. Da drea militar o termo
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estratégia alcancou o mundo dos negdcios, principalmente nos anos 60, quando
comegou a ser amplamente utilizado na literatura de gestdo de empresas. O termo
estratégia, de forma mais genérica, passou a ser usado como um conjunto de
objetivos e metas empresariais e das politicas e planos para atingi-los.

Segundo Mintzberg (1991), o termo estratégia aponta para um conjunto de
cinco entendimentos, conjunto esse que ficou conhecido como os “Cinco P’s da
Estratégia” que sdo plan (plano), play (manobra), pattern (padrdo), position
(posicionamento) e perspective (perspectiva). Como plano, estratégia € vista como
uma seqiiéncia de agdes, intencionais e planejadas, desenvolvidas com intuito de
alcancar objetivos e metas estabelecidos. Como manobra, estratégia é entendida
como um conjunto de movimentos realizados com a finalidade de superar a
concorréncia. Como padrao, é vista como um comportamento incorporado quando
0o mesmo traz resultados positivos a empresa. Como posicdo, € entendida como
um posicionamento em relacdo a um determinado mercado alvo. Finalmente,
como perspectiva, € entendida como a visao que a empresa tem do mercado e dos
seus desdobramentos futuros.

Conforme visto na sec¢do anterior, de acordo com o Modelo SCP, a
atratividade da industria é definida pelo balango das oportunidades e ameacas que
os seus participantes enfrentam no desenvolvimento das suas atividades e na
busca do retorno econdmico pretendido. No entanto, alguns grupos de empresas
sdo capazes de obter, de forma consistente, retornos superiores ao de outros
grupos dentro da mesma industria em funcdo das estratégias adotadas.

Segundo Porter (1980), o retorno das empresas em uma mesma inddstria é
afetado pela forma com que estas se adaptam ao ambiente, ou seja, como se
posicionam estrategicamente diante das ameacas e oportunidades com que se
defrontam. Uma estratégia competitiva efetiva se manifesta através de uma
posicdo defensiva ou ofensiva em relagcdo as cinco forcas que compde o ambiente
competitivo. As estratégias podem ser entendidas como um conjunto de caminhos
por meio dos quais uma empresa procura adaptar-se ao seu ambiente ou
influencid-lo a seu favor. O papel do estrategista é posicionar a sua empresa de
forma competitiva na industria. Para ser bem sucedida nessa tarefa, no entanto, é
necessario que a empresa desenvolva algum tipo de vantagem em relagdo aos seus

concorrentes que lhe garanta a competitividade pretendida.
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2.3.1. Vantagem Competitiva

Segundo Besanko et al (2006), o posicionamento competitivo de uma
empresa dentro da de uma industria depende de como essa empresa € mais ou
menos bem sucedida em criar vantagens competitivas em relagdo aos seus
concorrentes. A diferenca entre o valor dos beneficios proporcionados pelos seus
produtos e os custos para produzi-lo € o valor econdmico criado pela empresa. O
processo de precificagdo define a proposta de compartilhamento do valor
econdmico criado que a empresa oferece ao mercado. A diferenca entre o valor
dos beneficios e o preco de comercializacdo € a parte do valor econdmico criado
que € entregue ao cliente enquanto que a diferenca entre o preco e o custo de
producdo é aquela que € revertida em lucros para a empresa. Ter vantagem
competitiva é ter a capacidade de criar e entregar mais valor econdmico ao
mercado em relagdo concorréncia.

Basicamente, existem duas formas de uma empresa gerar mais valor do que
seus concorrentes. A primeira € por meio da configuracio da sua cadeia de
atividades (cadeia de valor) diferentemente da concorréncia e a segunda € por
meio da utilizacdo dos seus recursos e competéncias para desempenhar de forma
mais eficiente a mesma cadeia de atividades usada pelas empresas rivais. Em
ambos 0s casos, o objetivo € gerar mais beneficios e/ou incorrer em menores
custos com intuito de garantir diferencial superior entre custos e beneficios.

Neste contexto, ainda segundo Besanko et al (2006), a importancia do
posicionamento estratégico fica evidente se analisarmos a origem da vantagem
competitiva da empresa. Se ela possui vantagens de custo, pode posicionar-se com
um preco abaixo do prego praticado pela concorréncia e vender um nimero maior
de unidades ou trabalhar com paridade de precos e obter margens superiores aos
dos seus rivais. Alternativamente, se ela possui vantagem de beneficios, ela
poderd posicionar-se com um preco acima do da concorréncia e obter maiores
margens de lucro ou trabalhar com paridade de precos e vender um niimero maior
de unidades dos seus produtos. A decisdo por trabalhar com precos menores ou
maiores depende da sensibilidade do mercado a variagdes de precos. Em
mercados sensiveis a preco, se a empresa possui uma vantagem de custo ela pode
oferecer um preco menor e obter fatias maiores de mercado. Se ela possui uma

vantagem de beneficio, ela pode, através de paridade de precos, usar a qualidade


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

40

dos seus produtos como atributo diferenciador e alavancar suas vendas. Por outro
lado, em mercados pouco sensiveis a preco, se a empresa possui vantagem de
custo, ela deve manter paridade de precos e obter lucros maiores uma vez que a
reducgdo de precos ndo surtird efeito em vendas. Se a empresa possui vantagem de
beneficios, ela pode trabalhar com preco acima do praticado pela concorréncia
pois o mercado, pouco sensivel a precos, poderd assimilar o preco mais alto desde
que perceba o beneficio oferecido. As oportunidades de posicionamento de acordo

com vantagem competitiva e elasticidade de preco sdo apresentadas na Figura 2.

Tipo de Vantagem competitiva

Custo baixo Diferenciagao

Praticar precos
abaixo dos da
Alta concorréncia e

Praticar paridade de
precos e obter

Elasticida . . maior fatia de
obter maior fatia de
de da mercado
demanda mercado
em ]
" . . Praticar precos
relagéo ao Praticar paridade de acima dos da

preco Baixa precos e obter
maior margem de
lucro

concorréncia e
obter maior margem
de lucro

Figura 2 — Posicionamentos possiveis considerando vantagem competitiva e elasticidade

De acordo com Hill & Deeds (1996), mantendo as condicdes
mercadoldgicas estdveis, as diferencas individuais entre as empresas sao 0s
maiores determinantes das diferencas de lucratividade observadas entre as
mesmas. Considerando os conceitos do Modelo RBV apresentado na se¢do 2.1
deste trabalho, as forcas (ou fraquezas) de uma empresa sdo recursos e
capacidades da mesma que ajudam-a a explorar (ou ndo) as oportunidades e
neutralizar (ou ndo) as ameagas do ambiente competitivo. A heterogeneidade entre
as empresas explicaria o surgimento de vantagens competitivas entre as mesmas
uma vez que aquelas que possuissem recursos e capacidades mais uteis na
exploracdo das oportunidades e neutralizagdo das ameacas estariam em vantagem
perante as demais.

Porter (1985), cujo pensamento baseia-se fundamentalmente no Modelo
SCP, desenvolveu posteriormente os conceitos de determinantes de custos e

diferenciacdo que sdo fatores que, bem administrados, levam as empresas a
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desempenharem suas atividades de forma mais eficiente do que a concorréncia.
Como determinantes de custos e diferenciacdo, Porter listou dez condutores que
influenciam no comportamento de custo e na singularidade das atividades da
cadeia de valor que sdo economia de escalas, aprendizagem, padrdo de utilizacao
da capacidade operacional, elos entre atividades, inter-relagdes com outras
atividades dentro da empresa, integracdo vertical, oportunismo, politicas
arbitrdrias relacionadas a niveis de beneficios, localizacdo e fatores institucionais.
Através de um conjunto de caracteristicas (recursos e competéncias) inico de uma
empresa, a vantagem competitiva poderia ser alcancada e, por conseqiiéncia, o
desempenho superior. Neste ponto o pensamento de Porter apresenta aspectos em
comum com o Modelo RBV uma vez que volta-se para as idiossincrasias das
empresas, dos seus recursos e capacidades.

De acordo com Barney (2007), para que uma empresa possa desenvolver e
sustentar uma vantagem competitiva ao longo de um periodo € preciso que haja
heterogeneidade de recursos entre os competidores e que esses recursos sejam
custosos de serem copiados. Para ser fonte de vantagem competitiva, no entanto,
um recurso precisa ser valoroso na exploracdo das oportunidades e neutralizagdo
das ameacas, ser raro e nio estar disponivel para a concorréncia, ser de dificil
imitacdo pelas demais empresas e que a empresa esteja organizada de forma a
poder explorar na plenitude os beneficios deste recurso. Através desse raciocinio,
Barney propoe a metodologia conhecida como VRIO ( Value, Rarity, Imitability e
Organization ) para analisar as forcas e fraquezas de uma empresa baseado-se nos
Seus recursos.

Neste contexto, a dificuldade de imitagcdo é um fator determinante na
sustentabilidade da vantagem competitiva. Uma empresa pode possuir um recurso
valoroso, estar organizada internamente para explora-lo, mas é a dificuldade em
imitd-la ou em desenvolver recursos substitutos por parte dos seus concorrentes
que proporcionard a manutengdo da sua posi¢ao vantajosa no mercado. De acordo
com Carneiro et al (1999), nesta linha de raciocinio faz mais sentido falar em
empresas que cuja posicdo competitiva estd protegida por barreiras de imitagao
tanto em relacdo aos competidores atuais quando ao de novos entrantes do que
falar em barreiras de entrada de uma industria.

Barney (1991) enumera, como origens de barreiras imitagdo ou como fontes

de desvantagens de custos de imitagcdo, as condi¢des histdricas Unicas ao longo
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das quais a vantagem competitiva foi desenvolvida, a dificuldade de identificacao
por terceiros das causas da competitividade de uma empresa, a complexidade
social dos relacionamentos com as partes interessadas ( fornecedores, clientes,
socios, etc ) e a existéncia de patentes. Grant (1991), por sua vez, acrescenta a
imobilidade geografica no deslocamento de ativos e especificidade da relagao
entre os recursos € as caracteristicas organizacionais da empresa. Dierickx & Cool
(1989) acrescentam, entre outras, economia de escalas de recursos e inter-
relacionamento entre diferentes recursos de uma mesma empresa o que obrigaria a

duplicacdo simultanea de um conjunto de recursos e ndo apenas um isoladamente.

2.3.2. Método Competitivo

Na busca da obtencdo da vantagem competitiva e melhor posicionamento
dentro da industria, as empresas procuram utilizar seus recursos e competéncias
de forma a explorar as oportunidades e mitigar as ameacas com que se defrontam.
Fazem isso através da adogdo de estratégias através das quais vislumbram a
possibilidade de se obter um posicionamento que lhe proporcione um desempenho
superior.

De acordo com Porter (1980), o posicionamento estratégico das empresas
pode variar de diferentes formas. Com objetivo de identificar as principais
caracteristicas das estratégias adotadas, Porter propds o que ele chamou de
dimensdes estratégicas. Basicamente, dimensdes estratégicas sdo os elementos
chaves de uma estratégia que, entre empresas, diferem na forma como estas 0s
enfatiza na execucgdo das suas atividades. As dimensdes estratégicas propostas por
Porter consistem em métodos competitivos usados pelas empresas tais como
posicdo de custos, valorizagdo da marca, suporte pds-venda, alavancagem
operacional e financeira, gestdo de canais de distribuicdo, lideranca tecnoldgica,
inovacdo, entre outros. Neste raciocinio, uma estratégia poderia ser identificada
considerando um conjunto de métodos competitivos e a forma como 0os mesmos
sdo implementados.

A identificacdo de métodos competitivos relevantes tem sido objeto de
estudo de diversas pesquisas. Dess et al (1984) desenvolveram trabalho visando
identificar a importancia de métodos competitivos em diferentes tipos de

estratégia através de pesquisa onde era comparada a visdo de executivos de
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empresas com a de pesquisadores académicos com objetivo de identificar um
conjunto consistente de métodos competitivos capaz de caracterizar tipos
estratégicos relevantes. Foram pesquisados 21 métodos competitivos, entre eles
desenvolvimento de novos produtos, eficiéncia operacional, amplitude de linha de
produtos e propaganda, métodos esses classificados de acordo com a sua
relevancia em relagdo as estratégias de diferenciacdo, lideranca em custo e foco da
tipologia de estratégias genéricas Porter (1980), apresentada na secdo 2.3.4 deste
trabalho.

Kotha e Vadlamani (1995) desenvolveram estudo utilizando praticamente os
mesmos métodos competitivos utilizados por Dess et al (1984) para determinar o
grau de importancia de cada um deles nas tipologias de Porter (1980) e Mintzberg
(1988). Venkatraman & Prescott (1990), por sua vez, analisaram um conjunto de
17 métodos competitivos, varios deles com mensuracdo direta em dados contédbeis
informados pelas empresas.

Carneiro (1997), por meio de sele¢do de dimensdes estratégicas identificadas
em trabalhos anteriores e andlise critica por parte de executivos de uma empresa
de petréleo, relacionou 18 métodos competitivos aplicdveis na industria do
petréleo com intuito de analisar possiveis mudancas de posicionamento das
mesmas durante processos de desregulamentacdo da industria verificadas na

década de 90.

2.3.3. Grupo Estratégico

O conceito de grupo estratégico foi inicialmente proposto por Hunt (1972)
em estudo cujo objetivo era explicar as diferencas de desempenho entre empresas
de eletrodomésticos americanas. Segundo Hunt, grupos estratégicos sdo grupos de
empresas de uma mesma indudstria que possuem estrutura de custos, grau de
diversificacdo de produtos, organizacdo e sistemas de controle, entre outros,
semelhantes.

Os fatores que definem a similaridade entre as empresas de um mesmo
grupo no trabalho de Hunt sdo semelhantes ao que mais tarde foi chamado por
Porter (1980) de dimensdes estratégicas, conforme apresentado na se¢do anterior.
Porter definiu grupos estratégicos como um conjunto de empresas dentro de uma

industria que sdo similares entre si e diferentes de outras empresas fora do grupo
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em uma ou mais dimensoes estratégicas. De acordo com a sua teoria, oS grupos
estratégicos formam sub-estruturas dentro de uma industria que sdo protegidas por
barreiras de mobilidades que geram dificuldades para que empresas fora do grupo
possam entrar e concorrer de forma eficiente por meio dos mesmos métodos
competitivos utilizados pelas empresas ali existentes.

Segundo Porter (1980), a existéncia de varios grupos estratégicos dentro de
uma indudstria aumenta a sua rivalidade. A rivalidade entre os grupos depende da
interdependéncia dos mesmos no mercado, da diferenciacdo de produto atingida
pelas empresas que os compde, do ndmero de grupos estratégicos, dos tamanhos
relativos dos grupos e do distanciamento estratégico entre eles. Ja a rivalidade
entre as empresas de um mesmo grupo depende da altura das barreiras de
mobilidade e a da estrutura do grupo. Grupos maiores com empresas de porte e
grau de aversdo ao risco diferente proporcionam mais rivalidade do que grupos
menores.

Barney (2007), por sua vez, define grupo estratégico como um grupo de
empresas que enfrentam o mesmo tipo de ameagas e oportunidades, ameagas e
oportunidades essas diferentes daquelas enfrentadas por empresas de outros
grupos. Empresas de um mesmo grupo utilizam os mesmos métodos competitivos
para se posicionarem estrategicamente. Para fazer isso de forma eficiente, estes
empresas precisam ter recursos e competéncias adequados para aproveitar as
oportunidades e neutralizar as ameacas, sob a pena de terem desempenho inferior
as demais empresas do seu grupo.

Dranove et al (1988), ao analisarem as consequéncias que o pertencimento a
um determinado grupo estratégico causam a uma empresa, definiram o conceito
de “efeito a nivel de grupo” que € o efeito decorrente da mutua dependéncia entre
as empresas do mesmo grupo, efeito esse que pode se manifestar na forma de
conluios, de propaganda sinérgica (comunicacao das caracteristicas dos produtos e
servicos de uma empresa que beneficia as demais do mesmo grupo que atuam de
forma equivalente) ou através do desenvolvimento de eficiéncias em funcdo da
rivalidade dentro do grupo que torna suas empresas mais competitivas perante

outras pertencentes a grupos menos competitivos.

A identificacdo de grupos estratégicos dentro de uma inddstria e a

associacdo das empresas dessa mesma inddstria aos seus respectivos grupos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

45

estratégicos através dos métodos competitivos por estas adotados requer, no
entanto, sob o risco da formagdo de grupos estratégicos sem significado pratico,
um arcabouco tedrico que fundamente as similaridades existentes entre as
empresas do mesmo grupo e as diferengas existentes entre as empresas de grupos

diferentes.

2.3.4. Tipologia de Estratégias Genéricas

De acordo com Carneiro (1997), o conceito de estratégias genéricas provém
do fato de alguns autores acreditarem ser possivel a criacdo de um sistema de
classificacdo (tipologia) abrangente o suficiente para ser aplicidvel a qualquer
conjunto de estratégias desenvolvidas por qualquer empresa dentro de qualquer
inddstria. Na mesma linha, Herbert e Deresky (1987) definem uma tipologia de
estratégias genéricas como uma categorizacdo ampla de escolhas estratégicas,
aplicaveis em qualquer inddstria, de qualquer tipo ou tamanho.

Dentro desta perspectiva, a utilizacdo de tipologias de estratégias genéricas
fornece ao pesquisador um sistema de classificagdo capaz de facilitar o trabalho
de identificacdo de estratégias por meio da andlise das suas posturas ou métodos
competitivos. Considerando o arcabougo tedrico sobre o qual as tipologias
genéricas foram desenvolvidas pelos seus autores, a identificacio de grupos
estratégicos pode ser associada aos tipos estratégicos de uma determinada
tipologia fornecendo ao processo de formacdo de grupos maior consisténcia
tedrica.

De acordo com Chrisman et al (1988), um sistema de classificacdo deve ter
como objetivos diferenciar, generalizar, identificar e recuperar de informagdes.
Tal qual qualquer sistema de classificagdo, uma tipologia de estratégias genéricas
deve ser composta de tipos estratégicos que atendem a pré-requisitos que
garantam a qualidade da organizacdo proposta. Os grupos estratégicos formados
devem ser mutuamente exclusivos (uma dada estratégia deve ser associada a um e
somente um grupo estratégico), possuir homogeneidade interna (estratégias
associadas a um grupo devem ser similares entre si e diferentes daquelas
associadas a outros grupos da tipologia), ser exaustivos (a tipologia deve ser capaz
de classificar qualquer estratégia existente), estdvel (uma vez classificada de

acordo com os tipos estratégicos da tipologia uma empresa ndo sofreria
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reclassificacdes caso outras ferramentas e dados fossem usados para analisar o
posicionamento estratégico da mesma em um determinado periodo) e deve possuir
denominacdo relevante (o nome do grupo estratégico deve ser representativo das
suas principais caracteristicas e ndo gerar ambigiiidade com a denominagao dada a
outros grupos comumente usados na literatura especifica ou na prépria tipologia
estudada).

Nesta secdo serdo apresentadas quatro tipologias genéricas, as tipologias
formuladas por Porter (1980), Mintzberg (1988), Abell (1980) e Chrisman (1988),
sendo que esta tultima, cujos conceitos abordam elemento das trés primeiras, serd
utilizada neste trabalho para a formagdo dos grupos estratégicos na industria do

petréleo.
Tipologia de Porter

De acordo com Porter (1980), existem dois tipos bdsicos de vantagem
competitiva que uma empresa pode possuir que sdo lideranga em baixo custo e
diferenciacdo. Ao combinar os dois tipos bdsicos de vantagem competitiva com
uma outra varidvel, o escopo de atuacdo da empresa, Porter (1980) criou aquela
que ainda hoje € a mais conhecida tipologia, formada por trés tipos estratégicos
genéricos que sdo lideranca em custo, lideranca em diferenciacdo e enfoque, este
ultimo com duas variantes, enfoque com custo baixo e enfoque com diferenciacao,

apresentadas na Figura 3.

METODO COMPETITIVO
Baixo Custo Diferenciacao
e 3 Lid
= ol ideranca em . L
8 = E Custo Diferenciacao
QW
Qo o
w (E) o Enfoque em Enfoque em
o E Custo Diferenciacao

Figura 3 — Estratégias Genéricas de Porter (1980)

Uma empresa que adota uma estratégia de lideranca em custos concentra
seus esforcos em possuir o menor custo de produgcdo entre todos os seus

competidores no ambito de toda a indudstria. Segundo Porter (1980), caso a
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lideranca em custo fosse compartilhada por mais de uma empresa, haveria uma
tendéncia dessas empresas a utilizarem pre¢o como arma competitiva criando um
ambiente propicio a guerra de precos onde o valor econdmico criado seria
repassado ao mercado com baixo de nivel de apropriacdo de valor econdmico
(lucro) por parte das empresas.

As principais fontes de vantagem competitiva em custo sdo economias de
escala, progressao na curva de aprendizado, acesso diferenciado aos fatores de
producdo e tecnologia.

Na primeira, a empresa, em funcdo da escala das suas atividades, pode
investir em equipamentos de producdo especializados que reduzam o custo
unitario dos produtos a serem vendidos. Ela pode ter também os seus custos
corporativos, principalmente os custos fixos, reduzidos em uma base unitaria.

Na segunda, em fun¢do do volume acumulado de produgdo, a empresa pode
conseguir, ao longo do tempo, reduzir os seus custos de producdo em fungdo da
experiéncia dos seus funciondrios e gerentes no desenvolvimento das suas
atividades.

Na terceira, ao ter acesso a matérias prima, mao de obra diferenciada ou
canais de distribuicdo geograficamente mais bem posicionados, uma empresa
pode desenvolver vantagens de custo expressivas, vantagem essas dificilmente
superadas pelos seus concorrentes.

E na quarta, ao desenvolver tecnologia especifica, uma empresa pode usa-la
para desempenhar as mesmas atividades da cadeia produtiva dos seus
concorrentes de forma mais eficiente, desenvolvendo assim uma estrutura de
custos menos onerosa do que a das demais empresas do mercado.

Segundo Barney (2007), dos fatores apresentados acima, acesso diferenciado
a fatores de producdo e tecnologia especializada sdo aqueles mais capazes de
gerar vantagem competitiva sustentdvel uma vez que sdo valorosos, raros € mais
dificeis (custosos) de serem copiados ou imitados.

Ao alcangar a lideranca em custos, uma empresa passa a possuir um
importante posicionamento mercadoldgico que lhe proporciona a oportunidade de
mitigar as cinco ameagas existentes na estrutura da indudstria. A ameaca dos
fornecedores pode ser combatida com o poder de mercado da empresa que, a
depender da importancia do volume das suas compras no portfélio do vendedor,

pode forc¢a-lo a praticar precos mais atrativos. Mesmo quando ndo tem tal poder,
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uma empresa lider de custo tem mais condi¢des de absorver um aumento de
precos dos fornecedores do que os seus concorrentes. A escala das operagdes de
uma empresa lider de custo também é uma importante vantagem em relacdo a
ameaca dos compradores uma vez que, a depender do nivel de consolidacdo da
industria e da sua participagdo de mercado na mesma, o comprador teria poucas
opg¢oes de fornecedores. A ameaca de novos entrantes também € mitigada quando
uma empresa ¢ lider de custo porque estes precisariam fazer investimentos
expressivos para desenvolverem as mesmas vantagens competitivas, podendo até
mesmo nunca atingi-las. A ameaca da rivalidade poderia ser combatida através de
paridade de precos com lucros superiores ou precos mais baixos com maior
participacdo de mercado, a depender da sensibilidade a precos dos compradores. E
a ameaga dos substitutos, por sua vez, poderia ser combatida com preg¢os mais
competitivos uma vez que o poder dos substitutos depende da referéncia de precos
que ele cria em relagcdo ao produto que estd sendo comercializado.

Apesar da robustez do tipo estratégico apresentado, uma empresa que adota
uma estratégia de lideranca em custos pode ser surpreendida de diferentes
maneiras. Ela pode ser parcialmente imitada na sua vantagem em custos € ter a
sua fatia de mercado reduzida a um percentual que inviabilize a sua estratégia.
Pode também, ao voltar seus esforcos a matriz de custos, ndo perceber ou nao
conseguir ser agil o suficiente para reagir as mudancas de preferéncias dos
consumidores e perder competitividade por ter um produto que, mesmo sendo
barato, ndo € atrativo ao mercado. Finalmente, empresas concorrentes podem
especializar-se em servir com custos mais baixos um dos segmentos do mercado e
reduzir a participagdo da empresa lider em custo.

Segundo Porter (1980), uma empresa que adota uma estratégia de
diferenciacdo procura aumentar a intencdo do cliente em pagar mais pelo seu
produto através da distingdo dos seus atributos em relacdo aos produtos da
concorréncia. Ela procurara oferecer um produto cujas caracteristicas sejam
consideradas ou percebidas como diferenciadas pelos seus clientes. Na busca da
diferenciacdo, uma empresa pode incorrer em despesas superiores desde que crie
maior valor econdmico do que os seus concorrentes, ou seja, desde que o
diferencial do valor dos beneficios e dos custos dos produtos seja maior do que o
da concorréncia. Adotar uma estratégia de diferenciacdo nao quer dizer que a

empresa ndo busque reducao de custos. No entanto, ela ndo o fard se esta reducao
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comprometer os fatores de diferenciacdo nos quais se baseia para comercializar os
seus produtos.

Cabe a ressaltar que a diferenciacdo nao se limita apenas as caracteristicas
fisicas do produto, podendo a mesma ser desenvolvida através de produtos e
servicos agregados. Dentro desta perspectiva, € possivel alcancar diferenciacdo
mesmo em produtos considerados commodities. Levitt (1980) desenvolveu o
conceito de produto expandido, segundo o qual, ao produto propriamente dito
(produto bdsico) € possivel adicionar camadas de beneficios na forma de novos
atributos gerando o que ele chamou de produto esperado, produto expandido e
produto potencial. Para definir produto esperado, Levitt considerou atributos
relacionados ao nivel de servico inerente a comercializacdo, tais como
disponibilidade, pontualidade na entrega, qualidade e atendimento. Para definir
produto expandido, Levitt considerou produtos e servigos correlacionados ao
produto bésico que aumentariam o contetido da oferta e proporcionariam a criagdo
de valor adicional para o cliente. E para definir produto potencial, Levitt
considerou a possibilidade de incrementar a oferta com novos atributos ainda nao
explorados pelo mercado.

De acordo com Porter (1980), ao contrario da lideranca em custo que sé
pode ser alcancada por apenas uma empresa na inddstria, o sucesso de uma
estratégia de diferenciagdo ndo requer que outras empresas nao pratiquem com
sucesso estratégias de diferenciacdo, desde que a diferenciacdo perseguida pelas
empresas concorrentes seja obtida em bases diferentes, que diferentes atributos
sejam explorados de modo que o mercado perceba os produtos ofertados como
diferenciados e ndo como similares entre si.

De acordo com Barney (2007), uma empresa pode desenvolver uma
estratégia de diferenciacdo focando diretamente nos atributos dos seus produtos e
servigos, no relacionamento com os seus clientes ou através de arranjos entre
areas funcionais internas ou externas as empresas. A diferenciagao por atributos é
obtida por meio do desenvolvimento de novas funcionalidades, do incremento da
complexidade do produto, do momento da introducdo no mercado do novo
produto (principalmente em industrias emergentes) € da localizacdo da oferta. A
diferenciacdo por relacionamento com clientes é obtida por meio da customizacao
dos produtos de acordo com as preferéncias dos diferentes segmentos do mercado,

de atividades de marketing e do fortalecimento da marca. J4 a diferenciagdo por
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arranjos, esta € obtida por meio da cooperacao entre unidades funcionais dentro da
empresa, por meio da cooperacdo entre empresas, por meio da criagdo de um mix
de produtos, por meio de canais de distribuicao e por meio de servicos de suporte.

Ao desenvolver com sucesso uma estratégia de diferenciacdo, uma empresa
pode enfrentar as ameacas do seu ambiente de forma a mitigé-las e preservar parte
do valor econdmico criado de modo a obter uma rentabilidade satisfatéria. Para os
novos entrantes, os custos de entrada passam a ser maiores uma vez que, para
concorrer na mesma base de diferenciagdo existente no mercado, eles terdo que
desenvolver produtos com o mesmo nivel de diferenciacdo daqueles praticados
pelos atuais concorrentes. A ameaca da rivalidade passa a ser apenas no ambito de
empresas que produzem produtos com algum grau de similaridade com os
produtos da empresa, grau esse atenuado quanto maior for a diferenciacdo
alcancada. A ameaca dos substitutos, por sua vez, tende a ser reduzida se a
diferenciacdo obtida esteja atendendo as expectativas do seu publico alvo, o que
dificulta a substituicdo. J4 a ameaga dos fornecedores, esta pode ser mitigada
através de repasse de aumento de custos aos clientes uma vez que produtos
diferenciados oferecem aos seus compradores maior dificuldade de comparacao
de precos. A ameaca dos compradores, diante de uma oferta diferenciada, fica
reduzida em funcao da singularidade da mesma.

Segundo Barney (2007), dos fatores de diferenciacdo apresentados acima,
reputacdo da empresa, a complexidade na gestdo do canal de distribuicao, arranjos
internos entre areas funcionais e niveis elevados de servicos e suporte sdo aqueles
mais capazes de gerar vantagem competitiva sustentivel uma vez que sdo
valorosos, raros e mais dificeis (custosos) de serem copiados ou imitados. De
forma geral, diferenciacdo estd relacionada com a capacidade das empresas de
serem criativas, inovarem no conjunto de beneficios oferecidos e manterem-se
sempre a frente da concorréncia e das demais empresas que, a procura de
benchmark setorial, tendem, a médio ou longo prazo, copiar a diferenciacio
tornando-a menos rara e valorosa aos olhos dos consumidores.

A estratégia genérica de diferenciacdo também oferece riscos. Ao
desenvolver um produto diferenciado, elevando o nivel dos atributos da sua oferta,
a empresa pode vir a ser obrigada, para remunerar seus investimentos, a cobrar um
preco prémio que o mercado ndo esteja disposto a pagar obrigando-a reduzir sua

expectativa de faturamento. Outro risco € a possibilidade do mercado, ao longo do
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tempo, passar a ndao valorizar os atributos em que a empresa se diferenciou
obrigando-a a alterar a base de diferenciacdo, alteracdo essa que pode ser custosa
ou nao bem sucedida. Finalmente, empresas concorrentes podem especializar-se
em servir de forma diferenciada a um dos segmentos do mercado e reduzir a
participacdo da empresa lider em diferenciagdo.

O terceiro tipo estratégico da tipologia de Porter (1980) é o enfoque.
Empresas que optam por uma estratégia de enfoque sdo aqueles que escolhem um
segmento de clientes para atender com seus produtos e servicos ao invés de
atender todo o mercado. A légica por trds de uma estratégia de enfoque € que uma
empresa, ao concentrar seus esforcos no desenvolvimento de uma oferta
direcionada para as necessidades especificas de um grupo de clientes, podera
satisfazé-los de forma mais eficiente do que aquelas cujo escopo de atuagdo amplo
exige o desenvolvimento de uma oferta de beneficios mais genéricos capaz de
agradar um grupo mais amplo de cliente sem, no entanto, satisfazer suas
necessidades da mesma forma que uma empresa focada em um determinado
grupo.

De acordo com Porter (1980), ao optar para uma estratégia de enfoque, uma
empresa pode desenvolver tanto uma vantagem competitiva em custos como em
diferenciacdo. Ela ndo serd lider do seu mercado mas poderd criar, para um
determinado segmento, maior valor econdmico do que a concorréncia. Ela podera
desenvolver eficiéncias de custos ao otimizar a sua cadeia de atividades de forma
a eliminar gastos desnecessarios rebaixando a oferta de atributos ndo valorizados
para os clientes daquele segmento e desenvolvendo processos produtivos mais
adequados a sua proposta de valor. Por outro lado, ela poderd elevar a oferta de
atributos valorizados para os clientes do seu segmento de atuacdo e obter um
maior grau de diferenciacdo em relacdo a concorréncia. Podemos considerar que o
terceiro tipo estratégico de Porter sdo, na prética, duas estratégias distintas de
enfoque, uma baseada em diferenciagdo e outra em baixo custo que diferem das
duas primeiras por ndo buscarem a lideranca de mercado e sim a maximizacgao dos
seus resultados atendendo a um determinado nicho de clientes. E importante, no
entanto, que o escopo seja suficientemente amplo para que a empresa possa obter
retorno satisfatorio, condi¢do essa essencial para o desenvolvimento de uma

estratégia de enfoque.
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A definicdo do escopo de atuacdo pode ser feita através de diferentes
dimensdes. Os escopos podem ser de natureza geografica, onde regides diferentes
demandariam ofertas diferenciadas, oportunidade de diferenciacdo essa explorada
que seria explorada pela empresa ao desenvolver seus produtos e servigos.
Escopos podem ser definidos também através do canal de distribuicdo usado
(direto ou através de revendedores), do tipo de clientes (de acordo com as suas
preferéncias de consumo), do momento de compra, do momento de consumo, das
linhas de produtos, entre outros, de acordo com a criatividade dos estrategistas na
identificacdo de possibilidade de segmentacdo do mercado.

De acordo com Porter (1980), uma estratégia de enfoque também oferece
riscos. No caso de se adotar uma estratégia de enfoque com custos, uma empresa
lider de custo que atue em escopo amplo pode obter uma vantagem de custos
significativa a ponto de atingir um nivel de penetracdo em todos os segmentos do
mercado e ser mais competitiva. No caso de se adotar uma estratégia de enfoque
com diferenciagdo, as preferéncias do nicho de mercado escolhido podem mudar e
se aproximarem da oferta de uma empresa que pratique diferenciacdo em escopo
amplo ou, em movimento inverso, o lider em diferenciagdo pode ampliar o nivel
dos seus atributos o suficiente para neutralizar a vantagem competitiva obtida por
uma estratégia de enfoque com diferenciacdo. E finalmente, a empresa pode ser
surpreendida por uma outra empresa que descubra, dentro do seu segmento, um
subconjunto de clientes grande o suficiente para focar a sua prépria estratégia,
tomar parte do mercado e reduzir significativamente a sua rentabilidade.

Segundo Porter (1980), uma empresa que ndo adotasse nenhuma das
estratégias apresentadas acima ou tentasse adotar duas ou mais estratégias ao
mesmo tempo estariam fadada a ter baixa lucratividade, apresentando-se como
empresa ambigua, tanto no seu posicionamento estratégico como internamente,
dada a necessidade de arranjos organizacionais especificos para implementar cada
um dos tipos estratégicos. Porter chamou esse grupo de empresas de “presas no
meio” (stuck in the middle) e considerou que a falta de posicionamento estratégico
claro dessas empresas representa um risco para a lucratividade das mesmas uma
vez que estas estariam dando sinais conflitantes ao mercado, a sua for¢a de
trabalho e buscando o desenvolvimento de vantagens competitivas conflitantes
que terminariam por mitigar a capacidade da empresa em desenvolver valor

econOmico em uma base consistente.
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Tipologia de Mintzberg

De acordo com Mintzberg (1988), a estratégia genérica de Porter de enfoque
diferencia-se das demais uma vez que a mesma estd relaciona a uma decisdao de
onde competir e ndo de como competir. As duas demais descrevem aspectos da
firma, a primeira como esta diferencia seus produtos e servigos e a segunda a sua
tendéncia em reducdo continua de custos.

Segundo o autor,“como” e “onde” competir definiriam duas dimensdes de
uma estratégia genérica (como se diferenciar e onde competir) e em ambas bases
poderiam-se desenvolver tipologias concisas de estratégias.

Considerando a dimensdo escopo (onde competir), as estratégias podem ser
estreitas ou amplas e terem diferentes graus de segmentacdo. Com relacdo aos
graus de diferenciacdo, Mintzberg chamou de desegmentacdo a estratégia onde
um mesmo produto € oferecido a todo o mercado que € visto como um grande e
unico segmento de escopo amplo. Estratégias de segmentacdo seriam aquelas
onde as empresas optam por servir grupos de clientes de forma diferente, podendo
tentar atingir todos os segmentos ou selecionar um subconjunto de segmentos
como alvo. Estratégias de nicho seriam estratégias onde as empresas optam por
servir a um unico segmento e especializam-se nele para desenvolverem as suas
vantagens competitivas. Estratégias de customizacdo, por sua vez, seriam
estratégias onde os produtos seriam adaptados as preferéncias dos clientes,
atendendo as preferéncias de subsegmentos do mercado, ou até mesmo
preferéncias individuais dos clientes.

No que tange a dimensdo diferenciacdo (como competir), por sua vez,
Mintzberg considera que defini-la, como o fez Porter, através de uma unica
estratégia genérica ndo permite a classificacdo dos diferentes tipos de
diferenciacdo possiveis de serem desenvolvidos por uma empresa. Para Mintzberg
uma empresa essencialmente se distingue em um ambiente competitivo de alguma
maneira, sendo essa a base fundamental de qualquer estratégia de negdcio. Os
principais critérios de diferenciacdo da tipologia de Mintzberg sdo preco,
qualidade, projeto, suporte, imagem e a nao-diferenciacdo, conforme apresentado

na Figura 4.
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Figura 4 — Estratégias Genéricas de Mintzberg

Para Mintzberg, a busca pela lideranca de custos por si s6 nao constitui-se
uma estratégia genérica dado que, caso ndo esteja associada a uma politica de
baixo preco, ela ndo gerard vantagem competitiva para a empresa uma vez que
esta ndo entregard ao mercado parte do valor econdmico criado em relacdo a
concorréncia e ainda podera cair em desvantagem competitiva ao reduzir o nivel
dos atributos oferecidos na busca da redu¢do de custos. Nesta linha, uma
vantagem de custo s6 faria sentido no ambito de uma estratégia de diferenciacio
por preco, onde o preco mais baixo do que o da concorréncia funcionaria como
um atributo diferenciador. Todo o resto sendo igual ou aproximadamente igual, o
comprador optaria pelo produto de preco mais baixo, preco baixo esse que
compensaria o vendedor com volume de vendas maiores.

A diferenciacdo por qualidade € aquela obtida quando os produtos da
empresa, apesar de ndo desempenharem nenhuma funcdo diferente daqueles
comercializados pela concorréncia, o fazem melhor, com mais confiabilidade,
durabilidade e/ou desempenho superior. Um produto confidvel é aquele que nao
apresenta defeitos. Um produto durdvel é aquele que permanece nesta condi¢ao
(sem defeitos) por mais tempo, enquanto que um produto de desempenho superior
€ aquele gera o beneficio esperado pelo cliente de forma mais eficiente, rapida ou
melhor.

A diferenciacdo por projeto € aquela obtida por um produto efetivamente
diferente tanto na forma quanto no que se propde a oferecer de beneficios. Neste
caso, a depender do nivel de diferenciacdo obtido, pode-se cair numa situacio de
redefinicdo da prépria industria dado que a dissimilaridade obtida no produto

projetado em relagc@o a sua concorréncia pode enfraquecer a influéncia que o seu
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posicionamento mercadolégico causaria nos demais, enfraquecimento esse que
iria de encontro com o conceito de industria apresentado anteriormente.

A diferenciacdo por suporte acontece quando esta € obtida por meio de
alguma coisa que € entregue associada ao produto, mais especificamente um
servigo periférico que pode ser um servigco de pds-venda, de manutencdo ou até
mesmo acessOrio opcional ao seu uso. A diferenciacdo por suporte estd
relacionada com ao conceito de produto expandido de Levitt (1980) apresentado
anteriormente onde camadas de atributos sdo acrescentados ao produto bdsico
modificando o conjunto de beneficios oferecidos.

A diferencia¢do por imagem, por sua vez, € obtida quando a percepcao de
valor do cliente em relagcdo a produtos idénticos € modificada através de uma
propaganda, de uma comunicacdo de valor mais eficiente que faz com que ele
considere o produto mais adequado para o seu consumo. A diferenciacdo por
imagem pode acontecer também por meio de modificacdes superficiais no
produto, modificacdes essas que nao ocorrem a nivel de projeto mas que
modificam a inten¢ao de compra do cliente.

Mintzberg considera também, como um tipo estratégico, a nao
diferenciacdo. Havendo espaco no mercado, uma empresa pode decidir,
deliberadamente, fazer uma cépia dos atributos de produtos oferecidos no
mercado ou desenvolver algo que ndo apresente nenhuma diferenciagdo em
relacdo ao mercado. Para uma estratégia desta natureza ser bem sucedida, €
preciso que haja espago o suficiente no mercado para produtos similares uma vez
que estes irdo competir na satisfacdo das mesmas preferéncias do mercado.

De acordo com Mintzberg (1988), as estratégias de diferenciacdo listadas na
sua tipologia sdo baseadas em elos especificos da cadeia de atividades de uma
empresa, definindo aquelas que seriam as atividades estratégicas dentro da sua
proposta competitiva. Uma estratégia de diferenciacdo por preco exige que a
atividade de compra e que os processos produtivos sejam mais eficientes do que
os da concorréncia para que a empresa consiga criar mais valor econdomico através
da reducdo de custo. J4 uma estratégia de diferenciacdo por imagem requer mais
eficiéncia no composto de marketing, principalmente em propaganda e
distribuicdo, enquanto que diferenciacdo por projeto e por qualidade exigem

maiores esforcos em pesquisa e desenvolvimento de produtos.
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Tipologia de Abell

Abell (1980) propds uma tipologia que, apesar de nao enfatizar a natureza da
vantagem competitiva dos seus tipos estratégicos, aborda um importante aspecto a
ser considerado em um sistema de classificacdo que € a forma com que uma
empresa se comporta nos seus diferentes segmentos de atuacdo. Ao contrdrio da
tipologia de Porter (1980) onde uma empresa que adota uma estratégia de
lideranga em custo ou lideranga em diferenciacdo atua de forma homogénea em
todo o mercado e mesmo aquelas que optam por uma estratégia de enfoque o
fazem através do mesmo método competitivo nos segmentos que compde O seu
escopo de atuacdo, a tipologia de Abell considera a possibilidade de uma atuacao
diferenciada por segmento, ou seja, uma empresa poderia adotar uma estratégia de
diferenciacdo especifica em um segmento e optar por se diferenciar em um outro
segmento através de uma estratégia distinta do primeiro.

Basicamente, Abell (1980) prop6s uma tipologia de trés tipos estratégicos
que sao diferenciacdo, sem diferenciacdo e enfoque, conforme apresentado na
Figura 5. De acordo com Abell, ao adotar uma estratégia de diferenciagdo, uma
empresa estaria atuando em um escopo amplo por meio de diferentes métodos
competitivos disponiveis, utilizando os seus recursos e competéncias que melhor
se ajustasse nos diferentes ambientes competitivos de cada segmento. J4 uma
estratégia sem diferenciacdo seria aquela onde a empresa atuaria de forma similar
em todos os segmentos utilizando, em todos os ambientes competitivos, 0s seus
recursos e competéncias de forma indistinta. Em uma estratégia de enfoque, por
sua vez, dado o escopo restrito de atuagdo, ndo haveria, por defini¢ao, espago para

diferenciacdo por segmento.

VANTAGEM COMPETITIVA POR SEGMENTO

Sim Nao

Com Diferenciacao Sem Diferenciacao

Enfoque

ESCOPO
COMPETITIVO

Estreito | Amplo

Figura 5 — Estratégias Genéricas de Abell (1980)
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Segundo Abell (1980), escopo e diferenciacdo podem ser entendidos através
de trés dimensdes que sdo grupos de clientes, grupos de funcio e tecnologia. As
duas primeiras dimensdes referem-se a definicio de escopo na qual segmentos
podem ser definidos através de tipos de clientes com caracteristicas diferentes
cujas demandas a empresa tentaria atender através da satisfacdo de uma ou mais
necessidades ou podem ser definidos através de tipos de funcdes ou necessidades
distintas dos clientes, as quais a empresa escolheria para atender, independente do
grupo de clientes. Tecnologia, por sua vez, refere-se aos recursos e competéncias
utilizados na busca da vantagem competitiva que funcionaria como base de
diferenciacdo de atuacdo nos diferentes segmentos.

Conforme dito anteriormente, Abell (1980), apesar de acrescentar um
importante aspecto na sua tipologia que € a atuacdo diferenciada por segmento,
aspecto esse muito importante para a classificacdo das estratégias adotadas por
empresas de grande porte que atuam em diferentes segmentos, ndo identifica o
tipo de vantagem competitiva utilizada em cada segmento. Ao contrdrio da
tipologia de Porter que explicita através de duas das suas estratégias genéricas
(diferenciacdo e baixo custo) a vantagem competitiva explorada e da tipologia de
Mintzberg que o faz de forma mais detalhada através de varios tipos de
diferenciacdo, a tipologia de Abell ndo aborda esta questao, deixando assim aberta
a possibilidade de empresas com estratégias significativamente distintas serem
agrupadas em um mesmo tipo estratégico o que dificultaria a andlise do
comportamento das mesmas dentro de uma perspectiva de grupo estratégico.

Outra questdo a ser ressaltada em relacdo a tipologia de Abell (1980) € a
denominagdo de “diferenciacdo” para uma estratégia segmentada diferenciada e o
uso do termo “‘sem diferenciacdo” para uma estratégia de escopo amplo que nao
adota segmentacdo, muito menos segmentacdo diferenciada. O termo
diferenciacdo, na maneira como ¢ amplamente usado na literatura, geralmente é
associado a forma como uma empresa diferencia os seus produtos dentro de um

mercado e ndo a forma como ela atua em segmentos diferentes.

Tipologia de Chrisman et al

De acordo com Chrisman et al (1988), as tipologias de Porter (1980) e Abell

(1980) apresentam fragilidades, a primeira por ndo considerar a possibilidade de
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utilizacdo de diferentes métodos competitivos em diferentes segmentos e a
segunda por ndo garantir a homogeneidade interna dos grupos ao nado identificar
os tipos de vantagens competitivas utilizados pelas empresas. Tendo em vista
essas consideracdes, a tipologia proposta por Chrisman et al (1988) aborda trés
dimensdes estratégicas, enfatizadas isoladamente pelos autores até aqui
apresentados, reunindo-as em um mesmo sistema de classificacdo, que sdo
escopo, método competitivo e diferenciacdo por segmento.

A tipologia proposta utiliza a mesma consideragao feita por Abell (1980)
para definir a forma de atuacdo da empresa em diferentes segmentos. A
denominacdo de “diferenciacdo” utilizada por Abell (1980), no entanto, é
modificada para “diferenciacdo por segmento”. Considerando as possibilidades de
diferenciacdo por segmento (existentes ou nao), de escopo (amplo e restrito),
quatro tipos estratégicos sao identificados, tipos esses denominados por Chrisman
et al (1988) de diferenciacio por segmento em massa, diferenciacdo por segmento
com foco, sem diferenciacdo por segmento em massa e sem diferenciacdo por
segmento com foco. Empresas que atuam de forma diferenciada em diferentes
segmentos podem fazé-lo em um escopo amplo, abrangendo uma fatia expressiva
do mercado ou pode fazé-lo com uma atuagdo restrita a poucos segmentos ao
passo que empresas que ndo utilizam vantagens competitivas de forma
diferenciada, podem fazé-lo em todo mercado ou em um ou mais segmentos que
atuar.

Cabe ressaltar aqui que, apesar de se tratar de uma estratégia de escopo
restrito, a estratégia de diferenciacdo por segmento com foco exige que a empresa
atue em mais de um segmento, caso contrario a mesma seria invidvel. Uma das
criticas que os proprios autores fazem ao seu modelo € justamente a possibilidade
de detalhamento de niveis de escopo além dos dois utilizados, amplo e restrito,
bem como a base sob a qual estes sdo definidos que poderia ser, por exemplo,
produto, cliente ou mercado.

Uma vez apresentadas as quatro possibilidades de combinacdes entre escopo
e diferenciacdo por segmento apresentadas acima, a terceira dimensdo proposta
por Chrisman et al (1988), o método competitivo utilizado pela empresa para
obter vantagem competitiva, é incorporado a tipologia ao se considerarem o
conjunto de quatro métodos proposto pelos autores que sdo diferenciacdo,

custo/preco, utilidade e nenhuma.
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Diferenciacdo, na tipologia proposta, é similar aquela definida por Porter
(1980) e detalhada por Mintzberg, onde a empresa adotaria como estratégia a
incorporagcdo de novos atributos ou a elevacdo do nivel dos atributos existentes
nos seus produtos em relagdo aos da concorréncia para obter vantagem
competitiva.

Tal qual Mintzberg (1988), Chrisman et al (1988) consideraram que uma
posic@o de baixo custo por si s6 ndo geraria vantagem competitiva a menos que
esta fosse traduzida em baixo custo para o cliente ou para controlar niveis de
preco. Fazendo um paralelo entre as duas tipologias, custo/preco de Crismam
corresponde ao mesmo método competitivo utilizado na estratégia de
diferenciacdo por preco de Mintzberg.

A estratégia de utilidade proposta por Chrisman et al (1988), no entanto, ndao
encontra paralelo na classificacdo dos autores até aqui apresentados. Chrisman et
al (1988) consideram que eliminando ou reduzindo beneficios que os clientes
valorizam menos, pode-se desenvolver vantagens de custos em produtos que,
apesar da reducdo do nivel de beneficios, ainda seriam diferenciados uma vez que
atendem aos atributos considerados relevantes ao mercado ao qual se destinam. A
estratégia de utilidade poderia ser denominada como uma estratégia de custo x
beneficio, onde empresas que a adotasse conciliariam duas vantagens
competitivas para criar mais valor econdmico em rela¢do a concorréncia.

A quebra do paradigma proposto por Porter (1980) de que estratégias de
lideranca em custo e diferenciacdo em um mesmo segmento de mercado seriam
mutuamente exclusivas e de que se uma empresa as perseguisse ficaria presa no
meio entre as duas estratégias em func¢do da inconsisténcia do posicionamento
mercadolégico e das dificuldades de se obter arranjos organizacionais internos
para executa-las tém sido objeto do estudo de diversos autores.

De acordo com Hill (1988), a implementacio de uma estratégia de
diferenciacdo tem como conseqii€ncia, em um primeiro momento, o aumento de
custo unitdrio dos produtos. No entanto, caso a diferenciacdo adotada tenha
impacto na demanda e gere ganhos expressivos de volumes, os custos tendem a
cair em funcdo de economias de escala, economias de escopo (caso a
diferenciac@o proposta tenha, como uma das suas bases, a ampliacdo da linha de
produtos) e ganhos com aprendizagem. A depender da forma como os fatores

acima apresentados afetam os custos de producdo e do impacto que a
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diferenciagdo tera sobre a demanda em termos de aumento do volume de vendas,
uma posi¢cdo de custo baixo e diferenciagdo pode ser alcancada. Hill argumenta
que o impacto da diferenciacdo sobre a demanda depende, entre outros fatores, da
habilidade com que a empresa diferencia os seus produtos, da natureza da
competicdo na industria que determina a importancia do fator preco e do nivel de
fidelizagdo dos consumidores em relacao as ofertas dos seus fornecedores.

Finalmente, Chrisman et al (1988) consideram, tal qual Mintzberg (1988) na
sua tipologia e ao contrdrio do pensamento de Porter (1980), que empresas que
atuam sem um método competitivo definido podem obter sucesso ao servir ao
excesso de demanda existente em uma industria, tendo como mérito unico, talvez,
aproveitar a oportunidade de estar no lugar certo e na hora certa.

Considerando as quatro combinacdes de escopo e diferenciacio por
segmento e os quatro métodos competitivos apresentados acima, a tipologia de
proposta por Chrisman et al (1988) forma um conjunto de 16 tipos estratégicos

conforme Figura 6.

DIFERENTES TIPOS
de métodos
competitivos em
diferentes segmentos
de mercado

Segmento

A . ESCOPO COMPETITIVO
ISI(I;FE Féi’éﬂéﬁ?g METODO COMPETITIVO
Amplo Estreito
Custo/Preco com Enfoque Custo/Preco
Custo/Prego Diferenciacdo por | com Diferenciagéo por
Segmentacao Segmento
L Utilidade com Enfoque em Utilidade
Com utilizagao de Utilidade Diferenciacdo por | com Diferenciagéo por

Segmento

Diferenciagao

Diferenciagao com
Diferenciagao por

Enfoque em
Diferenciacao com
Diferenciacao por

Mercado Amplo

Segmento Segmento
Nenhuma XXXXX XXXXX
Custo/Preco em Enfoque em
Custo/Prego Mercado Amplo Custo/Preco
Com utilizagao do Utilidade Utilidade em Mercado Enfoque em Utilidade
MESMO TIPO de Amplo
método competitivo
em diferentes
segmentos de Diferenciacéo Diferenciagdo em Enfoque em
mercado ¢ Mercado Amplo Diferenciacao
Nenhuma Sem Vantagem em Enfoque sem

Vantagem

Figura 6 — Estratégias Genéricas de Chrisman et al (1988)
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No entanto, as combinagdes entre os tipos com diferenciagdo por segmento e
sem método competitivo sdo contraditérias ja que sem utilizar métodos
competitivos uma empresa ndo tem como diferenciar sua atuacdo em diferentes
segmentos, tanto no caso do escopo amplo como no caso do escopo restrito. Ou
seja, a empresa usaria métodos competitivos inexistentes em diferentes
segmentos. Essas duas categorias sdo inconsistentes e foram excluidas da
tipologia.

Ao analisarem a tipologia por eles proposta, Chrisman et al (1988) a
consideraram mutuamente exclusiva, coletivamente exaustiva € com mais
homogeneidade interna do que aquela proposta por Porter (1980). No entanto, em
comparacao com o detalhamento proposto por Mintzberg (1988), percebe-se que
falta a tipologia de Chrisman um maior refinamento em relacdo a natureza das
vantagens competitivas de diferenciacdo (qualidade, suporte, projeto, etc)
utilizadas, refinamento este que daria, aos tipos estratégicos, um grau maior de

homogeneidade interna.

2.4. Desempenho

Conforme apresentado nas se¢des anteriores, o objetivo do gerenciamento
estratégico das empresas €, através de um posicionamento adequado dentro da
industria, obter desempenho superior de forma sustentivel. A mensuracio de
desempenho, no entanto, requer métrica adequada dado o cardter
multidimensional do conceito a ser medido.

Segundo Chakravarthy (1986), a medicdo de desempenho deve espelhar a
eficiéncia do posicionamento da empresa na indudstria e propiciar, aos seus
administradores, uma referéncia sobre a qualidade das suas decisdes. Alguns
autores, entre eles o proprio Chakravarthy, consideram que, em virtude dos
diversos aspectos envolvidos, a medicao de desempenho pode ser feita por meio
de indicadores compostos que integram multiplas medi¢des das diferentes
dimensdes envolvidas.

De acordo com Barney (2007), uma empresa apresenta desempenho superior

quando consegue criar mais valor econdmico do que os seus concorrentes. Apesar
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da simplicidade da definicdo de desempenho apresentada, esta se mostra pouco
priatica uma vez que valor econdmico, definido pela diferenca do valor dos
beneficios criados para o cliente e os custos de produgdo incorridos, € um conceito
de dificil medicao, principalmente no que tange ao valor dos beneficios criados
dado que estes envolvem a percepcdo do cliente em relagdo aos atributos do
produto ofertado. Barney classifica as medidas de desempenho mais comuns em
quatro grupos que sdo quocientes de lucratividade, quocientes de liquidez,
quocientes de alavancagem e quocientes de atividade operacional.

O primeiro grupo € formado por indicadores que representam a relacao entre
uma medida de lucratividade no numerador e uma medida relacionada a um
montante de ativos no denominador. Sdo eles Retorno sobre Ativos (ROA),
Retorno sobre Capital Préprio (ROE), Margem Bruta, Ganhos por Ac¢do, Preco
por Acdo e Fluxo de Caixa por Acdo.

O segundo grupo € formado por indicadores que representam a capacidade
da firma em pagar seus compromissos financeiros de curto prazo, entre eles, a
Liquidez Corrente (ativos correntes sobre passivos correntes) e Liquidez Seca
(ativo corrente menos estoque sobre passivos correntes).

Ja o terceiro grupo, este é formado por indicadores que representam o nivel
de endividamento da empresa. Como exemplo podemos citar as razdes entre
Divida e Ativo, entre Divida e Capital Préprio e entre Divida e Fluxo de Caixa.

Finalmente, o quarto grupo é formado por indicadores que representam o
nivel de atividade operacional da firma que s@o o Giro de Estoque (razdo entre
custo do produto vendido sobre estoque médio), Giro do Contas a Receber (razdo
entre vendas e contas a receber) e Tempo Médio de Recebimento (razdo entre
contas a receber e vendas média didrias), entre outros.

Os quocientes apresentados acima e suas variacdes foram objetos de estudos
de diversas pesquisas. Varadarajan (1987), em trabalho onde abordou a relacao
entre diversificacdo e desempenho, utilizou Retorno sobre Capital Préprio (ROE),
Retorno sobre Capital Total (ROC), Taxa de Crescimento de Vendas e Ganhos
por Acgdes, onde os dois ultimos, segundo o autor, refletem as taxas de
crescimento das empresas e os dois primeiros a produtividade do capital
empregado. Brito e Vasconcelos (2003) utilizaram as razdes entre Lucro
Operacional e Ativo Totais, entre Lucro Liquido e Ativos Totais e entre Lucro

Liquido e Receitas Liquidas para analisar a variacdo de desempenho observada
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em empresas em ambientes extremamente turbulentos e obtiveram resultados
similares nas trés abordagens.

Criado por Stewart (1999), o EVA (Economic Value Added) foi concebido
como uma métrica de desempenho do valor criado pela empresa para o acionista.
Basicamente, trata-se da diferenca entre o lucro operacional liquido e o custo do
capital operacional envolvido para gerd-lo. De acordo com Damodaran (2002), o
valor econdmico agregado chamou aten¢do tanto das empresas interessadas em
maximizar os seus valores de mercado como de administradores de carteiras de
acoes na identificacdo de empresas com bons projetos do ponto de vista da
remuneracdo dos acionistas. Na sua formulacdo bésica, o EVA é medido da

seguinte maneira:

EVA = (retorno sobre capital investido — custo de capital da empresa) x
capital investido.

Na férmula acima, o retorno sobre o capital investido € calculado através da
razdo entre o lucro operacional ajustado e o capital investido. Segundo Stewart
(1999), pode ser necessdrio fazer até 168 ajustes sobre o lucro operacional
contébil antes de usid-lo no computo do Valor Econdmico Agregado. O objetivo
destes ajustes € eliminar itens contdbeis que ndo sdo relacionados com os
investimentos, mensurar ativos intangiveis e reclassificar algumas despesas, tais
como propaganda, como investimento.

Barney (2007) classifica o EVA como uma medida ajustada de desempenho.
Segundo o autor, esta classe de medidas corrige algumas distor¢des na
mensuracdo de desempenho que se baseiam no uso direto dos quocientes
contdbeis. Essas medidas sofreriam de limitagdes que estariam associadas a
possibilidade dos administradores escolherem métodos contdbeis convenientes
para a apresentacdo de bons desempenhos (reduzindo assim a transparéncia dos
demonstrativos de resultados das empresas), ao viés de curto prazo que os
resultados contdbeis referentes a um determinado exercicio possuem € a
dificuldade de mensuragao dos ativos intangiveis, entre outros. Barney afirma que
os efeitos acima mencionados podem ser grandes o suficiente para alterar
expressivamente o desempenho relativo das empresas dentro de uma industria

comprometendo a comparacdo de desempenho entre as mesmas. Como exemplos
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alternativos de medidas de desempenho ajustadas, Barney cita o Valor de
Mercado Adicionado que, basicamente, consiste em trazer a valor presente 0s
valores futuros do EVA e o Q de Tobin, cujo detalhamento é apresentado no

restante desta se¢ao.

Q de Tobin

Com objetivo de criar um indicador que pudesse ser usado como
determinante para novos investimentos, Tobin e Brainard (1968) desenvolveram
um quociente que veio a ser conhecido como Q de Tobin, varidvel essa que obteve
sucesso em diferentes aplicagdes em pesquisas nas dreas de economia e financas.
Definido como a divisao entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de
reposi¢do dos seus ativos, o Q de Tobin representa a razao entre duas medidas de
valor de um mesmo elemento, os ativos da empresa. A medida, numa formulacao

simplificada, pode ser representada pela seguinte expressao:

Q = (VMA+VMD)/VRA

onde:

VMA = valor de mercado do capital préprio da empresa
VMD = valor de mercado do capital de terceiros da empresa
VRA = valor de reposi¢ao dos ativos da empresa

A interpretacdo do Q de Tobin é simples e baseia-se na propria relacao entre
o valor de mercado da empresa e o valor dos seus ativos. Se Q > 1, ou seja, o
valor de mercado da empresa superar o valor de reposicdo dos seus ativos,
entende-se que a empresa seria incentivada a investir uma vez que o valor no
mercado do capital investido superaria o custo dos ativos enquanto que se Q< 1, a
empresa nao seria estimulada a investir em novos projetos dado que o capital
investido sofreria desvalorizacdo na precificacdo a mercado, podendo a empresa
até adotar uma estratégia de desinvestimento.

A rigor, o Q de Tobin s6 tem sentido tedrico se considerado através do seu

valor marginal, conforme formulac¢do inicialmente proposta por seus autores.
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Segundo Hayashi (1982), o Q marginal € a relagdo entre o valor de uma unidade
adicional de capital e o seu custo adicional de reposi¢do, enquanto que o Q médio
¢ a razdo entre o valor de mercado do capital aplicado e o seu custo de reposicao.
Hayashi explica que em mercados perfeitamente competitivos € com retornos
constantes de escala tanto em instalacdo quanto em producao, o Q médio € igual
ao Q marginal. Alternativamente, se a competi¢do do mercado ndo se der através
de preco, uma das premissas da competicao perfeita, o Q médio serd maior que o
Q marginal, o que seria uma sinalizacdo de que as atividades da empresa
proporcionam lucros anormais, como por exemplo, em um posicionamento
monopolista.

De acordo com Fama e Barros (2000), a utilizacdo do Q de Tobin oferece
desafios ao pesquisador em funcdo das dificuldades em obter dados
suficientemente precisos para o cédlculo do quociente. Hi a necessidade de
recorrer a estimativas e importantes consideracdes metodoldgicas devem ser feitas
ante a possibilidade de utilizacdo de proxies que simplifiquem o computo do
mesmo.

Lindenberg e Ross (1981) desenvolveram um método para o célculo do Q de
Tobin baseado em dados reais. Segundo os autores, considerando a férmula
apresentada acima, o valor de mercado do capital préprio (VMA) pode ser obtido
através da soma dos valores das suas agdes. J4 o valor médio da divida (VMD),
este pode ser obtido através da soma do valor contdbil da divida de curto prazo
com o valor presente dos titulos de longo prazo (considerando principal,
maturidade, taxa de juros e taxa de retorno exigido). O valor de reposi¢do dos
ativos (VRA), por sua vez, pode ser obtido através da soma do valor contédbil dos
ativos totais com o valor de reposi¢ao das instalagdes e equipamentos € com o
valor de reposi¢cdo dos estoques, subtraidos do valor histérico das instalacdes e
equipamentos e do valor de histérico dos estoques. Assim, de acordo com
Lindenberg e Ross (1981), a formula¢do do cédlculo do Q de Tobin pode ser

representada da seguinte maneira:

Q = (VMA+VMD)/VRA

onde:
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VMA = valor de mercado das acoes da empresa
VMD = VCDCP+VPDLP
VRA = VCAT+VRIE+VRE-VHIE-VHE

onde:

VMD = valor de mercado do capital de terceiros da empresa
VCDCP = valor contabil da divida de curto prazo

VPDLP = valor presente da divida de longo prazo

VRA = valor de reposi¢éo dos ativos da empresa

VCAT = valor contabil dos ativos totais

VRIE = valor de reposi¢édo de instalagdes e equipamentos
VRE = valor de reposi¢ao dos estoques

VHIE = valor histérico das instalagbes e equipamentos

VHE = valor histérico dos estoques

Considerando as dificuldades na estimativa de alguns dos itens utilizados
por Lindenberg e Ross (1981), Chung e Pruitt (1994) desenvolveram uma
metodologia simplificada para o cdlculo de um Q aproximado, no qual o valor de
reposicao dos ativos (VRA) € o valor do ativo total contdbil e o valor de mercado
da divida (VMD) é a soma do valor contdbil dos passivos circulantes (VCPC),
com o valor contdbil dos estoques (VCE) e com o valor contdbil da divida de
longo prazo (VCDLP), subtraido do valor contébil dos ativos circulantes (VCAC).
A simplificagdo proposta elimina a necessidade de trazer a valor presente alguns
dos itens do célculo proposto por Lindenberg e Ross além de tornar o calculo do
Q de Tobin facilmente executdvel através de informacdes comumente publicadas
em balancos financeiros. Assim, de acordo com Chung e Pruitt (1994), a

formulacao do célculo do Q de Tobin pode ser representada da seguinte maneira:

Q = (VMA+VMD)/VRA

onde:

VMA = valor de mercado do capital préprio da empresa

VMD = (VCPC+VCDLP)-(VCAC-VCE)
VRA = VCAT
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onde:

VMD = valor de mercado do capital de terceiros da empresa
VCPC = valor contabil do passivo circulante

VCDLP = valor contabil da divida de longo prazo

VCAC = valor contabil dos ativos circulantes

VCE = valor contabil dos estoques

VCAT = valor contabil dos ativos totais

Com objetivo de testar o método proposto, Chung e Pruitt, utilizando 10
amostras com 1.200 empresas americanas cada uma, ajustaram valores de Q de
Tobin obtidos através do método de Lindenberg e Ross com os valores obtidos
através da simplificacdo por eles proposta através de uma regressao e constataram
que 96,6% do Q de Tobin calculado por Lindenberg e Ross podia ser explicado
pelo método simplificado.

De acordo com Fama e Barros (2000), as principais aplicacdes do Q de
Tobin no campo da economia e das financas estdo relacionadas a indicacdo de
oportunidade de investimento, identificacao de estrutura de mercado monopolista,
ao uso como indicador de valor ou desempenho da firma e ao uso como indicador
de oportunidade de crescimento, entre outros.

Por relacionar, de acordo com a formulacdo simplificada proposta por
Chung e Pruitt (1994), valor de mercado ao valor contdbil dos ativos, o Q de
Tobin serd utilizado, neste trabalho, como indicador de percep¢ao de valor do
acionista em relacdo a estratégia adota pela empresa. Além do Q de Tobin,
também serdo aferidos o Retorno Sobre Capital Empregado (ROCE), Faturamento

e Lucro Liquido das empresas e dos seus respectivos grupos estratégicos.
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3. Metodologia

3.1. Tipo de Pesquisa

Este trabalho se insere em uma linha de pesquisa baseada na escola de
posicionamento analitico proposta por Porter (1980), que busca explicar, por meio
de testes empiricos, as diferencas de desempenho entre diferentes grupos
estratégicos existentes dentro de uma mesma industria.

Tendo em vista este objetivo, diferentes autores utilizaram tipologias de
estratégicas genéricas como arcabougos tedricos na formacdo de grupos
estratégicos, mediram seus desempenhos e procuraram identificar diferencas
estatisticamente significativas entre os mesmos. Dess et al (1984), apds
identificarem as relacdes entre um conjunto de métodos competitivos e trés
diferentes estratégias genéricas na industria de tintas, utilizaram técnicas de
andlise estatistica multivariada na formac¢do de grupos estratégicos e comparacao
de desempenho entre eles.

Pinho e Silva (2000) estudaram os posicionamentos estratégicos de
empresas na inddstria farmacéutica utilizando anélise de fatores, andlise de cluster
e andlise multivariada da variancia para formar e comparar desempenho de grupos
estratégico sob a luz da tipologia de Porter. Também tendo como sujeito empresas
do setor farmacéutico brasileiro, Gongalves (2006) desenvolveu estudo similar
utilizando a tipologia de Chrisman como arcabouco tedrico na formacao de grupos
estratégicos.

Cohen et al (2000) analisaram, a luz da tipologia de Porter, se as diferencas
de desempenho verificadas entre grupos estratégicos de franqueados da industria
de fast food poderia ser explicada pela diferenca na qualidade do relacionamento
entre franqueador e franqueado.

Cancela (2006) estudou os posicionamentos estratégicos de empresas da
inddstria brasileira de café antes e depois do processo de desregulamentagcdao do
setor tendo como referéncia, na formagdo de grupos estratégicos, a tipologia de

Porter.
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3.2. Populacao, Unidade de Analise e Amostra

A populacdo da pesquisa foi composta por empresas de petréleo de capital
aberto com agdes negociadas em bolsa de valores, sem restricdes relativas a
nacionalidade, nivel de controle estatal e drea geografica de atuagdo.

Considerando o nivel de diversificacdo das grandes empresas de petrdleo,
faz-se necessdrio um maior detalhamento da definicdo de empresa de petréleo,
unidade de andlise utilizada nessa pesquisa. De acordo com a classificacdo de
estratégias de diversificacdo corporativa proposta por Barney (2007), uma
empresa pode adotar politicas de diversificagdo limitada, de diversificacdo
correlacionada ou de diversificagdo descorrelacionada.

Empresas que adotam estratégias de diversificacdo limitada podem ser
classificadas em dois tipos que sdo empresas de negdcio unico e empresas de
negocio dominante. As primeiras sdo aquelas de grau de diversificagdo baixo ou
inexistente, onde 95% ou mais do seu resultado provéem de uma Unica industria.
As segundas sdo aquelas que, apesar da limitacdo no nivel de diversificagdo,
possui cerca de 70 a 95% dos seus resultados concentrados em uma mesma
inddstria. Empresas que adotam estratégias de diversificacao correlacionadas, por
sua vez, sdo empresas com menos de 70% dos seus resultados concentrados em
uma Unica inddstria e cujas atividades compartilham indmeras funcdes. Ja as
empresas que adotam estratégias de diversificacdo descorrelacionadas sdo aquelas
que atuam em diferentes industrias com baixo nivel de compartilhamento de
funcdes entre elas.

Ainda segundo Barney (2007), empresas que adotam estratégias de
diversificacdo limitada ndo alavancam seus recursos € competéncias em diferentes
inddstrias e a anélise de uma estratégia deste tipo deve ser similar aquela adotada
para empresas nao diversificadas (a nivel de negdcio, conforme apresentado no
Capitulo 2 deste trabalho) dada a alta representatividade dos resultados do negdcio
dominante em relagc@o aos demais resultados.

Por empresas de petrdleo, neste estudo, entendem-se aquelas que
desenvolvem atividades de exploragdo e producdo de petrdleo (upstream),
podendo ou ndo atuar nas atividades de refino, distribuicdo e revenda
(downstream) de produtos derivados de petréleo. Considerando a classificagdo de

estratégias corporativas de diversificacdo apresentadas acima, podemos enquadrar
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as empresas que atuam no segmento de explorag¢do e produgcdo como empresas de
negdcio Unico e as empresas de petrdleo integradas em empresas de negdcio
dominante uma vez que cerca de 70% dos seus resultados no periodo estudado,
com excegdes de exercicios como o de 1998 onde o pre¢o do petrdleo atingiu a
marca de 8,00 USD/b, provéem do segmento de exploracio e producgdo.

Face ao exposto e considerando o negdécio de exploracido e produ¢do como
negocio dominante, as demais fun¢des da cadeia de atividades de uma empresa de
petréleo integrada foram consideradas como atividades complementares de
agregacdo de valor econdmico ao produto bdsico, o petréleo, por meio de
incremento de qualidade (refino), fracionamento e aumento da amplitude
geografica da disponibilizacdo (distribuicdo) e incorporagdo de servigos de
conveniéncia agregados (rede de postos de servigos).

Como critério de selecdo das petroliferas analisadas, foram escolhidas para
investigacdo as empresas de capital aberto classificadas entre as 100 maiores da
inddstria do petréleo, de acordo com o ranking divulgado pela Petroleum
Intelligence Weekly (PIW) em 2007. Ao conjunto das 100 empresas, em funcao
da existéncia nesta lista de empresas que ndo atuam no segmento de exploracdo e
producdo, de dezenas de empresas estatais sem agdes negociadas em bolsa e da
precariedade das informagdes publicadas por algumas outras, foram acrescentadas
11 empresas de petréleo utilizando como critério os valores de mercado das
mesmas € as suas respectivas producdes petréleo, no ano de 2007, formando
assim um conjunto de 50 empresas.

A amostra adotada foi uma amostra ndo probabilistica uma vez que, em
funcdo do propésito do proprio estudo, empresas estatais de capital fechado foram
excluidas do universo das empresas de petréleo estudado, bem como aquelas
cujos demonstrativos ndo apresentavam detalhamento necessdrio para o
desenvolvimento das andlises requeridas neste trabalho.

Considerando a abordagem nao probabilistica, a amostra foi definida pelos
critérios de acessibilidade e tipicidade. Acessibilidade porque se tratam de
empresas cujas demonstracdes contdbeis sdo disponibilizadas para consulta
publica o que proporciona transparéncia aos investidores no mercado de capitais.
Tipicidade porque foram escolhidas empresas de capital aberto cujas
caracteristicas e desempenhos valeram-lhes classificagdo no ranking acima

mencionado.
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Cabe ressaltar que as empresas escolhidas foram aquelas que figuravam no
ranking da PIW e as demais adicionadas foram selecionadas por critérios (valor de
mercado e volume de petréleo produzido) aferidos no exercicio de 2007,
independente da posicdo das mesmas em anos anteriores. Tendo em vista estas
premissas e aquelas mencionadas acima sobre defini¢do de empresa de petrdleo, a

relacdo de empresas estudadas € apresentada na Tabela 1.

ExxonMobil (EUA) Eni (ITA) Devon (EUA) Noble (EUA) XTO (EUA)
BP (GBR) Repsol-YPF (ESP) Anadarko (EUA) Suncor (CAN) EOG (EUA)
Shell (GBR/HOL) Rosneft (RUS) Apache (EUA) Murphy Oil (USA) Denbury (EUA)
PetroChina (CHI) Sinopec (CHI) Occidental (EUA) MOL (HUN) Plains (EUA)
Chevron (EUA) Statoil (NOR) CNR (CAN) Nexen (CAN) Pioneer (EUA)
Total (FRA) Marathon (EUA) CNOOC (CHI) Santos (AUST) Forest (EUA)
ConocoPhillips (EUA) OMV (AUS) Talisman (CAN) Imperial (CAN) Cabot (EUA)
Petrobras (BRA) EnCana (CAN) Husky Energy (CAN) Newfield (EUA) Premier (EUA)
Gazprom (RUS) PetroCanada (CAN) Chesapeake (EUA) Pogo (EUA) Berry (EUA)
Lukoil (RUS) Hess (EUA) Woodside (AUST) Dominion (EUA) Questar (EUA)

Tabela 1 — Relacdo de empresas analisadas

3.3. Coleta de Dados

Os dados para a realizacdo deste estudo foram coletados por meio de
pesquisa bibliografica e documental.

Para identificar estratégias genéricas, varidveis competitivas, definicdo de
critérios de desempenho, foi feita pesquisa bibliografica em livros, revistas
especializadas, jornais, artigos, teses e dissertagcdes com dados pertinentes ao
assunto.

A definicdo da tipologia de estratégias genéricas adota foi feita através de
revisdo bibliogrifica onde foram avaliados diversos artigos de autores sobre o
tema bem como de testes empiricos realizados. Adicionalmente foram avaliadas
dissertacdes de mestrado que tinham como objetivo a aplicacdo de diferentes
tipologias em diversas industrias, tais como do petrdleo, farmacéutica, do café,
cartdes de créditos, etc... 0 que propiciou ao autor uma visdo da adequacgdo e das
limitagcdes das abordagens pretendidas. Finalmente, foi feito um estudo mais

aprofundado dos trabalhos e livros publicados por M. Porter, J. Barney, H.
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Mintzberg e J. Chrisman. O trabalho desenvolvido por Chrisman et al. (1988) foi
determinante na escolha da tipologia de estratégias genéricas a ser adotada.

Conforme Snow & Hambrick (1980), a identificagdo e mensuracdo das
estratégias podem se apoiar em quatro técnicas bdsicas que sdo inferéncia do
investigador, auto-classificacdo, avaliacdo externa e uso de indicadores objetivos.
A presente pesquisa enfatizou o uso de indicadores objetivos e a inferéncia do
investigador. Na inferéncia do investigador foram utilizadas informacdes e
experiéncia que o autor deste trabalho possui sobre a industria de petréleo dado
que o mesmo trabalha em uma empresa do ramo.

A auto-classificacdo ndo foi adotada. Segundo Huber & Power (1985),
existem quatro razdes primdrias para explicar porque respondentes podem vir a
produzir respostas incorretas ou enviesadas: (1) eles estdo motivados a fazé-lo, (2)
suas limitacdes perceptuais e cognitivas resultam em erros inadvertidos, (3) eles
ndo possuem informacgdes cruciais sobre os eventos de interesse, (4) eles foram
questionados por meio de procedimentos ou instrumentos nao apropriados.

No caso da presente pesquisa, as trés primeiras razdes listadas poderiam
influenciar significativamente o resultado da mesma, comprometendo assim o
resultado final do estudo. Na avaliacdo externa mitiga-se, principalmente, a
primeira razdo. Os indicadores objetivos, por outro lado, sdo métricas que nao
dependem da percepcdo de individuos, internos ou externos a organizacao,
obtidos a partir de material publicado. Sendo assim, na identificacdo das
estratégias adotadas, foram utilizadas varidveis estratégicas objetivas cuja
mensuragdo, por meio que proxies, baseou-se essencialmente em informacgdes
contdbeis publicadas.

A defini¢do das varidveis estratégicas depende da industria a ser analisada.
Pretendeu-se, no presente estudo, selecionar, através de pesquisa bibliogrifica, um
conjunto de varidveis estratégicas capazes de permitir a identificacdo de grupos
estratégicos e o estabelecimento de condi¢des de contorno que relacionassem
estratégia competitiva adotada as tipologias apresentadas por Chrisman.

Em pesquisa onde desenvolveu um conjunto de varidveis estratégicas a
serem usadas na defini¢do de grupos estratégicos de empresas de petréleo segundo
a Tipologia de Porter, Carneiro (1997) listou 18 varidveis obtidas por meio de

orientagdo académica e validag¢ao de gerentes da hierarquia superior da Petrobrés,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

73

esta dltima objetivando excluir, na visdo daqueles gerentes, as varidveis que nao
fossem relevantes ou aplicdveis a industria do petréleo.

O presente estudo teve como principal referéncia, na defini¢do das varidveis
estratégicas, a pesquisa de Carneiro, sendo que o conjunto original das varidveis
foi modificado em funcdo da adocdo da Tipologia de Chrisman como arcabougo
estratégico conceitual e da utilizacdo de dados secunddrios publicados ao invés de
dados primdrios obtidos por meio de questiondrios e entrevistas, forma utilizada
por Carneiro para mensurar as 18 varidveis estratégicas no seu estudo.
Considerando que a percep¢do de valor dos acionistas é fortemente influenciada
por informacOes publicadas e/ou fornecidas pelas areas de relacionamento com
investidores das empresas, a utilizacdo dessas fontes de dados pode ser
considerada coerente com os propésitos desta pesquisa.

Como premissa para a utilizacdo da Tipologia de Chrisman na industria de
petréleo, foram consideradas como estratégias de escopos amplos aquelas
adotadas pelas empresas integradas que atuam tanto nas atividades de exploracao
e producdo como nas de refino, distribui¢do e comercializacdo. Empresas que
atuam apenas em exploracdo e producdo foram consideradas como empresas de
estratégias de escopo restrito.

Tendo em vista as consideracdes feitas acima, foram selecionadas 21

varidveis estratégicas apresentadas abaixo:

1. Nivel de Servico: relacionado a estratégias de diferenciacio, representa
os esforcos da empresa em oferecer aos seus clientes um diferencial
em relacdo a concorréncia que pode ser implementado por meio de
aumento do nimero de pontos de venda, servicos pés-venda, janela de
atendimento, pontualidade na entrega do produto, marketing de
relacionamento, entre outros. Quanto maior o nivel de servigo, maior a
diferenciacdo da oferta. Trata-se de um método competitivo
geralmente incompativel com estratégias de lideranca em custos e pode
estar relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a
estratégias de escopo restrito. Em funcdo das premissas adotadas no
presente estudo, foi considerado que empresas integradas tendem a

enfatizar mais esta varidvel estratégica em funcdo da atuacdo das

mesmas na distribui¢do e no varejo de combustiveis.
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Proxy: Despesas de Venda/Receita de Venda.

Financiamento as Vendas: relacionado a estratégias de diferenciacdo,
representa capacidade da empresa de estimular o consumo dos seus
produtos por meio de condicdes e prazos de pagamento diferenciados
em relac@o a concorréncia. Quanto maior o prazo de pagamento, maior
a diferenciacdo da oferta. Trata-se de um método competitivo nao
necessariamente incompativel com estratégias de lideranca em custos,
uma vez que o impacto das despesas financeiras pode ser minimizado
em funcdo estrutura de capital da empresa e a sua capacidade de captar
capital de baixo custo. Pode estar relacionado tanto a estratégias de
escopo amplo quanto a estratégias de escopo restrito. Em fungdo das
premissas adotadas no presente estudo, foi considerado que empresas
integradas tendem a enfatizar mais esta varidvel estratégica em func¢do

da atuag@o das mesmas na distribuic@o e no varejo de combustiveis.

Proxy: PMR = (365*(Saldo Médio do Contas a Receber)/Receita de
Venda)

Qualidade dos Produtos: relacionado a estratégias diferenciacdo,
representa a qualidade intrinseca do produto e/ou o seu nivel de
desempenho. Quanto maior a qualidade do produto, maior a
diferenciacdo da oferta. Uma vez que a existéncia de processos de
conversdo tais como craqueamento catalitico, craqueamento térmico,
hidrocraqueamento, reforma catalitica, coqueamento retardado e
viscorredugdo, caracterizam a complexidade da planta de refino e
garantem, além da destilacdo propriamente dita, a obtencdo de fragcdes
de hidrocarbonetos leves aumentando a qualidade do produto, o
percentual de volume convertido em relacdo a capacidade total de
refino serd usado para medir esta varidvel competitiva. Empresas que
nao desenvolvem atividades de refino e comercializam petréleo bruto,
ndo pontuam nesta varidvel estratégica e o produto por elas

comercializado foi considerado como nao diferenciado. Sendo assim,
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considerando a definicdo de escopo apresentada acima, trata-se de uma
varidvel incompativel com estratégias de escopo restrito.Trata-se de
um método competitivo ndo necessariamente incompativel com

estratégias de lideranca em custos.

Proxy: Intensidade de Conversao do Refino (%)

Observacdo: foi usado para o cdlculo desta varidvel um indice de
conversao expresso como um percentual da capacidade de destilacao
em craqueamento catalitico equivalente no qual os rendimentos dos
demais processos foram convertidos em rendimento de craqueamento
catalitico. Nesta conversdo foram utilizadas as seguintes taxas:
viscorredugdo e craqueamento térmico 0,7, coqueamento retardado 2,1

e hidrocraqueamento 1.5.

Nivel de Estoque: relacionado a estratégias de diferenciacgdo,
representa a disponibilidade de matéria prima e de produtos acabados.
Quanto maior o nivel de estoque, maior a disponibilidade de produtos
para a comercializacdo. Pode estar relacionado a descontrole logistico
e/ou operacional mas, ainda assim, representa disponibilidade de
produto. Trata-se de um método competitivo geralmente incompativel
com estratégias de lideranca em custos. Pode estar relacionado tanto a

estratégias de escopo amplo quanto a estratégias de escopo restrito.

Proxy: Saldo Médio de Estoque/Custo das Mercadorias Vendidas.

Controle sobre os Canais de Distribui¢do: relacionado a diferenciacao,
representa a capacidade da empresa em garantir que o produto chegue
ao cliente com a qualidade desejada ou a imagem da marca atinja
adequadamente o consumidor. Quanto maior o controle sobre 0s canais
de distribuicdo, maior a diferenciacdo da oferta. Por defini¢do, é um
método incompativel com estratégias de escopo restrito. Trata-se de
um método competitivo ndo necessariamente incompativel com

estratégias de lideranca em custos.
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Proxy: (Volume Comercializado em Postos Proprios)/Volume Total

Comercializado)

Amplitude da Linha de Produtos: no presente estudo, a amplitude da
oferta serd considerada ampla no caso das empresas integradas e
restrita no caso das empresas cuja atuacdao limita-se as atividades de
exploracdo e producdo. Por defini¢do, ¢ um método incompativel com

estratégias de escopo restrito.

Proxy: Disponibilidade de refino

Politica de Preco: € relacionada a estratégias de lideranca em custo
quando utilizadas politicas de precos baixos e a estratégias de
diferenciacdo quando utilizadas politicas de precos altos. A politica de
preco estd relacionada com a captura de valor econdmico criado pela
empresa, valor este que pode estar sendo criado por uma estratégia de
baixo custo ou de diferenciacdo. Geralmente empresas que adotam
estratégias de diferenciacdo trabalham com margens brutas maiores do

que aquelas que adotam estratégias de lideranca em custos.

Proxy: Margem bruta

Disponibilidade de Matéria Prima: relacionada facilidade ou ndo de
obtencdo de matéria prima. Quanto maior a facilidade ao acesso a
matéria prima, maior a possibilidade de se desenvolver uma estratégia
lideranca em baixo custo. No presente estudo, serd considerado que a
posse de reservas de petréleo representa maior acesso a matéria prima,
geralmente a custos menores em relacdo a alternativa de aquisi¢ao do
produto no mercado a vista (spot). Pode estar relacionado tanto a

estratégias de escopo amplo quanto a estratégias de escopo restrito.

Proxy: Volume de Reservas/Volume Produzido.
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Inovacdo em Processos de Producdo: relacionada a estratégia de
lideranca em custo em fun¢do de ter como objetivo principal a busca
por tecnologias que reduzam os custos de exploracdo, producdo e de
refino. Pode, adicionalmente, acrescentar caracteristicas
diferenciadoras no produto por meio de tecnologias eficientes mas, no
presente estudo, foi considerado que na industria de petréleo os
primeiros objetivos apresentados superam os segundos. Trata-se de um
método competitivo de estratégias de lideranca em custo ndo
necessariamente incompativel com estratégias de diferenciacdo. Pode
estar relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a
estratégias de escopo restrito. No presente estudo, em fun¢ao da maior
complexidade dos seus processos produtivos, as empresas integradas
tendem a enfatizar mais esta varidvel do que as empresas de escopo

restrito.

Proxy: Despesas de P&D / Receita de Venda

Gestdo de Custos: relacionado a estratégias de lideranca em custos.
Representa os esforcos da empresa em manter a sua estrutura de custos
otimizada, evitando perdas e ineficiéncias operacionais. Capacidade da
empresa em gerar receitas com menos custos operacionais incorridos.
Trata-se de um método competitivo nao necessariamente incompativel
com empresas que adotam estratégias de diferenciacdo. Pode estar
relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a estratégias de
escopo restrito. Cabe ressaltar que esta varidvel estratégica foi
calculada mediante o coOmputo da razdo entre custos operacionais e
receita de vendas. No presente estudo foi considerado que empresas
que atuam de forma integrada tendem a enfatizar mais esta varidvel

estratégica do que empresas de escopo restrito.

Proxy: Custos Operacionais Totais/Receita de Vendas.

Estrutura de Capital: relacionado a estratégias de lideranca em custo

baixo considerando otimiza¢do na estrutura de capital da empresa. A
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relacdo entre a divida de longo prazo e o capital empregado representa
o grau de utilizacdo de capital de terceiros por parte da empresa e a
possibilidade ou de endividamentos futuros com custo de capital
inferior ao custo do capital proprio. Assume-se aqui que a empresa
captard novos recursos se estes foram menores do que o seu custo de
capital préprio. Trata-se de um método competitivo ndo
necessariamente incompativel com estratégias de diferenciacdo. Pode
estar relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a
estratégias de escopo restrito, sendo que as primeiras, em fungdo das
premissas adotadas nesse estudo, tendem a enfatizar mais esta varidvel

do que as udltimas.

Proxy: Relacdo entre divida liquida e capital empregado

Alavancagem Operacional: relacionado a lideranga em baixo custo.
Representa a variacdo percentual no lucro operacional que resulta de
uma variagdo percentual nas vendas. Estd relacionado também a
estratégias de escopo amplo uma vez que empresas alavancadas
operacionalmente necessitam de uma escala minima para atingirem a
eficiéncia das suas operacdes. Trata-se de um método competitivo nao
necessariamente incompativel com estratégias de diferenciacdo. Pode
estar relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a
estratégias de escopo restrito mas, no presente estudo, em funcio das
premissas adotadas, foi considerado que empresas de escopo amplo
tendem a enfatizar mais esta varidvel do que as empresas de escopo

restrito.

Proxy: ((Volume de Vendas)*(Preco Unitdrio — Custo Unitério)) /
((Volume de Vendas)* (Preco Unitdrio — Custo Unitdrio) — Custo
Fixo) = (Receita Liquida — Custo dos Produtos vendidos)/(Receita

Liquida — Custo dos Produtos Vendidos — Custos Fixos)

Custo de Exploragdo e Producao: relacionado a estratégias de lideranca

em baixo custo. Representa os custos incorridos nas atividades de
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aquisicdo de reservas, exploracdo e producdo para produzir um barril
de petréleo. Como varidvel estratégica, é mais especifica do que
Gestao de Custos ( ver variavel estratégica 10 ) pois representa custos
de um conjunto de atividades criticas de uma empresa de petrdleo.
Trata-se de um método competitivo ndo necessariamente incompativel
com estratégias de diferenciacdo. Pode estar relacionado tanto a
estratégias de escopo amplo quanto a estratégias de escopo restrito. Foi
assumido como premissa que empresas de escopo amplo sdo mais

seletivas na escolha dos projetos de exploracdo e produgcdo do que

aquelas de escopo restrito.

Proxy: Custos Aquisicao + Exploragao + Producao

Eficiéncia Exploratéria: relacionado a estratégias de lideranca em
baixo custo. Representa a precisdo da empresa em localizar e atingir os
reservatorios de petréleo explorados. Trata-se de um método
competitivo ndo necessariamente incompativel com estratégias de
diferenciacdo. Pode estar relacionado tanto a estratégias de escopo

amplo quanto a estratégias de escopo restrito.

Proxy: Percentual de sucesso da empresa na perfuracdo de pogos

Capacidade de Refino: relacionado a estratégias de escopo amplo e de
lideranca em baixo custo. Representa a escala das operacdes de refino,
a capacidade volumétrica da empresa em refinar petréleo explorado ou
adquirido. Trata-se de um método competitivo ndo necessariamente
incompativel com estratégias de diferenciacdo. Empresas que nao
desenvolvem atividades de refino e comercializam petréleo bruto nao
pontuam nesta varidvel estratégica. Por definicio, é um método

incompativel com estratégias de escopo restrito.

Proxy: Capacidade integral das refinarias préprias e proporcional, de
acordo com percentual de participagcdo, nas refinarias em sociedade

com outras empresas.
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Utilizagdo da Capacidade de Refino: relacionado a estratégias
lideranca em baixo custo. Representa o melhor uso do ativo
imobilizado e reducdo dos custos fixos unitdrios. Neste estudo estara
relacionado a estratégias de escopo amplo. Trata-se de um método
competitivo ndo necessariamente incompativel com estratégias de

diferenciacdo.
Proxy: Volume processado / Capacidade de refino

Produtividade dos Empregados: relacionado a estratégias de lideranca
em baixo custo. Representa o melhor uso dos recursos humanos da
empresa. Trata-se de um método competitivo ndo necessariamente
incompativel com estratégias de diferenciacdo. Pode estar relacionado
tanto a estratégias de escopo amplo quanto a estratégias de escopo
restrito. No presente estudo, em fun¢cdo das premissas adotadas, foi
considerado que empresas de escopo restrito tendem a enfatizar mais

esta varidvel do que as empresas de escopo amplo.
Proxy: Relagao entre o lucro operacional e o numero de funcionarios

Intensidade de Capital: Representa a necessidade de capital para
desenvolvimento das atividades da empresa. Quando menor a
necessidade de capital, menor as despesas financeiras e maior o
controle sobre os custos. E inversamente relacionado com estratégias
de baixo custo. Trata-se de um método competitivo nao
necessariamente incompativel com estratégias de diferenciacdo. Pode
estar relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a
estratégias de escopo restrito. No presente estudo, em fungdo das
premissas adotadas, foi considerado que empresas de escopo amplo
tendem a enfatizar mais esta varidvel do que as empresas de escopo

restrito.

Proxy: Capital Operacional / Receitas
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Tamanho da Empresa: relacionado a estratégias de escopo amplo,
representa o total de ativos empregado pela empresa para o
desenvolvimento das suas atividades. Empresas que adotam estratégias
de atuacdo global ou integrada tendem a empregar volumes de ativos
maiores do que aquelas de atuagdo regional e escopo restrito. Pode
estar relacionado tanto a estratégias de escopo amplo quanto a
estratégias de escopo restrito. No presente estudo, em fungdo das
premissas adotadas, foi considerado que empresas de escopo amplo
tendem a enfatizar mais esta varidvel do que as empresas de escopo

restrito.

Proxy: Total de Ativos

Atuagdo Diferenciada por Segmento: relacionado ao desenvolvimento
de estratégias de negdcio diferenciadas nos diferentes segmentos de
atuacdo da empresa. Neste trabalho, a segmentacdo considerada é de
ordem geogréifica. Assim posto, a atuacdo diferenciada é medida
através da comparacdo da estratégia adotada na regido de origem da
empresa e aquela adotada em outras regides. Pode estar relacionado
tanto a estratégias de escopo amplo quanto a estratégias de escopo

restrito.

Proxy: (Lucro liquido/Receita de Vendas)giona — (Lucro

Liquido/Receita de Vendas)outras regives

Grau de Internacionalizacdo: trata-se da amplitude geografica das
operacdes, considerando relacdo entre o resultado obtido nas operagdes
locais com os resultados totais da empresa. Pode estar associado tanta
a estratégias de lideranca em baixo custo quando a estratégias de
diferenciacdo. Pode estar relacionado tanto a estratégias de escopo

amplo quanto a estratégias de escopo restrito.

Proxy: Receita de Vendas local/Receita de Vendas Total
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Na Tabela 2 € apresentado um resumo das relacOes entre as varidveis
estratégias e as classes das trés dimensdes estratégicas da tipologia de Chrisman.
Estas relagdes foram usadas, na andlise de cluster (ver se¢do 3.5), para a definicdo

dos centréides de cada grupo estratégico.

Método Competitivo Custo/Prego| Utilidade | Diferenciagao | Nenhuma Escopo Escopo Com Dif. p/ { Sem Dif. P/
Amplo | Estreito] Segmento J] Segmento
Nivel de Servico Menor Maior Maior Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Financiamento a Vendas Menor Maior Maior Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Qualidade dos Produtos Menor Neutro Maior Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Nivel de Estoque Menor Neutro Maior Neutro | Neutro | Neutro Neutro Neutro
Controle s/ Canais de Distribuicdo Menor Neutro Maior Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Amplitude da Linha de Produto Dummy Dummy Dummy Dummy | Dummy | Dummy| Dummy Dummy
Politica de Precos Menor Neutro Maior Neutro | Menor | Maior Neutro Neutro
Disponibilidade de Matéria Prima Maior Neutro Neutro Neutro | Neutro | Neutro Neutro Neutro
Inov. em Processos de Produgdo Maior Maior Menor Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Gestao de Custos Menor Maior Maior Menor | Maior | Menor Neutro Neutro
Estrutura de Capital Neutro Neutro Neutro Neutro | Maior | Menor Neutro Neutro
Alavancagem Operacional Maior Maior Neutro Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Custos de Exploracdo e Produgdo Neutro Neutro Neutro Neutro | Menor | Maior Neutro Neutro
Eficiéncia Exploratéria Maior Neutro Menor Neutro | Neutro | Neutro Neutro Neutro
Capacidade de Refino Maior Neutro Menor Neutro | Maior | Menor Neutro Neutro
Utilizacdo Capacidade de Refino Maior Neutro Menor Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Produtividade de Empregados Maior Neutro Menor Neutro | Menor | Maior Neutro Neutro
Intensidade de Capital Menor Neutro Maior Neutro Maior | Menor Neutro Neutro
Tamanho da Empresa Neutro Neutro Neutro Neutro | Maior | Menor Neutro Neutro
Atuacéo Difereciada p/ Segmento Neutro Neutro Neutro Neutro ] Neutro | Neutro Maior Menor
Grau de Internacionalizagao Neutro Neutro Neutro Neutro | Neutro | Neutro Maior Menor

Tabela 2 — Relacido entre varidveis e classes das dimensdes estratégias de Chrisman

Para a quantificacdo das proxies das varidveis estratégicas apresentadas
acima foram utilizados dados provenientes de pesquisa documental em balangos
patrimoniais, demonstracdes de resultados do exercicio, demonstracdes das
mutacdes do patrimonio liquido, demonstragdes de origens e aplicacdes de
recursos, demonstra¢des de fluxo de caixa e notas explicativas.

Com as crescentes exigéncias dos mercados financeiros, estas publica¢des se
tornaram, ao longo dos anos, um importante instrumento de comunicagdo entre as
empresas € 0s seus publicos de interesse (investidores, clientes, fornecedores,
imprensa, etc) cuja abrangéncia dos temas abordados e informagdes
disponibilizadas oferecem, de forma objetiva, subsidios para andlises mais
criteriosas sobre questdes relacionadas a posicionamento estratégico,
responsabilidade social e praticas de governanca, entre outros. Além das
informacdes disponibilizadas nos sites das proprias empresas estudadas, este
trabalho utilizou-se da base de dados histéricos do site Evaluate Energy, servico

de informagdes referentes a empresas participantes da industria de petréleo.
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Com relagdo a defini¢cdo das varidveis de desempenho, visando a medicao da
percepcao de valor dos acionistas, foi analisada a pertinéncia da utilizacdo de
diversas varidveis apresentadas na literatura considerando um amplo conjunto que
abrangeu tanto as varidveis contdbeis convencionais, ajustadas ou ndo, quando
aquelas relacionadas diretamente ao valor das acdes da empresas negociadas em
bolsa de valores.

O trabalho desenvolvido por Tobin e Brainard (1968) e as simplificacdes e
adequacdes da metodologia proposta feitas por outros autores, entre eles Chung e
Pruitt (1994) foram determinantes na escolha do Q de Tobin como principal
varidvel de desempenho uma vez que este quociente (na abordagem de Chung e
Pruitt) relaciona de forma simples e intuitiva valores contiabeis da empresa com o
seu valor de mercado, fornecendo assim um indicador consistente da sobre ou sub
valorizagdo dos ativos de uma empresa por parte dos seus acionistas.
Complementarmente, também foram utilizados o Retorno sobre o Capital
Empregado (ROCE), Receita Liquida e Lucro Liquido como varidveis de
desempenho com objetivo de verificar se diferentes performances das empresas de
acordo com esses parametros se refletiram em diferentes niveis de Q de Tobin das

empresas.

3.4. Tratamento dos Dados

Conforme mencionado anteriormente, a principal fonte de dados utilizada
nesta pesquisa foram os relatérios anuais das empresas petroliferas entre os anos
de 1998 e 2007 onde, além dos dados contabeis dos exercicios propriamente ditos,
constavam diversas informagdes relevantes sobre aspectos operacionais e
comerciais das empresas.

De uma forma geral, a maioria das empresas utilizou as regras dos principios
contdbeis geralmente aceitos norte-americanos (US GAAP) na demonstragdao dos
seus resultados sendo que, a partir do exercicio de 2004, varias delas passaram a
utilizar padrdes financeiros internacionais do IFRS (International Financial
Reporting Standard). Nao fez parte do escopo deste estudo andlise aprofundada
das diferencas entre os principios contdbeis adotados pelas empresas. A andlise de

possiveis impactos no cédlculo das varidveis analisadas em fun¢do de diferencas
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entre os padrdes, principalmente em situagdes de mudancas de regras, foi feita
através de identificacdo e diagndsticos de descontinuidades e variagdes bruscas de
valores, método esse que permitiu a corre¢do, mesmo dentro dos mesmos
principios contdbeis, de lancamentos de despesas de mesma natureza em
diferentes rubricas, ao longo dos anos analisados. Foi dada especial atencdo ao
método de contabilizacdo de estoques adotado através da conversdo dos valores de
acordo com as regras do método PEPS (primeiro a entrar, primeiro a sair) uma vez
que algumas empresas utilizavam os métodos UEPS (idltimo a entrar, primeiro a
sair) e MPM (média ponderada mével).

Considerando que estratégias de negdcios de empresas, principalmente
aquelas de grande porte, dificilmente s@o executadas em um periodo de um ano,
foram utilizados, neste trabalho, para identificar o posicionamento estratégico de
uma empresa em um determinado exercicio, os valores médios das varidveis
estratégicas no ultimo tri€nio. Assim, o primeiro posicionamento estratégico
analisado € o do ano de 2000, cujos dados correspondem aos valores médios de
1998, 1999 e 2000. Para andlise dos anos seguintes, o procedimento foi repetido
com o computo, para cada varidvel estratégica, das médias mdveis dos ultimos
tré€s anos. O ultimo exercicio analisado foi o de 2007, com dados médios de 2005,
2006 e 2007, configurando assim um total de oito andlises de posicionamento
estratégico das empresas estudadas.

Além do motivo ja apresentado, o cOmputo de médias moéveis serviu
também para eliminar a possibilidade de distor¢des que pudessem ocorrer caso as
andlises fossem feitas baseadas em dados de apenas um ano, mitigando assim o
impacto que valores extraordindrios pudessem causar nos métodos estatisticos
utilizados. Adicionalmente, com intuito de garantir que as distribui¢des dos
valores das varidveis analisadas se tornassem distribui¢des homogéneas, foram
calculadas as transformadas Z das varidveis, evitando-se assim distor¢coes
resultantes das diferentes escalas adotadas nas medi¢des das varidveis.

Nos exercicios onde foi verificada a auséncia de dados referentes ao valor de
mercado do capital proprio de uma determinada empresa foram calculados valores
estimados com base no primeiro valor informado em exercicios posteriores,
multiplicados por um fator proporcional a razdo dos lucros liquidos obtidos em
ambos os exercicios. Este artificio foi especialmente til para estimar o valor de

mercado de algumas empresas privatizadas no final dos anos 90 cujas a¢des, nos
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primeiros anos do horizonte deste estudo, ainda ndo eram negociadas em bolsa de

valores.

3.5. Métodos Estatisticos

O tratamento dos dados neste trabalho foi predominantemente estatistico.
Para isso, foi utilizado o software estatistico SPSS (Statistical Package for the
Social Sciences) cuja funcionalidade atendeu integralmente as necessidades desta
pesquisa no que tange a ferramental estatistico.

Para a identificacdo dos grupos estratégicos, foi utilizado o método de
andlise de cluster, técnica estatistica multivariada cujo principal objetivo € o
agrupamento de objetos de acordo com medidas de similaridade pré-definidas. De
acordo com Hair et al (2005), a anélise de cluster pode ser usada com propdsito
exploratério na formacdo de uma taxonomia (classificacdo empirica de objetos)
ou com propésito confirmatério. Neste dltimo, a andlise de cluster é executada e a
pertinéncia de uma determinada tipologia (classificacdo fundamentada em base
tedrica) € testada através de comparacdo entre os atributos teoricamente
associados a cada classe da tipologia com os atributos dos membros dos clusters
formados.

Neste trabalho, a andlise de cluster foi executada de forma confirmatdria
para cada exercicio (ano contdbil) do periodo estudado, onde as estratégias
genéricas da Tipologia de Chrisman foram utilizadas como arcabougo teérico para
a formacdo dos clusters (grupos estratégicos) de empresas. A cada tipo de
estratégia da classificacdo de Chrisman foi associado um cluster correspondente.
A metodologia utilizada para a formacao e andlise dos clusters pode ser dividida

nas seguintes etapas:

a) Para cada uma das 14 estratégias de Chrisman, foram definidos os
valores tipicos de cada uma das 21 varidveis estratégicas
apresentadas anteriormente formando assim um referencial
(centrdide) para representar uma empresa tipica daquele cluster. Os
valores tipicos das varidveis foram calculados por meio do computo

do octil que melhor define o valor da varidvel para cada estratégia. A
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matriz que relaciona os octis das varidveis estratégicas aos tipos

estratégicos € apresentada no Anexo 1.

b) Por meio do uso da distincia euclidiana como medida de
similaridade, as 50 empresas estudadas foram comparadas aos
referenciais de cada cluster e alocadas naquele de maior similaridade
em um procedimento onde as variagdes intracluster foram

minimizadas e as variagdes intercluster foram maximizadas.

c) Na andlise de cluster utilizada, apds cada aloca¢do de uma empresa
no seu respectivo cluster, o referencial (centréide) do grupo foi
recalculado. O procedimento foi repetido até que todas as empresas
estivessem associadas aos seus respectivos clusters. Como teste
confirmatério da estabilidade do modelo os centrdides iniciais dos
clusters foram comparados com os centréides finais para identificar
se houve mudancas estatisticamente significativas nos seus valores.
Neste procedimento foi utilizado o teste estatistico ndo-paramétrico

de Wilconxon Signed.

d) Ap6s a formacdo dos clusters, foram calculados os valores médios
das varidveis de desempenho de cada grupo e foi executado o teste
estatistico ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis H-Test para
verificacdo de diferencas de desempenho entre os grupos estratégicos
(clusters), principalmente do Q de Tobin, varidvel que mede a
percepg¢ao de valor do acionista com relacdo a estratégia adotada pela

empresa.

A utilizacdo de métodos estatisticos ndo-paramétricos ocorreu em fungao da
violagdo, em alguns casos, das premissas que norteiam a correta utilizacdo de
métodos paramétricos, principalmente no que tange a homocedasticidade e, em
algumas situacdes, a distribuicdo normal dos valores das varidveis. Ainda assim,
quando pertinente, foi utilizado complementarmente o método paramétrico

MANOVA de comparagao multivariada de médias.
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Ap6s a formagdo dos grupos estratégicos de cada exercicio do horizonte
estudado, foi feita uma andlise comparativa do posicionamento das empresas nos
grupos estratégicos em todo o periodo visando a identificacdo dos clusters
referentes aos grupos estratégicos mais freqiientes de cada empresa, clusters esses
doravante denominados de “clusters dominantes” (ou “grupo estratégico
dominante”) da empresa. Com base no critério de grupo estratégico dominante de
longo prazo, as empresas foram alocadas nos grupos estratégicos correspondentes
aos seus clusters dominantes e uma nova comparagao de varidveis de desempenho
foi efetuada, desta vez com os valores de desempenho médios das empresas em
todo o periodo para que fosse possivel verificar a percep¢do do acionista em
relacdo ao posicionamento das empresas no longo prazo, diferentemente da
andlise com base anual apresentada acima. Adicionalmente, foi feita comparacao
entre os desempenhos das empresas tendo como critério o nimero de anos (nio
necessariamente consecutivos) que as mesmas permaneceram nos seus respectivos
grupos estratégicos dominantes com intuito de medir a percep¢ao de valor dos
acionistas com relacdo ao comprometimento estratégico das empresas.

Com objetivo de aprofundar o estudo da influéncia das dimensdes escopo e
diferenciacdo por segmento da Tipologia de Chrisman na andlise dos
posicionamentos estratégicos das empresas de petréleo, foram executadas andlises
de clusters adicionais suprimindo a dimensdo referente a natureza da vantagem
competitiva, seguindo os mesmos passos apresentados acima. Nesta abordagem,
os tipos estratégicos ficaram restritos as combinacdes de diferenciacdo por
segmento (com ou sem) e escopo (amplo ou restrito).

Finalmente, foi feita nova anélise, esta vez suprimindo, além da dimensao
referente as vantagens competitivas, a dimensdo diferenciacdo por segmento, para
comparacao do desempenho de empresas de escopo restrito € escopo amplo, em
outras palavras, de empresas de petréleo focadas em exploracdo e producio e

empresas de petréleo integradas.

3.6. Limitacoes da Pesquisa

O método escolhido para o estudo apresenta as seguintes limitacoes:
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A utilizacdo de pesquisa documental torna a quantificacdo das
varidveis aleatérias mais dificil uma vez que apesar de se tratarem de
dados baseados em principios contdbeis e vigiados pela comunidade
financeira, os executivos tendem a apresentar dados contdbeis
“oficiais” de forma a apresentar resultados mais atrativos ao mercado.
No entanto, esta limitacdo perde parte da sua relevancia quando
consideramos que o objetivo final da pesquisa € identificar a percep¢ao
do mercado aos sinais que as empresas dao em relagdo as estratégias
adotadas. Na realidade, o que estd sendo verificado € a coeréncia da
percep¢ao de valor dos acionistas em relacdo aos dados divulgados e

ndo a consisténcia dos dados em si.

Durante o exercicio contdbil, principalmente considerando um
horizonte de andlise de dados contdbeis relativamente longo como o
proposto, receitas e despesas extraordindrias de dificil identificacio
podem vir a gerar cOmputos equivocados de algumas varidveis
estratégicas. A mesma vulnerabilidade ocorre em relacdo aos
principios contdveis adotados nos diferentes paises de origem das
empresas analisadas. Coube ao pesquisador identificar eventuais
valores atipicos nos resultados estatisticos e, caso pertinente, dar

tratamento adequado ao mesmo.

Apesar da tipologia de estratégias genéricas de Chrisman et al (1988).
considerar a possibilidade de diferentes posicionamentos para
segmentos diferentes, mudancas na estratégia de uma determinada
unidade de negécios podem ndo ser identificadas na andlise de cluster
e a metodologia ndo acusar mudancas de grupo estratégico. Ainda
assim, na opinido do pesquisador, trata-se de uma tipologia mais

adequada para esta industria.

As medicdes das varidveis estratégicas por meio das proxies
apresentadas representam aproximacdes dos métodos competitivos
adotados pelas empresas. A utilizacdo de aproximacgdes fez-se

necessaria uma vez que algumas das varidveis estudadas sao de dificil
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mensuragdo direta. No entanto, considerando-se os niveis de
adequacdo das proxies escolhidas, a consisténcia do conjunto e a
quantidade de varidveis estratégicas utilizadas para a determinagao dos
tipos estratégicos, pode-se considerar que o uso de aproximagdes nao

comprometeu a consisténcia dos resultados obtidos.
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4. Resultados

Os resultados apresentados neste capitulo seguem a seqiiéncia cronoldgica
sob a qual se desenvolveu essa pesquisa. Inicialmente, sob a luz da Tipologia de
Chrisman, sdo apresentados os valores médios das varidveis de desempenho dos
grupos estratégicos obtidos através de andlises de clusters, em base anual, no
periodo entre os anos 2000 e 2007, para verificagdo da existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre as mesmas.

Conforme mencionado anteriormente, foi considerado, como premissa nesta
pesquisa, que diferentes Q de Tobin entre os grupos estratégicos evidencia a
diferencga de percep¢do de valor, por parte dos acionistas, das estratégias adotadas
pelas empresas. As demais varidveis de desempenho foram utilizadas para
corroborar a andlise do Q de Tobin uma vez que as mesmas atestam ou nao
diferencas entre rentabilidade, faturamento e lucro das empresas.

Adicionalmente, sdo apresentadas as movimentacdes das empresas entre os
clusters e sdo identificados aqueles em que cada empresa permaneceu mais tempo
durante o periodo de tempo analisado, os “clusters dominantes”. Apds alocacao
das empresas nos respectivos clusters dominantes, os valores médios das varidveis
de desempenho de cada cluster sdo calculados e nova verificagdo de percepcao de
valor das estratégias adotadas por parte dos acionistas € feita.

Em seguida, sdo apresentados os resultados da formagdo de grupos
estratégicos com base nas dimensdes diferenciacdo por segmento e escopo, onde
as andlises de base anual e sob o critério do cluster dominante sio repetidas para
verificar a sensibilidade do acionista a essas duas dimensdes da Tipologia de
Chrisman.

Finalmente sdo apresentados os resultados da comparagdo dos valores
médios das varidveis de desempenho de agrupamentos de empresas com base na

dimensao escopo.

4.1. Analise considerando a Tipologia de Chrisman

A associac@o entre as estratégias genéricas da Tipologia de Chrisman e os

agrupamentos formandos na andlise de clusters seguiu a notacdo apresentada na
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Tabela 3. O grupo formando por empresas que utilizaram estratégias de lideranca
em custo/preco, com escopo amplo e com diferenciacdo entre segmentos foi
denominado de cluster 1, o grupo formando por empresas que utilizaram
estratégias de utilidade (custo+diferenciacdo), com escopo amplo e com
diferenciacdo entre segmentos foi denominado de cluster 2 e assim por diante.
Conforme mencionado na secdo 3.5, a matriz dos referenciais (centrdides) para
representar as empresas tipicas de cada grupo estratégico foi estipulada conforme
percentis de 12,5% em 12,5% (octis) da distribui¢do de valores de cada uma das

varidveis estratégicas utilizadas e € apresentada no Anexo 1.

Custo +

Custo/Preco . L
Diferenciacéao

Diferenciacao Nenhuma

Escopo
Amplo CLUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3

Escopo
Restrito] CLUSTER4 CLUSTER 5 CLUSTER 6

Escopo
Amplo CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10

Escopo
Restrito| CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14

Sem Diferenciagao | Com Diferenciagao

Tabela 3 — Relacdo entre estratégias genérica e numeracdo dos clusters

Nas tabelas 4, 5, 6 e 7 sdo apresentados, de forma resumida, os valores
médios das varidveis de desempenho Q de Tobin, ROCE, Lucro Liquido e Receita
Liquida das empresas pertencentes aos clusters (grupos estratégicos) formados,
em uma base anual, no periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2007. As
posi¢cdes em branco representam auséncias de empresas na formacgdo dos clusters
nas respectivas vigéncias. Na base da tabela sdo apresentados os valores das
estatisticas Chi-Square calculadas para o Teste de Kruskall Wallis em cada ano, os
nimeros de graus de liberdade dos testes (df) e os seus niveis de significancia
(Asymp. Sig.). Resultados mais detalhados das andlises estatisticas feitas para cada

vigéncia podem ser encontrados nos Anexos 2, 3,4, 5, 6, 7, 8 e 9 deste trabalho.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 2,3000 - - - - - - 1,4962
Cluster 2 1,3201 1,4521 1,3393 1,2612 1,2312 1,4390 1,4609 1,8683
Cluster 3 - 1,1372 1,1178 1,1028 1,1869 1,2461 1,2699 1,4148
Cluster 4 - - - 1,3070 1,1943 1,2436 1,4789 1,4798
Cluster 5 1,3646 1,4232 1,3592 1,1432 1,3448 1,2021 1,3614 1,3301
Cluster 6 1,3770 1,1804 1,1652 1,2378 1,3149 2,2406 2,4146 -
Cluster 7 - - - - - - - -
Cluster 8 1,6943 1,9658 1,6914 1,7196 1,5664 1,6021 1,7889 2,0107
Cluster 9 - 0,8307 0,8569 0,9928 1,0885 1,3176 1,1914 1,2101
Cluster 10 1,0901 1,1150 1,1235 1,1644 1,2316 1,4599 1,8479 1,7684
Cluster 11 1,5413 1,5944 1,5029 1,3996 1,1665 2,4158
Cluster 12 1,0750 0,7137 1,1477 1,5450 1,6676 1,5358 1,3851 1,8215
Cluster 13 1,3694 - - - - - - -
Cluster 14 1,5947 1,3296 1,3962 1,2738 1,5038 1,7374 1,7138 1,9000
Chi-Square 10,2857 | 13,9591 | 12,1276 | 12,4532 | 11,3602 | 10,8866 | 15,4908 | 16,9658
df 9 9 9 10 9 9 10 10
Asymp. Sig. 0,3279 0,1238 0,2062 0,2559 0,2518 0,2836 0,1152 0,0751

Tabela 4 — Q de Tobin médio dos grupos estratégicos

Conforme dos dados apresentados na Tabela 4, percebe-se que os valores
dos Q de Tobin dos clusters formados nao apresentam diferengas estatisticas
significantes de acordo com o nivel de significancia do teste do teste de Kruskall
Wallis. Com excecdo do ano de 2007, quando pode-se afirmar, com grau de
significancia de 7,51% que pelo menos dois clusters apresentaram valores médios
de Q de Tobin diferentes, em todos os demais anos verificam-se valores de
significancia acima de 10%. De acordo com as premissas adotadas neste estudo,
este resultado € um forte indicio de que, pelo menos em uma base anualizada, nao
ha diferencgas estatisticas expressivas nos valores de Q de Tobin dos clusters
formados de acordo com os grupos estratégicos da Tipologia de Chrisman. Por
conseqii€éncia, ndo ha evidéncia estatistica com grau de significancia satisfatorio
da percepcdo de valor dos acionistas em relacdo as estratégias adotadas no

periodo.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 13,69% - - - - - - 23,76%
Cluster 2 10,57% | 14,77% | 14,69% | 12,68% | 14,19% | 19,88% [ 22,57% | 18,09%
Cluster 3 - 11,32% | 11,69% 9,79% 11,24% | 14,58% | 16,99% | 18,08%
Cluster 4 - - - 9,87% 10,15% | 13,39% | 15,83% | 16,66%
Cluster 5 7,84% 10,77% | 11,51% 9,48% 12,05% | 14,56% | 17,41% | 14,79%
Cluster 6 9,09% 9,46% 13,17% | 13,66% | 15,01% | 18,99% [ 21,46% -
Cluster 7 - - - - - - - -
Cluster 8 9,90% 12,93% | 14,51% | 15,34% | 15,25% | 16,53% | 19,34% | 25,07%
Cluster 9 - 6,64% 8,20% 9,89% 12,72% | 15,98% | 16,10% | 16,68%
Cluster 10 9,65% 13,25% | 14,06% | 15,05% | 16,01% | 18,80% | 23,15% | 22,78%
Cluster 11 18,23% | 24,08% | 22,62% | 17,33% - - 12,51% | 27,45%
Cluster 12 2,92% 0,99% 6,41% 12,28% | 13,74% | 14,76% | 16,47% | 15,97%
Cluster 13 4,39% - - - - - - -
Cluster 14 6,24% 16,70% | 15,22% | 12,40% | 13,77% | 18,42% | 16,87% | 16,88%
Chi-Square 16,4931 | 22,0347 | 18,8378 | 18,8016 | 9,5805 11,5139 | 14,2586 | 16,4267
df 9 9 9 10 9 9 10 10
Asymp. Sig. 0,0573 0,0088 0,0266 0,0429 0,3855 0,2421 0,1615 0,0881

Tabela 5 — ROCE médio dos grupos estratégicos

93

Apesar de ndo terem sido encontradas evidéncias estatisticas de percep¢ao

de valor dos acionistas nas estratégias adotadas pelos diferentes grupos

estratégicos, os desempenhos das empresas tomando como referéncia o ROCE

apresentaram resultados distintos daqueles verificados utilizando o Q de Tobin.

Conforme dos dados exibidos na Tabela 5, pode-se afirmar que pelo menos dois

clusters, com excecdo do periodo compreendido entre os anos de 2004 e 2006,

apresentam diferencgas estatisticas com grau de significincia abaixo de 10% de

acordo com o nivel de significancia do teste do teste de Kruskall Wallis.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 170.275 - - - - - - 258.602
Cluster 2 66.736 87.887 104.765 | 112.143 | 128.467 | 187.388 | 217.774 77.360
Cluster 3 - 16.555 24.453 35.891 56.994 34.805 31.946 76.602
Cluster 4 - - - 764 2.482 5.209 4.611 11.199
Cluster 5 908 1.321 1.660 2.129 2.225 2.473 2.135 5.631
Cluster 6 3.410 8.142 7.951 8.196 9.122 6.448 7.976 -
Cluster 7 - - - - - - - -
Cluster 8 12.944 12.837 16.454 14.055 12.971 31.040 43.706 19.450
Cluster 9 - 19.265 19.513 32.389 33.488 34.274 55.196 47.935
Cluster 10 12.313 9.890 11.736 13.600 16.810 18.977 25.978 35.276
Cluster 11 870 909 1.057 1.291 - - 2.709 10.507
Cluster 12 274 175 307 1.062 855 3.505 12.318 1.354
Cluster 13 290 - - - - - - 4.007
Cluster 14 1.975 1.914 2.069 2.719 2.954 1.780 2.455 -
Chi-Square 38,6174 | 37,8339 | 37,1948 | 36,4704 | 36,7649 | 38,2507 | 40,5214 | 42,0296
df 9 9 9 10 9 9 10 10
Asymp. Sig. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tabela 6 — Receita Liquida média dos grupos estratégicos

Com relacdo a varidvel de desempenho Receita Liquida, percebe-se,

conforme dos dados apresentados na Tabela 6, que os valores médios dos clusters
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formados apresentam diferencas estatisticas expressivas de acordo com o nivel de
significancia do teste de Kruskall Wallis em todos os anos o que evidencia que,
em cada ano, pelo menos dois clusters apresentaram valores médios de Receitas

Liquidas diferentes.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 11.203 - - - - - - 20.237
Cluster 2 3.053 6.325 7.160 7.475 9.289 14.067 16.980 11.512
Cluster 3 - 723 1.999 1.329 3.026 1.799 2.014 5.407
Cluster 4 - - - 147 516 1.484 1.292 1.743
Cluster 5 75 183 212 298 488 657 612 1.778
Cluster 6 364 1.055 1.238 1.223 1.695 1.901 2.464 -
Cluster 7 - - - - - - - -
Cluster 8 1.184 1.928 1.828 2.191 1.487 5.845 8.162 2.048
Cluster 9 - 826 708 2.750 3.780 2.669 4.162 4.317
Cluster 10 577 836 1.052 1.372 1.907 2.296 3.361 4.500
Cluster 11 237 326 393 410 - - 476 3.697
Cluster 12 7 4 28 184 148 469 1.308 280
Cluster 13 92 - - - - - - -
Cluster 14 260 256 342 391 487 522 786 1.186
Chi-Square 28,2752 | 31,4578 | 31,2730 | 30,1856 | 30,2957 [ 33,7607 | 33,6359 | 36,0891
df 9 9 9 10 9 9 10 10
Asymp. Sig. 0,0009 0,0002 0,0003 0,0008 0,0004 0,0001 0,0002 0,0001

Tabela 7 — Lucro Liquido médio dos grupos estratégicos

Com relag@o aos valores médios obtidos para varidvel de desempenho Lucro
Liquido apresentados na Tabela 7, percebe-se que, tal qual observado na andlise
anterior dos valores da varidvel Receita Liquida, que os valores médios dos
clusters formados apresentam diferencas estatisticas significantes de acordo com o
nivel de significancia do teste de Kruskall Wallis em todos os anos analisados o
que evidencia que, em cada ano, pelo menos dois clusters apresentaram valores
médios de Lucro Liquido diferentes.

Apesar das diferencas observadas nas variaveis de desempenho ROCE,
Receita Liquida e Lucro Liquido, principalmente nas duas ultimas, os resultados
obtidos na comparagdo dos Q de Tobin das empresas nao evidenciaram
percepcao de valor por parte dos acionistas nas estratégias adotadas pelos
grupos de empresas formados.

Com base nos resultados obtidos nas analises de clusters ano a ano, foi
montada a Tabela 8 onde o posicionamento das empresas nos seus respectivos
grupos estratégicos no periodo estudado € apresentado. Na coluna cluster
dominante foi anotado o cluster em que a empresa permaneceu mais tempo bem
como a duracdo, medida em nimero de anos ndo necessariamente consecutivos,

desta permanéncia.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

95

A Tabela 8 apresenta um quadro bastante diferenciado no que tange ao
comportamento estratégico das empresas. Algumas delas passaram por quatro
diferentes clusters, permanecendo apenas 3 ou 4 anos ndo consecutivos no mesmo
cluster o que representa um indicio de mudancgas freqiientes no posicionamento
estratégico das mesmas. Outras, alternativamente, permaneceram todo o periodo
no mesmo cluster, indicio de estabilidade dos seus posicionamentos estratégicos.

Na Tabela 9 sao exibidas as empresas nos seus respectivos clusters
dominantes. Nele as composi¢des dos clusters e as suas correspondéncias com 0s
grupos estratégicos da Tipologia de Chrisman podem ser melhor visualizadas. Os
clusters 2, 4, 5 e 8, que representam grupos estratégicos de empresas que
procuraram obter vantagem competitiva por meio de estratégias de diferenciacdo
com controle de custos foram os mais numerosos. De acordo com os critérios
adotados durante a composi¢cdo da matriz de centréides inicial (referencial de
empresa tipica de cada cluster), estas empresas apresentam bom posicionamento
tanto em varidveis referentes a diferenciacdo como naquelas referentes a baixo
custo. O cluster mais numeroso, no entanto, foi o cluster 14 referente a empresas
de escopo restrito, sem diferenciacdo por segmento € posicionamento mediano

com relagdo a varidveis referentes a diferenciagdo e baixo custo.
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Empresas 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007| _Cluster | N°de

Dominante | Anos
Anadarko 14 5 5 5 4 4 14 5 5 4
Apache 5 14 14 14 5 4 4 14 14 4
Berry 11 11 11 11 12 14 14 12 11 4
BP 2 2 2 2 2 2 2 1 2 7
Cabot 5 5 12 12 14 14 14 12 12 3
Chesapeake 13 14 14 14 4 12 11 14 14 4
Chevron 2 2 2 3 3 2 2 1 2 5
CNOOC 11 11 11 11 14 14 14 11 11 5
CNR 11 14 14 14 14 12 12 4 14 4
Conoco 10 3 8 3 3 2 2 1 3 3
Denbury 13 14 14 14 14 12 14 14 14 6
Devon 5 5 5 5 4 4 4 14 5 4
Dominion 6 14 14 14 14 12 12 4 14 4
EnCana 10 10 10 10 10 10 10 10 10 8
ENI 2 2 3 9 9 9 9 9 9 5
EOG 6 5 14 12 14 14 4 14 14 4
Exxon 1 2 2 2 2 2 2 1 2 6
Forest 5 5 5 5 4 4 4 5 5 5
Gazprom 2 2 2 2 2 8 8 2 2 6
Hess 10 3 3 3 8 9 3 8 3 4
Husky 10 10 10 10 10 10 10 10 10 8
Imperial 8 8 8 8 8 9 10 8 8 6
Lukoil 2 2 2 2 2 8 8 2 2 6
Marathon 10 3 9 3 3 3 3 3 3 6
MOL 8 9 9 9 9 9 9 9 9 7
Murphy 10 3 3 3 3 3 3 3 3 7
Newfield 5 5 5 4 4 14 14 12 5 3
Nexen 5 5 5 5 5 5 5 5 5 8
Noble 5 5 5 5 5 14 14 14 5 5
QOccidental 6 6 6 6 6 6 6 5 6 7
oMV 10 3 9 3 9 9 9 9 9 5
Petrobras 8 8 8 8 8 8 8 2 8 7
PetroCanada 10 3 8 8 8 10 3 8 8 4
Petrochina 8 8 8 8 9 8 8 2 8 6
Pioneer 5 14 14 14 5 12 5 5 5 4
Plains 11 11 11 11 12 12 14 12 11 4
Pogo 5 5 5 4 4 14 14 5 5 4
Premier 12 12 12 5 14 14 14 14 14 4
Questar 6 5 14 12 12 12 14 12 12 4
Repsol 10 3 3 3 3 3 3 3 3 7
Rosneft 8 8 8 8 8 8 8 2 8 7
Santos 6 14 14 14 14 12 4 14 14 5
Shell 2 2 2 2 2 2 2 1 2 7
Sinopec 8 9 9 9 9 9 9 2 9 6
Statoil 10 10 10 10 10 10 10 10 10 8
Suncor 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Talisman 5 5 14 14 5 12 4 4 5 3
Total 2 2 2 2 2 2 2 3 2 7
Woodside 6 14 14 14 14 6 6 14 14 5
XTO 12 14 14 12 12 12 14 14 14 4

Tabela 8 — Movimentacdo das empresas entre grupos estratégicos
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2000/2007 Custo/Preco . Custcr * Diferenciacéo Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
BP Marathon
Chevron Murphy
o Exxon Repsol
g' Gazprom Conoco
< Lukoil Hess
Shell
o Total
ug
g
2
o CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
Q
a Anadarko Occidental
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o Forest
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o Pioneer
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Newfield
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
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PetroCanada omv Statoil
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g' Rosneft
< Suncor
2
8
o
g
5 CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
2 Berry Questar Apache
$ CNOOC Cabot Chesapeake
Plains CNR
o Denbury
£ Dominion
4 EOG
e« Premier
Santos
Woodside
XTO
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Tabela 9 — Grupos estratégicos formados na andlise de cluster (dominante)

Analisando os grupos estratégicos apresentados na Tabela 9, pode-se
observar que a maioria das empresas de escopo amplo foi alocada em grupos
estratégicos que enfatizam a dimensdo diferenciagdo (tipos estratégicos dos
clusters 2, 3, 8 e 9 relacionados a diferenciacdo e utilidade) enquanto que as
empresas de escopo restrito se concentraram em grupos que enfatizam a dimensao
custo (tipos estratégicos dos clusters 5, 11 e 12 relacionados a custo/preco e
utilidade) ou sem posicionamento definido (cluster 14). Este resultado € coerente

com as premissas deste estudo uma vez que, de acordo com a definicdo de
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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 basico, o petréleo, diferenciando a sua oferta em relacao
a oferta das empresas de escopo restrito.

Com relagdo aos principais grupos estratégicos de escopo amplo e com
diferenciacdo por segmento, verifica-se que o cluster 2 (de empresas que adotam
utilidade como método competitivo) foi formado por empresas de atuacdo global,
tendo entre elas os principais atores da industria de petréleo, com as maiores
receitas e lucros liquidos. Tratam-se de empresas de oferta diferenciada que, em
funcdo da escala das suas operagdes, também obtiveram bom desempenho nas
varidveis relacionadas a custo. J4 o cluster 3 (de empresas que adotam
diferenciacdo como método competitivo) foi formado por empresas que, apesar da
atuacdo global, nao se beneficiaram dos ganhos de escala da mesma forma que as
suas congéneres do cluster 2. Como conseqiiéncia, varidveis estratégicas como
Produtividade de Empregados apresentaram valores inferiores aos obtidos pelas
empresas do cluster 2. Adicionalmente, nas empresas do cluster 3 observa-se, em
média, maior Intensidade de Conversio de Refino o que representa maior
producdo de derivados de petroleo de melhor qualidade.

Com relacdo aos principais grupos estratégicos de escopo amplo e sem
diferenciacdo por segmento, verifica-se que os clusters 8 (de empresas que
adotam custo como método competitivo), 9 (de empresas que adotam utilidade
como método competitivo) e 10 (de empresas que ndo adotam nenhum método
competitivo) sdo formados por empresas, em média, de baixo grau de
internacionalizagdo com atuacdo concentrada nos respectivos mercados regionais
o que, por defini¢do, representa menores oportunidades de diferenciacdo por
segmento geografico em relacdo as empresas dos clusters 2 e 3. Observa-se nesses
grupos a presenca de maior nimero de empresas com participagdo estatal,
algumas delas controladas pelo estado, o que explica a €nfase regional das suas
operacdes. As empresas dos clusters 8 e 9 se diferenciam, tal qual aquelas dos
clusters 2 e 3, pelas varidveis estratégicas Produtividade de Empregados e
Intensidade de Conversdo de Refino.

Com relacdo ao principal grupo estratégico de escopo restrito e com
diferenciac@o por segmento, verifica-se que o cluster 5 (de empresas que adotam

utilidade como método competitivo) é formado por empresas de origem norte-
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americana e canadense de atuacdo global, consideradas participantes de grande
porte do segmento de upstream. Tratam-se de empresas que, no horizonte estudo,
alteraram os seus posicionamentos com maior freqii€ncia em relagdo as demais
empresas tendo se posicionado mais de uma vez nos clusters 4 (de empresas que
adotam custo como método competitivo) e 14 (de empresas regionais sem método
competitivo definido).

Com relagdo ao principal grupo estratégico de escopo restrito e sem
diferenciacdo por segmento, verifica-se que o cluster 14 (de empresas sem método
competitivo definido) é formado na sua maioria por empresas de origem norte-
americana de atuacdo regional consideradas participantes de porte médio do
segmento de upstream. Tais quais as empresas do cluster 5, alteraram os seus
posicionamentos com maior freqii€éncia tendo se posicionado, em média, pouco
mais de quatro anos (ndo consecutivos) no seu cluster dominante.

Na Tabela 10 s@o exibidos os resultados dos testes de Kuskall Wallis para as
variaveis de desempenho dos clusters formados a partir do critério de cluster
dominante. Pode-se observar, ao contrario dos resultados obtidos na comparacao
em base anual, que foram observadas diferencas estatisticamente significantes em
pelo menos dois clusters em todas as varidveis de desempenho testadas. No caso
do Q de Tobin, varidvel de desempenho que mede a percepcao de valor dos
acionistas as estratégias adotadas pelas empresas, verificou que, com grau de
significancia de 8,4%, pode-se afirmar que pelo menos dois clusters tiveram
valores médios diferentes. Informacdes mais detalhadas das andlises estatisticas

feitas podem ser encontradas no Anexo 10 deste trabalho.

Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
Chi-Square 15,258 19,870 37,565 31,868
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. ,084 ,019 ,000 ,000

Tabela 10 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (dominante)

Comparando o resultado verificado nesta andlise de posicionamento
estratégico de longo prazo baseado no critério de cluster dominante com aquele
obtido na andlise anualizada, percebe-se que a percepcao de valor do acionista em

relacdo as estratégias adotadas nos diferentes clusters s6 pode ser constatada ao se
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estender o horizonte da andlise o que representa um indicio de que o valor

percebido em questdo esté relacionado a posicionamentos de longo prazo.

Mean

Q de Tobin Receita Lucro Liquido
Cluster Dominante Médio ROCE Médio | Liquida Média Média
2,00 1,3883 ,1620 132242,9107 10035,0179
3,00 1,1619 ,1209 37808,6000 2127,2500
5,00 1,3235 ,1209 2410,9306 552,1667
6,00 1,3171 ,1426 10414,7500 2262,6250
8,00 1,8856 ,1699 20288,1875 3343,1667
9,00 1,0601 ,1233 36660,5938 2726,3125
10,00 1,3141 ,1644 18163,1250 2079,1667
11,00 1,7126 ,2100 1965,5000 626,1250
12,00 1,5937 ,1192 1098,5625 149,2500
14,00 1,5301 ,1388 3006,6250 535,2500
Total 1,4376 ,1446 30157,5450 2656,8925

Tabela 11 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (cluster dominante)

Na Tabela 11 sdo apresentados os valores médios das varidveis de
desempenho das empresas agrupadas por meio do critério de cluster dominante. A
melhor medicdo de percepcao de valor dos acionistas com relacdo as estratégias
adotadas foi aquela verificada no cluster 8, correspondente a empresas de escopo
amplo, sem diferenciacdo por segmento que adotaram estratégia de utilidade. Este
grupo estratégico obteve o segundo melhor ROCE médio, o segundo melhor lucro
liquido médio no periodo e a quinta melhor receita liquida média. O baixo
desempenho nesta varidvel pode ser explicado pela definicdo de diferenciacio por
segmento adotada uma vez que empresas regionais, numerosas neste estudo, que
tendem a ter receitas menores em relagdo a empresas globais, de acordo com as
premissas adotadas, atuam em apenas um Unico segmento geografico e com isso
nao possuem diferencia¢do por segmento.

Na Tabela 12 sdo exibidos os valores médios das varidveis de desempenho
de acordo com o tempo de permanéncia de cada empresa no seu respectivo grupo
dominante. A amostra foi dividida entre empresas que permaneceram até quatro
anos e as aquelas que permaneceram mais de quatro anos (ndo consecutivos) no

mesmo cluster.
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Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Permanéncia Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
Até 4 anos Mean 1,3995 ,1353 7848,7875 817,9063
N 20 20 20 20
Std. Deviation ,25346 ,03002 18492,12100 1202,97927
Mais de 4 anos Mean 1,4630 ,1509 45030,0500 3882,8833
N 30 30 30 30
Std. Deviation ,54989 ,04752 63573,13227 4812,93344
Total Mean 1,4376 ,1446 30157,5450 2656,8925
N 50 50 50 50
Std. Deviation ,45261 ,04178 | 53507,83251 4070,77829

Tabela 12 — Efeito da estabilidade estratégia na performance das empresas

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 12, das cinqiienta
empresas analisadas, trinta delas permaneceram no mesmo grupo estratégico a
maior parte do periodo de oito anos analisados ao passo que vinte empresas
modificaram as suas estratégias com maior freqiiéncia nido repetindo mais de
quatro vezes a mesma estratégia. O efeito do grau de variacdo de posicionamento
estratégico das empresas aparentemente refletiu-se, como pdde ser observado, no
resultado das varidveis de desempenho das empresas. Além de obterem melhor
pontuacdo nas varidveis ROCE, Receita Liquida e Lucro Liquido, as trinta
empresas que modificaram menos as suas estratégias € mantiveram O mesmo
posicionamento pelo menos em cinco dos oito anos analisados obtiveram
melhores resultados na varidvel Q de Tobin, o que constitui-se em um indicio de
que houve maior percep¢do de valor por parte dos investidores com relacdo a
maior estabilidade estratégia deste grupo de empresas em relacdo as demais. Este
indicio, no entanto, carece de confirmacdo estatistica, conforme apresentado na

Tabela 13.

Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liquida Média Média
Chi-Square ,019 1,507 11,467 11,200
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,890 ,220 ,001 ,001

Tabela 13 — Testes de significincia estatisticas das diferengas de performance

Na Tabela 13 s@o exibidos os resultados dos testes de Kuskall Wallis de
comparacdo das varidveis de desempenho dos clusters formados a partir do

critério de permanéncia das empresas nos seus clusters dominantes. Pode-se
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observar que, apesar das diferencas mensuradas para as varidveis Q de Tobin e
ROCE, estas diferencas ndo obtiveram grau de significAncia estatistica
satisfatério, ao contrario do que verificou-se com as varidveis Receita Liquida e

Lucro Liquido.

4.2. Analise considerando dimensoées diferenciacao por segmento e
escopo

Com objetivo de analisar o impacto das dimensdes diferenciacdo por
segmento e escopo no desempenho das empresas de petrdleo, foi feito nova
associacdo de clusters e estratégias conforme exibido na Tabela 14. A matriz dos
referenciais (centréide) para representar as empresas tipicas de cada grupo
estratégico, estipulada por meio de percentis de 25% em 25% da distribui¢cdo de

valores de cada varidvel estratégica utilizada, € apresentada no Anexo 11.

Com Diferenciacao | Sem Diferenciacao

Escopo CLUSTER 1 CLUSTER 3
Amplo
Escopo CLUSTER 2 CLUSTER 4
Restrito

Tabela 14 — Relacao entre estratégias genérica e numeracao dos clusters

Nas tabelas 15, 16, 17 e 18 sdo apresentados, de forma resumida, os valores
médios das varidveis de desempenho Q de Tobin, ROCE, Lucro Liquido e Receita
Liquida das empresas pertencentes aos clusters (grupos estratégicos) formados,
em uma base anual, no periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2007. Na
base da tabela sdo apresentados os valores das estatisticas Chi-Square calculadas
para o Teste de Kruskall Wallis em cada ano, os nimeros de graus de liberdade
dos testes (df) e os seus niveis de significancia (Asymp. Sig.). Resultados mais
detalhados das andlises estatisticas feitas para cada vigéncia podem ser

encontrados nos Anexos 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18 e 19 deste trabalho.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Cluster 1 1,4426 1,4784 1,2798 1,2307 1,2230 1,3004 1,5903 1,6691
Cluster 2 1,3942 1,4157 1,2914 1,1841 1,2372 1,4865 1,3367 1,4347
Cluster 3 1,3389 1,3369 1,3086 1,3125 1,3513 1,4898 1,4735 1,6384
Cluster 4 1,3767 1,3473 1,4063 1,3577 1,5172 1,6062 1,7785 1,8769
Chi-Square 5,1001 4,5510 2,8378 1,7687 4,7267 3,3278 6,5798 4,3296
df 3 3 3 3 3 3 3 3

Asymp. Sig. 0,1646 0,2078 0,4173 0,6218 0,1929 0,3438 0,0866 0,2280

Tabela 15 — Q de Tobin médio dos grupos estratégicos

Tal qual ocorrido durante a andlise dos grupos estratégicos formados a luz
da Teoria de Chrisman na sec¢do anterior, percebe-se, de acordo com a tabela 15,
que os valores dos Q de Tobin dos clusters formados nao apresentam diferencas
estatisticas de acordo com o nivel de significancia do teste do teste de Kruskall
Wallis. Com excecdo do ano de 2006, quando pode-se afirmar, com grau de
significancia de 8,66% que pelo menos dois clusters apresentaram valores médios
de Q de Tobin diferentes, em todos os demais anos verificaram-se valores de
significancia acima de 10%. De acordo com as premissas adotadas neste estudo,
este resultado é um forte indicio de que, pelo menos em uma base anual, ndo h4
evidéncia estatistica com grau de significancia satisfatério da percep¢ao de valor
dos acionistas em relagdo as estratégias adotadas pelos grupos de empresas

formados pelos critérios propostos.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Cluster 1 10,96% | 14,69% | 14,32% | 12,52% | 13,65% | 18,25% | 19,60% | 21,45%
Cluster 2 6,90% 11,89% | 10,57% 9,58% 11,21% | 14,34% | 14,28% | 14,79%
Cluster 3 9,75% 11,79% | 12,44% | 12,42% | 13,97% | 16,90% | 19,82% | 20,07%
Cluster 4 10,09% | 15,27% | 16,083% | 13,31% | 13,39% | 16,19% | 18,02% | 17,61%
Chi-Square 5,2509 3,2924 7,1437 5,4156 3,0159 2,1941 6,5655 8,5489
df 3 3 3 3 3 3 3 3

Asymp. Sig. 0,1543 0,3487 0,0675 0,1438 0,3892 0,5331 0,0871 0,0359

Tabela 16 — ROCE médio dos grupos estratégicos

Apesar de ndo terem sido encontradas evidéncias estatisticas de percep¢ao
de valor dos acionistas, a andlise do desempenho das empresas tomando como
referéncia o ROCE mais uma vez apresentou resultado distinto daquele obtidos
utilizando o Q de Tobin. Conforme dados exibidos na Tabela 16, pode-se afirmar

que nos anos de 2002, 2006 e 2007 pelo menos dois clusters apresentam
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diferencas estatisticas com grau de significancia acima de 10% de acordo com o

teste de Kruskall Wallis.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 79.678 94.176 93.194 92.848 77.881 149.764 | 133.590 | 33.452
Cluster 2 1.006 1.312 1.481 1.788 3.944 1.556 2.265 2.558
Cluster 3 12.573 16.230 18.473 19.422 18.325 29.319 47.827 | 153.046
Cluster 4 1.647 1.937 2.137 2.399 1.853 3.582 5.092 6.357
Chi-Square 35,4717 | 34,2190 [ 33,4991 | 33,6979 | 34,5634 | 35,6612 | 36,1591 | 39,6705
df 3 3 3 3 3 3 3 3
Asymp. Sig. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tabela 17 — Receita Liquida média dos grupos estratégicos

Com relagdo a varidvel de desempenho Receita Liquida, percebe-se, tal qual
verificado na andlise da secdo anterior, que os valores médios dos clusters
formados exibidos na Tabela 17 apresentam diferencas estatisticas expressivas de
acordo com o nivel de significancia do teste de Kruskall Wallis em todos os anos
o que evidencia que, em cada ano, pelo menos dois clusters apresentaram valores

médios de Receitas Liquidas diferentes.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 4.072 6.649 6.337 6.117 5.540 12.128 12.745 3.289
Cluster 2 97 159 189 260 674 304 731 803
Cluster 3 827 1.273 1.541 1.538 2.131 3.120 4.237 14.389
Cluster 4 198 308 386 395 384 811 1.210 1.602
Chi-Square 21,8210 | 27,3477 | 25,3016 | 26,7122 | 26,9062 | 29,7752 | 29,5154 | 32,8034
df 3 3 3 3 3 3 3 3
Asymp. Sig. 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tabela 18 — Lucro Liquido médio dos grupos estratégicos

Com relagdo aos valores médios obtidos para varidvel de desempenho Lucro
Liquido apresentados na Tabela 18, percebe-se que, tal qual observado na andlise
anterior da varidvel Receita Liquida, que os valores médios dos clusters formados
apresentam diferencas estatisticas significantes de acordo com o nivel de
significancia do teste de Kruskall Wallis em todos os anos o que evidencia que,
em cada ano, pelo menos dois clusters apresentaram valores médios de Lucro
Liquido diferentes.

Mais uma vez, tal qual verificado na Secdo 4.1, apesar das diferencas
observadas nas varidveis de desempenho ROCE, Receita Liquida e Lucro

Liquido, principalmente nas duas tultimas, os resultados obtidos na comparagdo



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

105

dos Q de Tobin das empresas ndo evidenciaram, com grau de significancia
satisfatorio, percepcdo de valor por parte dos acionistas nas estratégias adotadas
pelos grupos de empresas formados.

Com base nos resultados obtidos nas analises de clusters ano a ano, foi
novamente montada a Tabela 19 com o posicionamento das empresas nos seus
respectivos grupos estratégicos (clusters) no periodo estudado. Na coluna cluster
dominante foi anotado o cluster em que a empresa permaneceu mais tempo bem
como a duracdo, medida em nimero de anos ndo necessariamente consecutivos,
desta permanéncia.

Como era de se esperar, ndo foi verificado um numero grande de
movimentacdes de empresas entre os clusters conforme ocorrido na andlise
anterior. Isso ocorreu devido a reducdo expressiva do nimero de agrupamentos de
empresas € da definicdo de escopo amplo e escopo restrito, relacionada a
participacdo ou ndo das empresas nos atividades de refino e distribuicdo de
combustivel. Como nenhuma das empresas estudadas mudou o seu
posicionamento na cadeia de valores da indudstria de petréleo no periodo
analisado, as movimentacOes ocorridas ficaram limitadas entre os clusters 1 € 3 e
os clusters 2 e 4, em funcdo de mudancas nas suas estratégias de diferenciacao por

segmentos geograficos.
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Empresas

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Cluster
Dominante

No de
Anos

Anadarko

N

N

N

N

N

N

N

N

BP

Chevron

ENI

Exxon

Gazprom

Lukoil

Shell

Total

Devon

Forest

Newfield

Nexen

Noble

Pogo

Conoco

EnCana

Hess

Husky

Imperial

Marathon

MOL

Murphy

oMV

Petrobras

PetroCanada

Petrochina

Repsol

Rosneft

Sinopec

Statoil

Suncor

Apache

Berry

Cabot

Chesapeake

CNOOC

CNR

Denbury

Dominion

EOG

Occidental

Pioneer

Plains

Premier

Questar

Santos

Talisman

Woodside

XTO

BRIV AR |R]RR|R]|R]|RRR]R]RR]PRIN|PVW| PP W|WP W WP |W IWWWW[WINININININ[N === === —-—-

KRN AR |R]RR|R]|R]|R BR[| RNV PR| OOV W W|WVPWWP|W WWWW[WININININININ = === ===

HlB|BRIRINV|RR]R]|R|RR]R]R|R|R|PR|PRWW|W|WIWWIWIW[ W W[W[W[WIW|=[W[WINININININ N | =t | ===t =] =—t] =

KBl IRIN|RR]R]|R|RR]R]R|R| PR PRWW|WWIWIWIWIW[WW[W[W[WIW|=[W[WININININ NN | =t | =t | ==ttt |-t ] -

R NI L L B BN B I B R B B R B DS 2 Bt 20 20 Il 28 el (202 20 el 2 el KA M2 2N el el Bl S M B M N e Bl el el el el el

E e R NS R T B B B B L B B B B R N 2N (2N (20 0 o) () (L) (L) OV ) [OV) (L) L) (L) AN (/L) B B B | VT B o B e B B e B (O8] B ) B

HlB|BRIRIARININ]B]|B|RRR]|R]|R|R|R|RW|W]2 22O WP W[WWWW|W[W[=INBRININ| A === ===t =

R e EI L B SIS B B R B L B B DS B Bt et K20 2 2N 2N el 120 el el el ol Bl Bt Bt B K25 S S N2 N2 L1 B2 98] 90 (5] (5] [@v) B (4] [dh]

Hlh|R|R|R|R]RR|R]|R|R R R R]| PP POV P W|WVP W WPV I WWWW[WININININININ = === == —-]—-

w|o|ai|j||o|a|a|||N|o|o|o|o|o|o|o|N|o|N|N|o|N|o|jo|N|o|Njo|NN|ja|lo|oa|o|o|o|o|o|a|N|N N[N N & |N|IN | o

Tabela 19 — Movimentagdo das empresas entre grupos estratégicos
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Na Tabela 20, sao exibidas as empresas nos seus respectivos clusters

dominantes. Os clusters 3 e 4, que representam grupos estratégicos de empresas

com estratégias sem diferenciacdo por segmento geografico foram os mais

numerosos. Conforme mencionado anteriormente, esta ocorréncia pode ser

explicada pela propria definicdo de segmentacdo geogrifica uma vez que
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empresas regionais ndo sao consideradas atuantes em mais de um segmento e, por
conseqiiéncia, ndo podem ter atuacdo diferenciada por segmento. No entanto,
entre aquelas com maiores graus de internacionalizagdo, foram verificadas
algumas movimentacdes no periodo sendo que, do total das 50 empresas
analisadas, 42% trocaram pelo mais de uma vez de cluster no periodo em funcao

da atuacgdo diferenciada por segmento geografico.

2000/2007 Com Diferenciacéo Sem Diferenciacdo
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Conoco Petrobras
Chevron EnCana PetroCanada
ENI Hess Petrochina
Escopo |Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Occidental
Devon Berry Pioneer
Forest Cabot Plains
Escopo |Newfield Chesapeake Premier
Restrito  |[Nexen CNOOC Questar
Noble CNR Santos
Pogo Denbury Talisman
Dominion Woodside
EOG XTO

Tabela 20 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (dominante)

Na Tabela 21 s@o exibidos os resultados dos testes de Kuskall Wallis para as
varidveis de desempenho dos clusters formados a partir do critério de cluster
dominante. Pode-se observar, ao contrario dos resultados obtidos na comparacao
anualizada, que foram observadas diferencas estatisticamente significantes em
pelo menos dois clusters em todas as varidveis de desempenho testadas. Em
compara¢do com os resultados obtidos na sec¢do anterior (Tabela 10), percebe-se
desta vez que o nivel de significancia do teste foi expressivamente maior o que
evidencia, nos agrupamentos propostos, que as diferencas de performance média
das empresas e a percep¢ao de valor dos acionistas foram maiores. Informacgdes
mais detalhadas das andlises estatisticas feitas podem ser encontradas no Anexo

20 deste trabalho.
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Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
Chi-Square 29,916 69,143 290,205 239,572
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,000 ,000 ,000 ,000

Tabela 21 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (dominante)

Na Tabela 22 sdo apresentados os valores médios das varidveis de
performance das empresas agrupadas através do critério de cluster dominante. A
melhor medi¢do de percepcdo de valor dos acionistas com relacdo a estratégia
adotada foi aquela verificada no cluster 4, correspondente a empresas de escopo
restrito, sem diferenciacdo por segmento. Este grupo de empresas obteve o
segundo melhor ROCE médio e os terceiros melhores resultados de Receita
Liquida e Lucro Liquido. O baixo desempenho das empresas dos grupos 2 e 4 em
relacdo as empresas dos grupos 1 e 3 no que tange a Receita Liquida e Lucro
Liquido pode ser explicado considerando que estas dltimas s3o empresas de

escopo amplo, integradas, grupos estes que tiveram nas suas composi¢des as

maiores empresas de petrdleo da lista analisada.

Mean

Q de Tobin Receita Lucro Liquido
Cluster Dominante Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
1,00 1,3746 ,1611 123836,6094 9591,4844
2,00 1,3194 ,1116 2439,5893 571,4821
3,00 1,4134 ,1444 26288,9044 2432,4265
4,00 1,5344 ,1503 2955,3264 597,8403
Total 1,4376 ,1446 30157,5450 2656,8925

Tabela 22 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (dominante)

O melhor desempenho do cluster 4 nesta andlise pode ser explicado
tomando como base os resultados obtidos na Sec¢do 4.1 e com a forma como foram
formados os novos agrupamentos. O cluster 4 desta andlise € formado pelos
agrupamentos de empresas que, na andlise anterior, formavam os clusters 11, 12,
13 e 14, grupos que obtiveram os melhores valores para a Q de Tobin. Com isso,
apesar de isoladamente terem tido o melhor desempenho, as empresas do cluster 8
da andlise anterior (grupo estratégico formados por empresas que adotaram
estratégias de diferenciacio com controle de custos, escopo amplo e ndo

diferenciacdo por segmento), ao se agruparem com aquelas dos clusters 7, 9 e 10
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para formarem o cluster 3 abaixo, formaram um grupo cujo Q de Tobin médio

ficou menor do que o do cluster 4.

4.3. Analise considerando dimensao escopo

Com objetivo de analisar o impacto da dimensao escopo no desempenho das
empresas de petrdleo, foi feito nova associagdo entre clusters e grupos
estratégicos. Foram formados dois clusters, o primeiro para estratégia de escopo
amplo e o segundo para estratégias de escopo restrito. Conforme mencionado
anteriormente, como nenhuma das empresas estudadas mudou o seu
posicionamento na cadeia de valores da indudstria de petréleo no periodo
analisado, a formacgdo dos grupos foi a mesma durante todo o horizonte do estudo,

conforme Tabela 23.

CUSTER 1

Anadarko Apache Occidental

Berry Cabot Premier

Forest Chesapeake Questar
Escopo |Newfield CNOOC Santos
Restrito |Nexen CNR Talisman

Noble Denbury Woodside

Pioneer Devon XTO

Plains Dominion

Pogo EOG

CLUSTER 2

Anadarko Apache Occidental

Berry Cabot Premier

Forest Chesapeake Questar
Escopo |Newfield CNOOC Santos
Amplo Nexen CNR Talisman

Noble Denbury Woodside

Pioneer Devon XTO

Plains Dominion

Pogo EOG

Tabela 23 — Relagdo entre estratégias genéricas e numeragdo dos clusters

Nas tabelas 24, 25, 26 e 27 sdo apresentados, de forma resumida, os valores
médios das varidveis de desempenho Q de Tobin, ROCE, Lucro Liquido e Receita
Liquida das empresas pertencentes aos clusters (grupos estratégicos) formados,
em uma base anual, no periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2007. Na
base da tabela sdo apresentados os valores das estatisticas Chi-Square calculadas

para o Teste de Kruskall Wallis em cada ano, os nimeros de graus de liberdade
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dos testes (df) e os seus niveis de significancia (Asymp. Sig.). Resultados mais
detalhados das andlises feitas para cada vigéncia podem ser encontrados nos

Anexos 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27 e 28 deste trabalho.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 1,3721 1,3765 1,2994 1,2831 1,2743 1,4292 1,5202 1,6531
Cluster 2 1,3823 1,3719 1,3695 1,3022 1,4164 1,5966 1,6371 1,7177
Chi-Square 1,6152 1,0376 1,9517 0,4744 2,1177 2,8824 1,3780 0,2644
df 1 1 1 1 1 1 1 1
Asymp. Sig. 0,2038 0,3084 0,1624 0,4909 0,1456 0,0896 0,2404 0,6071

Tabela 24 — Q de Tobin médio dos grupos estratégicos

Tal qual ocorrido durante a andlise dos grupos estratégicos formados nas
secoes 4.1 e 4.2 deste, percebe-se, de acordo com a Tabela 24, que os valores dos
Q de Tobin dos clusters formados ndo apresentam diferencas estatisticas
significantes de acordo com o nivel de significancia do teste do teste de Kruskall
Wallis. Com excecdo do ano de 2005, quando pode-se afirmar, com grau de
significancia de 8,96% que os dois clusters apresentaram valores médios de Q de
Tobin diferentes, em todos os demais anos verificaram-se valores de significancia
acima de 10%. De acordo com as premissas adotadas neste estudo, este resultado
¢ um forte indicio de que, pelo menos em uma base anual, ndo hd evidéncia
estatistica da percep¢do de valor dos acionistas em relacio as decisdes de escopo

de atuagdo das empresas.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 10,14%| 12,60%| 13,04%| 12,46%| 13,78%| 17,33% 0,1973] 20,73%
Cluster 2 9,07%| 14,06%| 14,28%| 12,12%| 12,60%| 16,04% 0,1682] 16,59%
Chi-Square 2,8824 0,0498 0,2169 0,5154 1,2886 1,0978 3,6158 6,5100
df 1 1 1 1 1 1 1 1
Asymp. Sig. 0,0896 0,8234 0,6414 0,4728 0,2563 0,2947 0,0572 0,0107

Tabela 25 — ROCE médio dos grupos estratégicos

Apesar de ndo terem sido encontradas evidéncias estatisticas de percep¢ao
de valor dos acionistas as estratégias adotadas pelos diferentes grupos
estratégicos, os desempenhos das empresas tomando como referéncia o ROCE
mais uma vez apresentaram resultados distintos daqueles apresentados utilizando
0 Q de Tobin. Conforme dados exibidos na Tabela 25, pode-se afirmar que nos

anos de 2000, 2006 e 2007, os dois clusters apresentam diferencas estatisticas
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com grau de significancia acima de o de acordo com o nivel de significancia
grau de signif de 10% d d 1 de signif

do teste do teste de Kruskall Wallis.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 34.047 38.055 42.384 45.856 54.059 67.862 82.132 95.640
Cluster 2 1.442 1.712 1.927 2.204 2.606 3.420 4.188 4.989
Chi-Square 31,7704] 31,5521 31,1176] 30,6862 31,1176] 32,4300{ 33,5444| 34,9064
df 1 1 1 1 1 1 1 1
Asymp. Sig. 1,74E-08] 1,94E-08| 2,43E-08| 3,03E-08| 2,43E-08| 1,24E-08| 6,97E-09] 3,46E-09

Tabela 26 — Receita Liquida média dos grupos estratégicos

Com relagdo a varidvel de desempenho Receita Liquida, percebe-se, tal qual
verificado na andlise da secdo anterior, que os valores médios dos clusters
formados exibidos na Tabela 26 apresentam diferencas estatisticas expressivas de
acordo com o nivel de significancia do teste de Kruskall Wallis em todos os anos
o que evidencia que, em cada anos, os dois clusters apresentaram valores médios

de Receitas Liquidas diferentes.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cluster 1 1.865 2.779 3.076 3.187 4.176 6.003 7.640 9.061
Cluster 2 165 254 322 352 489 771 1.057 1.314
Chi-Square 19,4856 21,4145] 19,8298| 22,5077| 22,3218 23,6236] 24,5761] 23,4354
df 1 1 1 1 1 1 1 1
Asymp. Sig. 1,01E-05| 3,7E-06| 8,47E-06| 2,09E-06 2,31E-06 1,17E-06] 7,14E-07| 1,29E-06

Tabela 27 — Lucro Liquido médio dos grupos estratégicos

Com relagdo aos valores médios obtidos para varidavel de desempenho Lucro

Liquido apresentados na Tabela 27, percebe-se que, tal qual observado na andlise

anterior dos valores da varidvel Receita Liquida, que os valores médios dos

clusters formados apresentam diferencas estatisticas significantes de acordo com o

nivel de significancia do teste de Kruskall Wallis em todos os anos o que

evidencia que, em cada ano, os dois clusters apresentaram valores médios de

Lucro Liquido diferentes.
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Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
Chi-Square 1,245 1,665 32,651 23,813
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,265 ,197 ,000 ,000

Tabela 28 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance

112

Na Tabela 28 s@o exibidos os resultados dos testes de Kuskall Wallis para as

variaveis de desempenho dos clusters formados a partir de valores médios de cada

empresa ao longo de todo o periodo. Trata-se da mesma abordagem do cluster

dominante feita nas andlises anteriores. Pode-se observar que, mesmo na

compara¢do de longo prazo, os valores dos Q de Tobin e ROCEs dos clusters

formados ndo apresentam diferencas estatisticas significantes de acordo com o

nivel de significincia do teste do teste de Kruskall Wallis. Resultados mais

detalhados das andlises estatisticas feitas podem ser encontrados no Anexo 29

deste trabalho.
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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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7. Anexos

7.1. Anexo 1 — Matriz de Centrdides (Tipologia de Chrisman)

122

No VEtocb Corrpetitivo QustoPrego O f;li;:;é) Dfererdacéo| Nertura | QustoPrego | Ulidede | Diferendiacéo|  Nertuma
1 |Nvel de SenvigoVarcalPropeganda 3 6 6 2 5 5

2 |Frencarenioa Vendss 3 6 6 2 5 5

3 |Qulidededos Produics 3 5 7 1 3 5

4 |Nvel deEstoqe 2 5 6 2 5 6

5  |Cotrdes/ Caneis ce Dstribuicio 3 5 7 1 1 1

6  |Avpitudedalinhade Prodlio 1 1 1 0 0 0

7 |Rditicade Pregos 1 3 5 [ 3 5 7

8  |Disponihilickde de MVeiéria Prima 7 5 4 7 5 4

9  |lnovagioemProcessos de Producio 7 6 3 6 5 2

10 |GestepdeQslos 3 6 7 2 5 6

11 |Estruiurade Capitdl 6 6 6 2 2 2

12 |AavancagemQperadord 7 6 4 6 5 3

13 |Qustos de Exploracén e Frodugéo 2 2 2 6 6 6

4 |Bidenda Bbladona 7 5 3 7 5 3

15 |Capedichoe de Refino 7 5 2 1 1 1

16 |Ulilizagdo de Capadicade de Refino 7 5 2 1 1 1

17 |Produfivicede de Ermpregedos 6 5 3 7 5 3

18  |Intensicece de Capitd 3 5 7 2 4 6

19 |TarahodaEnpresa 6 6 6 2 2 2

20  |Auacio Dferedach por Segrerto 6 6 6 6 6 6

21 |Gauck Intemeadordizagio 6 6 6 6 6 6

Tabela 29 — Grupos estratégicos com diferenciacdo por segmento
Sem Diferenciacéo por Segmento
Amplo Restrito

No MEtodo Competitivo Custo’Prego | Utilidade | Diferenciaggo| Nenhuma | Custo/Prego D fg‘:[g;;éo Diferenciagdo| Nerhuma
T [Nivel de Servigo/Verca/Propeganda 3 6 6 4 2 5 5 4
2 |Fnanciamento a Vendas 3 6 6 4 2 5 5 4
3 |Qualidade dos Produtos 3 5 7 4 1 3 5 4
4 |Nivel de Estoque 2 5 6 4 2 5 6 4
5  |Cortrole s/ Canais de Distribuicao 3 5 7 4 1 1 1 1
6  |Arplitude da Linha de Produto 1 1 1 1 0 0 0 0
7__|Pliticade Pregos 1 3 4 4 3 5 7 4
8 | Disponibilidace de Matéria Prima 7 5 4 4 7 5 4 4
9 Inovacio em Processos de Producéo 7 6 3 4 6 5 2 4
10 |Cestiode Qusios 3 6 7 4 2 5 6 4
11__|Estturade Capital 6 6 6 6 2 2 2 2
12__|Aavancagem Operadiondl 7 6 4 4 6 5 3 4
13 |Ousios de Exploragao e Producao 2 2 2 2 6 6 6 6
14__|Hicénda Bxploratéria 7 5 3 4 7 5 3 4
15| Capadidade de Refino 7 5 2 4 1 1 1 1
16__|Utiizacio de Capedidade de Refino 7 5 2 4 1 1 1 1
17__|Produtividede de Empregados 6 5 3 4 7 5 3 4
18__|Intensicede de Capitel 3 5 7 4 2 4 6 4
19 |TamerhodaErpresa 6 6 6 6 2 2 2 2
20  |Atuacio Difereciada por Segmento 2 2 2 2 2 2 2 2
21__|Graude Intemacionalizagao 2 2 2 2 2 2 2 2

Tabela 30 — Grupos estratégicos sem diferenciag¢do por segmento
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7.2. Anexo 2 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman (2000)

2000 Custo/Preco . Custq * Diferenciacéo Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon BP
Shell
o Chevron
g Total
< Gazprom
Lukoil
S ENI
g
g
[ CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
Q
a Devon Occidental
g Apache Woodside
o Talisman Santos
2 Noble Dominion
ﬁ Nexen EOG
& Newfield Questar
Pogo
Pioneer
Forest
Cabot
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrochina Conoco
Petrobras Repsol
Rosneft Statoil
o Sinopec Marathon
g' Suncor oMV
< MOL EnCana
Imperial PetroCanada
Hess
x§ HUSky
8 Murphy
2
% CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
2 CNR XTO Chesapeake Anadarko
é CNOOC Premier Denbury
Plains
Berry

Tabela 31 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2000)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 10,286 16,493 38,617 28,275
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. ,328 ,057 ,000 ,001

Tabela 32 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2000)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido

1 2,300000 ,136900 | 170275,0 |11203,000000

2 1,320114 ,105743 | 66735,57 | 3053,000000

5 1,364630 ,078440 | 907,7000 74,800000

6 1,376950 ,090883 | 3409,667 364,000000

8 1,694286 ,098957 | 12944,14 | 1183,857143

10 1,090120 ,096540 | 12313,30 576,700000

11 1,541325 ,182275 | 870,2500 236,750000

12 1,075000 ,029200 | 274,0000 4,500000

13 1,369400 ,043850 | 252,0000 -9,000000

14 1,594700 ,062400 | 1975,000 260,000000

Total 1,377176 ,096050 | 17744,18 | 1015,160000

Tabela 33 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2000)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 | 14

Exact Sig. (2-tailed) | ,503 | ,824 824 | 824 503 1,00 | 263 | ,115 | ,263 | ,115
Asymp. Sig. (2-tailed) 1,000 |1,000 1,00 1,00

Tabela 34 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagdo dos centréides (2000)
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7.3. Anexo 3 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman

(2001)

Custo +

2001 Custo/Preco . L Diferenciagdo Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon Conoco
BP Repsol
o Shell Marathon
g' Chevron oMV
< Total PetroCanada
Gazprom Hess
8 Lukoil Murphy
lg ENI
g
o CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
(]
a Devon Occidental
§ Anadarko
o Talisman
pet Noble
§ Nexeln
o Newfield
Pogo
EOG
Forest
Cabot
Questar
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrochina Sinopec Statoil
Petrobras MOL EnCana
Rosneft Husky
o Suncor
g' Imperial
<
2
g
(3]
g
5 CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
2 CNOOC Premier Apache
$ Plains CNR
Berry Chesapeake
o Woodside
':§ Santos
3 Dominion
c XTO
Denbury
Pioneer

Tabela 35 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2001)

125
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 13,959 22,035 37,834 31,458
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. 124 ,009 ,000 ,000

Tabela 36 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2001)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita
Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,452063 ,147688 | 87886,75 | 6325,000000
3 1,137171 ,113157 | 16554,86 723,428571
5 1,423155 , 107673 | 1321,364 183,181818
6 1,180400 ,094600 | 8142,000 | 1055,000000
8 1,965780 ,129280 | 12837,00 | 1928,000000
9 ,830650 ,066400 | 19265,00 825,500000
10 1,114967 ,132467 | 9890,333 836,000000
11 1,594400 ,240800 | 908,6667 326,333333
12 , 713700 ,009900 | 175,0000 -2,000000
14 1,329556 ,167000 | 1914,111 255,888889
Total 1,374196 ,133290 | 19883,38 | 1516,260000
Tabela 37 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2001)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 | 11 |12 | 13 | 14
Asymp. Sig. (2-tailed) | 1,00 1,00 1,00 1,00
Exact Sig. (2-tailed) ,503 | ,503 ,503 | ,824 ,824 1,00 | ,824 | ,115 | ,012 ,263

Tabela 38 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparacao dos centréides (2001)
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7.4. Anexo 4 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman (2002)

2002 Custo/Preco . Custq * Diferenciagdo Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon ENI
BP Repsol
o Shell Hess
g' Chevron Murphy
< Total
o Gazprom
S, Lukoil
o
Q
8
2 CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
a
§ Devon Occidental
o Anadarko
2 Noble
‘E Nexeln
o Newfield
Pogo
Forest
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrochina Sinopec Statoil
Conoco Marathon EnCana
Petrobras oMV Husky
L) Rosneft MOL
3 PetroCanada
< Suncor
Imperial
Q
g
2
% CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
2 CNOOC Cabot Apache
$ Plains Premier CNR
Berry Talisman
o Chesapeake
£ Woodside
3 Santos
o« Dominion
XTO
EOG
Denbury
Pioneer
Questar

Tabela 39 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2002)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 12,128 18,838 37,195 31,273
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. ,206 ,027 ,000 ,000

Tabela 40 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2002)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,339314 ,146871 | 104764,6 | 7160,000000
3 1,117825 , 116925 | 24452,75 | 1999,000000
5 1,359243 ,115129 | 1660,000 212,000000
6 1,165200 ,131700 | 7951,000 | 1238,000000
8 1,691386 , 145071 | 16454,00 | 1827,571429
9 ,856900 ,081950 | 19512,75 707,750000
10 1,123533 ,140600 | 11736,00 | 1052,000000
11 1,502900 ,226233 | 1057,333 393,333333
12 1,147650 ,064050 | 306,5000 27,500000
14 1,396192 ,152233 | 2069,083 342,083333
Total 1,334452 ,136642 | 22155,70 | 1699,160000
Tabela 41 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2002)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 | 14

Z ,000 [-,485 [-523 [ ,000 | -1,0 [-,485 | ,000 | -,336 [-485 [-523 |-448 | -1,5 | ,000 |-821

Asymp. Sig. (2-tailed) | 1,00 | ,627 | ,601 | 1,00 | ,313 | ,627 | 1,00 | ,737 | ,627 | ,601 | ,654 | ,135 | 1,00 | ,411

Tabela 42 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagdo dos centréides (2002)
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7.5. Anexo 5 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman

(2003)

2003 Custo/Preco . CUStc.' * Diferenciacéo Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon Chevron
BP Conoco
K] Shell Repsol
g' Total Marathon
< Gazprom oMV
S Lukoil Hess
.g Murphy
o
5
2 CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
[=)
§ Newfield Devon Occidental
o Pogo Anadarko
=t Noble
*3 Nexen
= Forest
Premier
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrochina ENI Statoil
Petrobras Sinopec EnCana
Rosneft MOL Husky
o PetroCanada
g' Suncor
< Imperial
R
g
2
g CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
2 CNOOC XTO Apache
3 Plains EOG CNR
Berry Cabot Talisman
[} Questar Chesapeake
£ Woodside
2 Santos
e« Dominion
Denbury
Pioneer

Tabela 43 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2003)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 12,453 18,802 36,470 30,186
df 10 10 10 10
Asymp. Sig. ,256 ,043 ,000 ,001

Tabela 44 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2003)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,261233 ,126817 | 112142,5 | 7475,333333
3 1,102829 ,097886 | 35891,00 | 1328,571429
4 1,306950 ,098650 | 763,5000 146,500000
5 1,143150 ,094783 | 2129,333 297,666667
6 1,237800 ,136600 | 8196,000 | 1223,000000
8 1,719567 ,153383 | 14054,50 | 2190,833333
9 ,992833 ,098867 | 32389,33 | 2750,333333
10 1,164433 ,150467 | 13600,33 | 1372,333333
11 1,399600 , 173267 | 1290,667 410,000000
12 1,545000 ,122775 | 1062,250 183,500000
14 1,273822 ,123956 | 2718,889 391,444444
Total 1,292604 ,122870 | 24029,56 | 1769,080000

Tabela 45 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2003)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 | 14
Asymp. Sig. (2-tailed) | 1,00 1,00 1,00
Exact Sig. (2-tailed) ,824 | 1,00 | ,263 | ,503 | 1,00 ,503 | 1,00 | 1,00 | ,115 | ,115 ,041

Tabela 46 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagado dos centréides (2003)
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7.6. Anexo 6 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman

(2004)

2004 Custo/Preco Di f;ﬁt;;g:éo Diferenciacéo Nenhuma
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon Chevron
BP Conoco
o Shell Repsol
3 Total Marathon
< Gazprom Murphy
] Lukoil
uQ
On
©
'©
c
o
2 CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
[=)
§ Devon Apache Occidental
o Anadarko Talisman
_-g Chesapeake Noble
> Newfield Nexen
&  |Pogo Pioneer
Forest
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrobras Petrochina Statoil
Rosneft ENI EnCana
PetroCanada Sinopec Husky
° Hess oMV
g‘ Suncor MOL
< Imperial
o
uQ
On
©
'©
S
5 CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
=
£ XTO CNR
3 Plains CNOOC
Berry Woodside
e Questar Santos
= Dominion
3 EOG
= Denbury
Cabot
Premier

Tabela 47 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2004)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Lquida Lucro Liquido
Chi-Square 11,360 9,581 36,765 30,296
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. ,252 ,385 ,000 ,000

Tabela 48 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2004)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Numero do Cluster de Tobin Empregado Lquida Lucro Liquido

2 1,231233 ,141900 | 128466,7 | 9288,833333

3 1,186940 ,112360 | 56993,60 | 3026,200000

4 1,194300 ,101533 | 2482,333 516,000000

5 1,344820 , 120460 | 2224,800 488,400000

6 1,314900 ,150100 | 9122,000 | 1695,000000

8 1,566433 ,152517 | 12971,17 | 1487,166667

9 1,088520 ,127220 | 33488,40 | 3780,400000

10 1,231600 ,160100 | 16809,67 | 1907,333333

12 1,667575 ,137350 | 855,0000 148,250000

14 1,503844 ,137689 | 2953,889 487,444444

Total 1,345356 ,131898 | 28332,22 | 2332,480000

Tabela 49 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2004)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 | 14

Asymp. Sig- (2-tailed) | 1,00 1,00 1,00 1,00
Exact Sig. (2-tailed) 1,00 | 1,00 | ,503 | ,824 | ,824 824 | 824 | 824 ,263 ,503

Tabela 50 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparag@o dos centréides (2004)
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7.7. Anexo 7 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman (2005)

2005 Custo/Preco ) Custq * Diferenciacéo Nenhuma
Diferenciacédo
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon Repsol
BP Marathon
o Shell Murphy
g' Chevron
< Total
o Conoco
ug
O
8
o
c
2
2 CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
a
g Devon Nexen Occidental
o Anadarko Woodside
,g Apache
> Forest
Q
[
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrochina ENI Statoil
Petrobras Sinopec EnCana
Gazprom oMV PetroCanada
o Lukoil Hess Husky
g Rosneft MOL
< Suncor Imperial
o
e
O
]
(4]
‘q:,)
5 CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
=
£ CNR CNOOC
3 Talisman Noble
Chesapeake Newfield
) Santos Pogo
= Dominion EOG
3 XTO Cabot
= Denbury Premier
Plains Berry
Pioneer
Questar

Tabela 51 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2005)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 10,887 11,514 38,251 33,761
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. ,284 ,242 ,000 ,000

Tabela 52 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2005)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,439017 ,198767 | 187388,2 |14066,666667
3 1,246067 ,145800 | 34805,00 | 1799,333333
4 1,243575 ,133875 | 5209,250 | 1484,000000
5 1,202100 , 145600 | 2473,000 657,000000
6 2,240600 ,189850 | 6448,000 | 1901,000000
8 1,602100 ,165333 | 31040,33 | 5845,333333
9 1,317617 ,159750 | 34274,00 | 2668,833333
10 1,459850 ,187950 | 18977,00 | 2296,250000
12 1,535790 , 147580 | 3504,800 469,400000
14 1,737363 ,184150 | 1780,125 522,375000
Total 1,512888 ,166842 | 35640,66 | 3386,720000

Tabela 53 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2005)

1 2

3

4 5

6 7 8

9 10

11 12 13

14

Asymp. Sig. (2-tailed) | 1,000
Exact Sig. (2-tailed) 1,00

,263

,503 | ,003

1,00

,824 ,263

,824 | ,824

1,00 1,00
,263

115

Tabela 54 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparaga@o dos centrdides (2005)
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7.8. Anexo 8 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman

(2006)

Custo +

2006 Custo/Preco . L Diferenciacdo Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon Repsol
BP Marathon
o Shell PetroCanada
E‘ Chevron Hess
< Total Murphy
o Conoco
]
O
(1]
]
c
s_)
2 CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
[=]
§ Devon Nexen Occidental
o Apache Pioneer Woodside
2  |Talisman
Z Santos
& |EoG
Forest
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Petrochina ENI Statoil
Petrobras Sinopec EnCana
Gazprom oMV Husky
o Lukoil MOL Imperial
g' Rosneft
< Suncor
o
"
O
©
©
g
5 CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
=
I3 Chesapeake CNR Anadarko
é Dominion CNOOC
Noble
° Newfield
£ Pogo
3 XTO
«c Denbury
Plains
Cabot
Premier
Berry
Questar

Tabela 55 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2006)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 15,491 14,259 40,521 33,636
df 10 10 10 10
Asymp. Sig. 115 ,162 ,000 ,000

Tabela 56 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2006)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Cluster Number of Case de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,460933 ,225733 | 217773,8 [16979,500000
3 1,269860 ,169860 | 31945,80 | 2014,000000
4 1,478900 ,158317 | 4611,167 | 1291,833333
5 1,361350 ,174050 | 2135,000 612,000000
6 2,414550 ,214550 | 7976,000 | 2463,500000
8 1,788850 ,193367 | 43705,67 | 8161,500000
9 1,191400 ,160975 | 55196,00 | 4161,750000
10 1,847850 ,231450 | 25977,75 | 3360,750000
11 1,166500 ,125100 | 2709,000 476,000000
12 1,385100 ,164650 | 12317,50 | 1307,500000
14 1,713792 , 168725 | 2454,833 785,916667
Total 1,578648 ,182796 | 43159,84 | 4348,600000

Tabela 57 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2006)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [ 1 12 | 13 | 14
Asymp. Sig. (2-tailed) | 1,00 1,00 1,00
Exact Sig. (2-tailed) 1,00 | ,503 | ,804 | ,021 | 1,00 ,503 | ,503 | ,824 | ,607 | ,021 ,143

Tabela 58 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagdo dos centréides (2006)
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7.9. Anexo 9 - Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman (2007)

Custo +

2007 Custo/Prego | L Diferenciagio Nenhuma
Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
Exxon Petrochina Total
BP Petrobras Repsol
k-] Shell Gazprom Marathon
g' Chevron Lukoil Murphy
< Conoco Rosneft
o Sinopec
uQ
O
©
©
c
o
2 CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
a
5 CNR Anadarko
o Talisman Occidental
,g Dominion Nexen
> Pogo
2 Pioneer
Forest
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
PetroCanada ENI Statoil
Hess oMV EnCana
Suncor MOL Husky
o Imperial
o
£
<
(=]
s
O
©
S
g
5 CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
=
£ CNOOC Newfield Devon
3 Plains Apache
Cabot Chesapeake
e Berry Woodside
= Questar Noble
3 Santos
c XTO
EOG
Denbury
Premier

Tabela 59 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2007)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 16,966 16,427 42,030 36,089
df 10 10 10 10
Asymp. Sig. ,075 ,088 ,000 ,000

Tabela 60 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2007)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,496160 ,237580 | 258602,2 |20236,600000
2 1,868317 ,180917 | 77359,83 |11512,000000
3 1,414825 ,180775 | 76602,00 | 5407,250000
4 1,479800 ,166567 | 11199,00 | 1743,000000
5 1,330117 ,147917 | 5631,167 | 1778,166667
8 2,010675 ,250675 | 19450,25 | 2048,250000
9 1,210133 ,166800 | 47935,00 | 4317,000000
10 1,768400 ,227767 | 35275,67 | 4500,000000
11 2,415800 ,274500 | 10507,00 | 3697,000000
12 1,821460 , 159740 | 1353,600 279,800000
14 1,899990 ,168810 | 4007,100 | 1186,200000
Total 1,685428 ,186628 | 50314,82 | 5187,680000

Tabela 61 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2007)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [ 1 12 | 13 | 14
Exact Sig. (2-tailled) [ 1,00 [ ,824 | ,263 | ,804 | ,454 1,00 | ,115 | 1,00 | ,454 | 1,00 1,00
Asymp. Sig. (2-tailed) 1,00 | 1,00 1,00

Tabela 62 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparacao dos centréides (2007)
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7.10. Anexo 10- Analise de Cluster com Tipologia de Chrisman
(2000-2007)

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

2000/2007 Custo/Preco . Custo_ * Diferenciacéo Nenhuma
Diferenciacédo
CUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3
BP Marathon
Chevron Murphy
o Exxon Repsol
E‘ Gazprom Conoco
< Lukoil Hess
Shell
8 Total
8
2
o CLUSTER 4 CLUSTER 5 CLUSTER 6
Q
a Anadarko Occidental
§ Devon
o Forest
2 Nexen
H Noble
& Pioneer
Pogo
Talisman
Newfield
CLUSTER 7 CLUSTER 8 CLUSTER 9 CLUSTER 10
Imperial ENI EnCana
Petrobras MOL Husky
PetroCanada oMV Statoil
o Petrochina Sinopec
E‘ Rosneft
< Suncor
Q
g
2
% CLUSTER 11 CLUSTER 12 CLUSTER 13 CLUSTER 14
=
£ Berry Questar Apache
3 CNOOC Cabot Chesapeake
Plains CNR
Denbury
. Dominion
Restrito EOG
Premier
Santos
Woodside
XTO

Tabela 63 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (cluster dominante)
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Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liquida Média Média
Chi-Square 15,258 19,870 37,565 31,868
df 9 9 9 9
Asymp. Sig. ,084 ,019 ,000 ,000

Tabela 64 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (cluster dominante)

Mean

Q de Tobin Receita Lucro Liquido
Cluster Dominante Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
2,00 1,3883 ,1620 | 132242,9107 10035,0179
3,00 1,1619 ,1209 37808,6000 2127,2500
5,00 1,3235 ,1209 2410,9306 552,1667
6,00 1,3171 ,1426 10414,7500 2262,6250
8,00 1,8856 ,1699 20288,1875 3343,1667
9,00 1,0601 ,1233 36660,5938 2726,3125
10,00 1,3141 ,1644 18163,1250 2079,1667
11,00 1,7126 ,2100 1965,5000 626,1250
12,00 1,5937 ,1192 1098,5625 149,2500
14,00 1,5301 ,1388 3006,6250 535,2500
Total 1,4376 ,1446 30157,5450 2656,8925

Tabela 65 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (cluster dominante)
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7.11. Anexo 11 — Matriz de Centréides (Escopo e Diferenciacao por
Segmento)

Com Diferenciagcao por
Segmento

Sem Diferenciagédo por
Segmento

M étodo Competitivo

Amplo

Restrito

Amplo

Restrito

Nivel de Servico/Marca/Propaganda

3

Financiamento a Vendas

Qualidade dos Produtos

Nivel de Estoque

Controle s/ Canais de Distribuigao

Amplitude da Linha de Produto

Politica de Pregos

Disponibilidade de Matéria Prima

Inovacdo em Processos de Producéo

Gestdao de Custos

Estrutura de Capital

Alavancagem Operacional

—|WWjwlw

wl=]=]=]=

—|WWlwlw

wl=]=]=]-

Custos de Exploragao e Producgéao

Eficiéncia Exploratéria

Capacidade de Refino

Utilizagdo de Capacidade de Refino

Produtividade de Empregados

Intensidade de Capital

Tamanho da Empresa

Atuacao Difereciada por Segmento

ol =l =l=l=l=1=1=1=]=]= =
1S 1) ) BN S S BN S BN S 1) B e e Bl e il Bl B e B

Grau de Internacionalizagéo

Wl —=|wlw

wlwl=]=]wl=]—=

o Bl R =N e R R

)=l =l=lw]l=]-

Tabela 66 — Grupos estratégicos considerando as dimensdes escopo e diferencia¢do por segmento


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

142

7.12. Anexo 12 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/
Segmento (2000)

2000 Com Diferenciacéo Sem Diferenciacdo
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Conoco Petrobras
Chevron EnCana PetroCanada
ENI Hess Petrochina
Escopo |Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Apache Anadarko Occidental
Devon Berry Pioneer
Forest Cabot Plains
Escopo Newfield Chesapeake  Premier
Restrito |Nexen CNOOC Questar
Noble CNR Santos
Pogo Denbury Woodside
Talisman Dominion XTO
EOG

Tabela 67 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2000)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,898 94,214 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,102 94,214 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 8,764 94,214 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 8,764 94,214 4,000 43,000 ,000

QCL_1 Pillai's Trace ,783 3,976 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,252 6,507 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 2,836 9,847 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 2,786 31,348 4,000 45,000 ,000

Tabela 68 — Comparagdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 1,306 3 46 ,284
Retorno sobre
Capital Empregado 2,504 3 46 071
Receita Liquida 17,485 3 46 ,000
Lucro Liquido 11,226 3 46 ,000

Tabela 69 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 5,100 5,251 35,472 21,821
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,165 ,154 ,000 ,000

Tabela 70 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2000)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Cluster Number of Case de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,442600 ,109638 | 79678,00 | 4071,750000
2 1,394150 ,069038 | 1005,875 97,125000
3 1,338894 ,097535 | 12573,06 826,705882
4 1,376682 ,100882 | 1646,824 197,588235
Total 1,377176 ,096050 | 17744,18 | 1015,280000

Tabela 71 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2000)

1

Exact Sig. (2-tailed)

1,000

,022

,143

,022

Tabela 72 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagdo dos centréides (2000)
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7.13. Anexo 13 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/

Segmento (2001)
2001 Com Diferenciagéo Sem Diferenciagio
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Conoco Petrobras
Chevron EnCana PetroCanada
ENI Hess Petrochina
Escopo |Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Pioneer
Berry Cabot Plains
Devon Chesapeake Premier
Escopo |Forest CNOOC Questar
Restrito |Newfield CNR Santos
Nexen Denbury Woodside
Noble Dominion XTO
Pogo EOG
Talisman Occidental

Tabela 73 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2001)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,899 95,878 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,101 95,878 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 8,919 95,878 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 8,919 95,878 4,000 43,000 ,000

QCL_1 Pillai's Trace 747 3,731 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,310 5,290 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 2,040 7,084 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 1,946 21,896 4,000 45,000 ,000

Tabela 74 — Comparagdo multivariada de médias (MANOVA)

F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 1,773 3 46 ,166
Retorno sobre
Capital Empregado 5891 3 46 002
Receita Liquida 17,516 3 46 ,000
Lucro Liquido 23,096 3 46 ,000

Tabela 75 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desesmpenho (MANOVA)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 4,551 3,292 34,219 27,348
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,208 ,349 ,000 ,000

Tabela 76 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2001)

Mean
Retorno sobre

Quociente Capital Receita
Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,442600 ,109638 | 79678,00 | 4071,750000
2 1,394150 ,069038 | 1005,875 97,125000
3 1,338894 ,097535 | 12573,06 826,705882
4 1,376682 ,100882 | 1646,824 197,588235
Total 1,377176 ,096050 | 17744,18 | 1015,280000

Tabela 77 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2001)
1 2 3 4
Exact Sig. (2-tailed) ,629 ,022 ,049 ,092
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7.14. Anexo 14 - Analise de Cluster

Segmento (2002)
2002 Com Diferenciagéo Sem Diferenciagéo
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Conoco Petrobras
Chevron EnCana PetroCanada
ENI Hess Petrochina
Escopo |Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
omv
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Occidental
Devon Berry Pioneer
Forest Cabot Plains
Escopo [Newfield Chesapeake Questar
Restrito |Nexen CNOOC Santos
Noble CNR Talisman
Pogo Denbury Woodside
Premier Dominion XTO
EOG

146

c/ Escopo e Diferenciacao p/

Tabela 79 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2002)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace 914 114,325 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,086 114,325 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 10,635 114,325 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 10,635 114,325 4,000 43,000 ,000

QCL_1 Pillai's Trace 747 3,730 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,344 4,727 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 1,647 5,719 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 1,470 16,533 4,000 45,000 ,000

Tabela 80 — Comparagdo multivariada de médias (MANOVA)

F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 1,865 3 46 ,149
Retorno sobre
Capital Empregado 993 3 46 404
Receita Liquida 33,085 3 46 ,000
Lucro Liquido 18,558 3 46 ,000

Tabela 81 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desesmpenho (MANOVA)
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Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 2,838 7,144 33,499 25,302
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. 417 ,067 ,000 ,000

Tabela 82 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2002)
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Mean
Retorno sobre

Quociente Capital Receita
Cluster Number of Case de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,279775 , 143238 | 93193,88 | 6336,625000
2 1,291400 ,105700 | 1481,250 188,500000
3 1,308600 , 124412 | 18473,47 | 1541,352941
4 1,406294 ,160329 | 2137,353 385,529412
Total 1,334452 ,136642 | 22155,70 | 1699,160000

Tabela 83 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2002)
1 2 3 4
Exact Sig. (2-tailed) ,629 ,092 ,049 ,022

Tabela 84 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparacao dos centréides (2002)
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7.15. ANEXO 15 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/
Segmento (2003)

2003 Com Diferenciagéo Sem Diferenciagdo
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Conoco Petrobras
Chevron EnCana PetroCanada
ENI Hess Petrochina
Escopo |Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Occidental
Devon Berry Pioneer
Forest Cabot Plains
Escopo [Newfield Chesapeake Questar
Restrito |Nexen CNOOC Santos
Noble CNR Talisman
Pogo Denbury Woodside
Premier Dominion XTO
EOG

Tabela 85 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2003)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,934 152,394 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,066 152,394 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 14,176 152,394 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 14,176 152,394 4,000 43,000 ,000

QCL_1 Pillai's Trace ,695 3,393 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,368 4,359 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 1,543 5,357 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 1,422 15,999 4,000 45,000 ,000

Tabela 86 — Comparagdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 3,016 3 46 ,039
Retorno sobre
Capital Empregado 1,201 3 46 320
Receita Liquida 37,076 3 46 ,000
Lucro Liquido 12,948 3 46 ,000

Tabela 87 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de dessmpenho (MANOVA)

Retorno sobre

quida Lucro Liquido

Chi-Square
df

Asymp. Sig.

Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Li
1,769 5,416 33,698
3 3 3
,622 ,144 ,000

26,712
3
,000

Tabela 88 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2003)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita

Cluster Number of Case de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,230667 , 125167 | 92847,89 | 6117,333333
2 1,184100 ,095750 | 1787,875 259,875000
3 1,312525 ,124244 | 19422,31 | 1538,062500
4 1,357706 ,133124 | 2399,235 394,705882
Total 1,292604 ,122870 | 24029,56 | 1769,080000

Tabela 89 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2003)

1

Exact Sig. (2-tailed)

1,000

,092

,332

,022

Tabela 90 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagdo dos centrdides (2003)
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7.16. Anexo 16 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/

Segmento (2004)
2004 Com Diferenciacao Sem Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 3

BP Murphy Hess Suncor
Chevron PetroCanada |Husky
Conoco Repsol Imperial

Escopo |EnCana Shell MOL

Amplo ENI Statoil oMV
Exxon Total Petrobras
Gazprom Petrochina
Lukoil Rosneft
Marathon Sinopec

CLUSTER 2 CLUSTER 4

Anadarko Berry Plains
Apache Cabot Pogo
Devon Chesapeake Premier

Escopo |Dominion CNOOC Questar

Restrito  |Forest CNR Santos
Nexen Denbury Woodside
Noble EOG XTO
Pioneer Newfield
Talisman Occidental

Tabela 91 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2004)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,944 181,084 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,056 181,084 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 16,845 181,084 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 16,845 181,084 4,000 43,000 ,000

QCL_1 Pillai's Trace ,575 2,667 12,000 135,000 ,003
Wilks' Lambda 475 3,086 12,000 114,059 ,001
Hotelling's Trace 1,001 3,476 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root ,891 10,024 4,000 45,000 ,000

Tabela 92 — Comparagdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 3,128 3 46 ,035
Retorno sobre
Capital Empregado 1,283 3 46 ,291
Receita Lquida 23,690 3 46 ,000
Lucro Liquido 9,664 3 46 ,000

Tabela 93 — Teste de igualdade de variancias das variaveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Lquida Lucro Liquido
Chi-Square 4,727 3,016 34,563 26,906
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,193 ,389 ,000 ,000

Tabela 94 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2004)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita
Numero do Cluster de Tobin Empregado Lquida Lucro Liquido
1 1,222993 ,136493 | 77881,40 | 5540,333333
2 1,237244 , 112056 | 3944,222 674,333333
3 1,351320 ,139730 | 18324,50 | 2130,600000
4 1,517156 ,133856 | 1852,938 384,000000
Total 1,345356 ,131898 | 28332,22 | 2332,480000
Tabela 95 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2004)
1 2 3 4
z -1,207 -2,341 -1,349 -2,691
Asymp. Sig. (2-tailed) ,227 ,019 177 ,007

Tabela 96 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparagdo dos centréides (2004)
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7.17. Anexo 17 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/

Segmento (2005)
2005 Com Diferencia¢ao Sem Diferenciacao
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP EnCana Petrobras
Chevron ENI PetroCanada
Conoco Hess Petrochina
Escopo Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Nexen Anadarko Newfield
Plains Apache Noble
Berry Occidental
Cabot Pioneer
Escopo Chesapeake Pogo
- CNOOC Premier
Restrito CNR Questar
Denbury Santos
Devon Talisman
Dominion W oodside
EOG XTO
Forest

Tabela 97 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2005)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,887 84,174 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,113 84,174 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 7,830 84,174 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 7,830 84,174 4,000 43,000 ,000

QCL_1 Pillai's Trace ,713 3,504 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,302 5,439 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 2,263 7,858 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 2,242 25,221 4,000 45,000 ,000

Tabela 98 — Comparagdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin ,378 3 46 ,769
Retorno sobre
Capital Empregado 1,299 3 46 ,286
Receita Liquida 22,696 3 46 ,000
Lucro Liquido 5,552 3 46 ,002

Tabela 99 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de dessmpenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 3,328 2,194 35,661 29,775
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,344 ,533 ,000 ,000

Tabela 100 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2005)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita
Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,300363 ,182513 | 149764,1 |12127,500000
2 1,486450 ,143400 | 1555,500 304,000000
3 1,489829 , 168953 | 29319,12 | 3120,470588
4 1,606152 ,161870 | 3581,913 811,304348
Total 1,512888 ,166842 | 35640,66 | 3386,720000
Tabela 101 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2005)
1 2 3 4
z -,118 -2,101 -1,254 -1,874
Asymp. Sig. (2-tailed) ,906 ,036 ,210 ,061

Tabela 102 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparacio dos centréides (2005)
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7.18. ANEXO 18 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/

Segmento (2006)
2006 Com Diferenciacao Sem Diferenciacgao
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Shell EnCana Petrobras
Chevron Sinopec ENI PetroCanada
Conoco Total Hess Statoil
Escopo |Exxon Husky Suncor
Amplo Gazprom Imperial
Lukoil Marathon
Petrochina MOL
Repsol Murphy
Rosneft oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Forest
Newfield Berry Noble
Nexen Cabot Occidental
Escopo Piopeer Chesapeake Premier
Restrito Plains CNOOC Questar
Pogo CNR Santos
Denbury Talisman
Devon Woodside
Dominion XTO
EOG

Tabela 103 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2006)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,935 154,023 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,065 154,023 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 14,328 154,023 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 14,328 154,023 4,000 43,000 ,000

QCL_3 Pillai's Trace ,832 4,317 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,297 5,531 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 1,948 6,766 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 1,723 19,385 4,000 45,000 ,000

Tabela 104 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 1,082 3 46 ,366
Retorno sobre
Capital Empregado 552 3 46 ,649
Receita Liquida 22,473 3 46 ,000
Lucro Liquido 5,877 3 46 ,002

Tabela 105 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 6,580 6,566 36,159 29,515
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,087 ,087 ,000 ,000

Tabela 106 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2006)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita
Numero do Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,590250 ,196010 | 133589,6 |12745,300000
2 1,336675 ,142763 | 2265,250 731,000000
3 1,473500 ,198233 | 47827,00 | 4236,866667
4 1,778471 ,180241 | 5092,294 | 1210,352941
Total 1,578648 ,182796 | 43159,84 | 4348,600000
Tabela 107 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2006)
1 2 3 4
z -,024 -1,363 -,970 -1,761
Asymp. Sig. (2-tailed) ,981 173 ,332 ,078

Tabela 108 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparacio dos centréides (2006)
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7.19. Anexo 19 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/

Segmento (2007)
2007 Com Diferenciacao Sem Diferenciacgao
CUSTER 1 CLUSTER 3
EnCana PetroCanada |BP Rosneft
ENI Statoil Chevron Shell
Hess Suncor Conoco Sinopec
Escopo |Husky Exxon Total
Amplo Imperial Gazprom
Marathon Lukoil
MOL Petrobras
Murphy Petrochina
oMV Repsol
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Newfield CNOOC Santos
Esc:)!)to Nexen CNR Talisman
estrito  Inoble Denbury Woodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 109 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2007)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,942 174,966 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,058 174,966 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 16,276 174,966 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 16,276 174,966 4,000 43,000 ,000

QCL_3 Pillai's Trace ,922 4,992 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,260 6,310 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 2,185 7,587 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 1,862 20,950 4,000 45,000 ,000

Tabela 110 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)

156


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin ,010 1 48 ,919
Retorno sobre
Capital Empregado 473 1 48 495
Receita Liquida 33,749 1 48 ,000
Lucro Liquido 25,288 1 48 ,000

Tabela 111 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 4,330 8,549 39,670 32,803
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,228 ,036 ,000 ,000

Tabela 112 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2007)

Mean
Retorno sobre
Quociente Capital Receita
Cluster Number of Case de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
1 1,669125 ,214450 | 33451,58 | 3289,416667
2 1,434711 ,147878 | 2557,889 802,888889
3 1,638369 ,200731 | 153045,5 [14388,846154
4 1,876919 ,176100 | 6356,813 | 1601,875000
Total 1,685428 ,186628 | 50314,82 | 5187,680000
Tabela 113 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2007)
1 2 3 4
z -2,249 -2,411 -1,065 -3,040
Asymp. Sig. (2-tailed) ,025 ,016 ,287 ,002

Tabela 114 — Teste de Wilconxon (Sign Rank) de comparacdo dos centréides (2007)
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7.20. ANEXO 20 - Analise de Cluster ¢/ Escopo e Diferenciacao p/
Segmento (Cluster Dominante)

2000/2007 Com Diferenciagdo Sem Diferenciacio
CUSTER 1 CLUSTER 3
BP Conoco Petrobras
Chevron EnCana PetroCanada
ENI Hess Petrochina
Escopo |Exxon Husky Repsol
Amplo Gazprom Imperial Rosneft
Lukoil Marathon Sinopec
Shell MOL Statoil
Total Murphy Suncor
oMV
CLUSTER 2 CLUSTER 4
Anadarko Apache Occidental
Devon Berry Pioneer
Forest Cabot Plains
Escopo |[Newfield Chesapeake Premier
Restrito |[Nexen CNOOC Questar
Noble CNR Santos
Pogo Denbury Talisman
Dominion Woodside
EOG XTO

Tabela 115 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (dominantes)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace ,938 162,403 4,000 43,000 ,000
Wilks' Lambda ,062 162,403 4,000 43,000 ,000
Hotelling's Trace 15,107 162,403 4,000 43,000 ,000
Roy's Largest Root 15,107 162,403 4,000 43,000 ,000

Clu_Dom Pillai's Trace ,864 4,553 12,000 135,000 ,000
Wilks' Lambda ,264 6,225 12,000 114,059 ,000
Hotelling's Trace 2,318 8,048 12,000 125,000 ,000
Roy's Largest Root 2,100 23,625 4,000 45,000 ,000

Tabela 116 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 2,367 3 46 ,083
Retorno sobre
Capital Empregado 1,272 3 46 ,295
Receita Liquida 23,006 3 46 ,000
Lucro Liquido 4,930 3 46 ,005

Tabela 117 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liquida Média Média
Chi-Square 29,916 69,143 290,205 239,572
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,000 ,000 ,000 ,000

Tabela 118 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (cluster dominante)

Mean

Q de Tobin Receita Lucro Liquido
Cluster Dominante Médio ROCE Médio | Liguida Média Média
1,00 1,3746 ,1611 123836,6094 9591,4844
2,00 1,3194 ,1116 2439,5893 571,4821
3,00 1,4134 ,1444 26288,9044 2432,4265
4,00 1,5344 ,1503 2955,3264 597,8403
Total 1,4376 ,1446 30157,5450 2656,8925

Tabela 119 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (cluster dominante)

159


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

7.21. Anexo 21 - Analise de Cluster com Escopo (2000)

2000
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 120 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2000)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,889 90,329 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda 111 90,329 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 8,029 90,329 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 8,029 90,329 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,256 3,880 4,000 45,000 ,009
Wilks' Lambda ,744 3,880 4,000 45,000 ,009
Hotelling's Trace ,345 3,880 4,000 45,000 ,009
Roy's Largest Root ,345 3,880 4,000 45,000 ,009

Tabela 121 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 4,440 1 48 ,040
Retorno sobre
Capital Empregado 739 1 48 ,394
Receita Liquida 29,186 1 48 ,000
Lucro Liquido 21,126 1 48 ,000

Tabela 122 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 1,615 2,882 31,770 19,486
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,204 ,090 ,000 ,000

Tabela 123 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2000)

Mean

Retorno sobre
Numero do Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,382272 ,090692 | 1441,720 165,440000
1 1,372080 ,101408 | 34046,64 | 1865,120000
Total 1,377176 ,096050 | 17744,18 | 1015,280000

Tabela 124 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2000)
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7.22. Anexo 22 - Analise de Cluster com Escopo (2001)

2001
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 125 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2001)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,905 107,238 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,095 107,238 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 9,532 107,238 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 9,532 107,238 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,263 4,008 4,000 45,000 ,007
Wilks' Lambda ,737 4,008 4,000 45,000 ,007
Hotelling's Trace ,356 4,008 4,000 45,000 ,007
Roy's Largest Root ,356 4,008 4,000 45,000 ,007

Tabela 126 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)

162


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 5,836 1 48 ,020
Retorno sobre
Capital Empregado 4,480 1 48 ;040
Receita Liquida 27,349 1 48 ,000
Lucro Liquido 25,522 1 48 ,000

Tabela 127 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 1,038 ,050 31,552 21,414
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,308 ,823 ,000 ,000

Tabela 128 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2001)

Mean

Retorno sobre
Numero de Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,371920 ,140572 | 1712,200 254,240000
1 1,376472 ,126008 | 38054,56 | 2778,520000
Total 1,374196 ,133290 | 19883,38 | 1516,380000

Tabela 129 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2001)
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7.23. Anexo 23 - Analise de Cluster com Escopo (2002)

2002
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 130 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2002)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,921 131,105 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,079 131,105 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 11,654 131,105 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 11,654 131,105 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace 274 4,236 4,000 45,000 ,005
Wilks' Lambda ,726 4,236 4,000 45,000 ,005
Hotelling's Trace 377 4,236 4,000 45,000 ,005
Roy's Largest Root 377 4,236 4,000 45,000 ,005

Tabela 131 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 5,157 1 48 ,028
Retorno sobre
Capital Empregado 1,768 1 48 190
Receita Liquida 26,616 1 48 ,000
Lucro Liquido 28,888 1 48 ,000

Tabela 132 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 1,952 ,217 31,118 19,830
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,162 ,641 ,000 ,000

Tabela 133 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2002)

Mean

Retorno sobre
Z Amplitude da Quociente Capital Receita
Linha de Produtos de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Upstream 1,369528 ,142848 | 1927,400 322,480000
10 1,299376 ,130436 | 42384,00 | 3075,840000
Total 1,334452 ,136642 | 22155,70 | 1699,160000

Tabela 134 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2002)
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7.24. Anexo 24 - Analise de Cluster com Escopo (2003)

2003

CUSTER 1

EnCana PetroCanada Petrobras

ENI Statoil Petrochina

Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell

Marathon Conoco Sinopec

MOL Exxon Total

Murphy Gazprom

oMV Lukoil

CLUSTER 2

Anadarko Apache Occidental

Berry Cabot Premier

Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman

Noble Denbury W oodside

Pioneer Devon XTO

Plains Dominion

Pogo EOG

Tabela 135 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2003)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,938 170,003 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,062 170,003 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 15,111 170,003 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 15,111 170,003 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,251 3,772 4,000 45,000 ,010
Wilks' Lambda ,749 3,772 4,000 45,000 ,010
Hotelling's Trace ,335 3,772 4,000 45,000 ,010
Roy's Largest Root ,335 3,772 4,000 45,000 ,010

Tabela 136 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 6,771 1 48 ,012
Retorno sobre
Capital Empregado 1,383 1 48 ,245
Receita Liquida 28,515 1 48 ,000
Lucro Liquido 24,076 1 48 ,000

Tabela 137 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 474 ,515 30,686 22,508
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,491 ,473 ,000 ,000

Tabela 138 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2003)

Mean

Retorno sobre
Numero do Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,302152 ;121164 | 2203,600 351,560000
1 1,283056 ,124576 | 45855,52 | 3186,600000
Total 1,292604 ,122870 | 24029,56 | 1769,080000

Tabela 139 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2003)
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7.25. Anexo 25 - Analise de Cluster com Escopo (2004)

2004
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 140 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2004)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,943 187,078 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,057 187,078 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 16,629 187,078 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 16,629 187,078 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,307 4,981 4,000 45,000 ,002
Wilks' Lambda ,693 4,981 4,000 45,000 ,002
Hotelling's Trace ,443 4,981 4,000 45,000 ,002
Roy's Largest Root ,443 4,981 4,000 45,000 ,002

Tabela 141 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin 1,763 1 48 ,191
Retorno sobre
Capital Empregado 1,060 1 48 ,308
Receita Lquida 30,366 1 48 ,000
Lucro Liquido 24,500 1 48 ,000

Tabela 142 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Lquida Lucro Liquido
Chi-Square 2,118 1,289 31,118 22,322
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,146 ,256 ,000 ,000

Tabela 143 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2004)

Mean

Retorno sobre
Numero do Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Lquida Lucro Liquido
2 1,416388 ,126008 | 2605,800 488,520000
1 1,274324 ,137788 | 54058,64 | 4176,440000
Total 1,345356 ,131898 | 28332,22 | 2332,480000

Tabela 144 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2004)
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7.26. Anexo 26 - Analise de Cluster com Escopo (2005)

2005
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 145 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2005)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,948 205,502 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,052 205,502 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 18,267 205,502 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 18,267 205,502 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,293 4,665 4,000 45,000 ,003
Wilks' Lambda ,707 4,665 4,000 45,000 ,003
Hotelling's Trace 415 4,665 4,000 45,000 ,003
Roy's Largest Root ,415 4,665 4,000 45,000 ,003

Tabela 146 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin ,026 1 48 ,872
Retorno sobre
Capital Empregado 336 1 48 565
Receita Liquida 31,876 1 48 ,000
Lucro Liquido 28,154 1 48 ,000

Tabela 147 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 2,882 1,098 32,430 23,624
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,090 ,295 ,000 ,000

Tabela 148 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2005)

Mean

Retorno sobre
Numero do Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,596576 ,160392 | 3419,800 770,720000
1 1,429200 ,173292 | 67861,52 | 6002,720000
Total 1,512888 ,166842 | 35640,66 | 3386,720000

Tabela 149 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2005)

171


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712972/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712972/CA

7.27. Anexo 27 - Analise de Cluster com Escopo (2006)

2006
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 150 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2006)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,944 190,153 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,056 190,153 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 16,903 190,153 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 16,903 190,153 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,322 5,345 4,000 45,000 ,001
Wilks' Lambda ,678 5,345 4,000 45,000 ,001
Hotelling's Trace 475 5,345 4,000 45,000 ,001
Roy's Largest Root ,475 5,345 4,000 45,000 ,001

Tabela 151 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin ,014 1 48 ,908
Retorno sobre
Capital Empregado 093 1 48 762
Receita Liquida 32,755 1 48 ,000
Lucro Liquido 28,833 1 48 ,000

Tabela 152 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square 1,378 3,616 33,544 24,576
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,240 ,057 ,000 ,000

Tabela 153 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2006)

Mean

Retorno sobre
Numero do Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,637096 ,168248 | 4187,640 | 1056,960000
1 1,520200 , 197344 | 82132,04 | 7640,240000
Total 1,578648 ,182796 | 43159,84 | 4348,600000

Tabela 154 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2006)
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7.28. Anexo 28 - Analise de Cluster com Escopo (2007)

2007
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo Newfield CNOOC Santos
Restrito Nexen CNR Talisman
Noble Denbury W oodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 155 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (2007)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,942 182,730 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,058 182,730 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 16,243 182,730 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 16,243 182,730 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace 371 6,630 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,629 6,630 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace ,589 6,630 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root ,589 6,630 4,000 45,000 ,000

Tabela 156 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Quociente de Tobin ,010 1 48 ,919
Retorno sobre
Capital Empregado 473 1 48 495
Receita Liquida 33,749 1 48 ,000
Lucro Liquido 25,288 1 48 ,000

Tabela 157 — Teste de igualdade de variancias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Retorno sobre
Quociente Capital Receita
de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
Chi-Square ,264 6,510 34,906 23,435
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,607 ,011 ,000 ,000

Tabela 158 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (2007)

Mean

Retorno sobre
Numero do Quociente Capital Receita
Cluster de Tobin Empregado Liquida Lucro Liquido
2 1,717724 ,165940 | 4989,200 | 1314,240000
1 1,653132 ,207316 | 95640,44 | 9061,120000
Total 1,685428 ,186628 | 50314,82 | 5187,680000

Tabela 159 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (2007)
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7.29. ANEXO 29 - Analise de Cluster com Escopo (Cluster
Dominante)

2000/2007
CUSTER 1
EnCana PetroCanada Petrobras
ENI Statoil Petrochina
Hess Suncor Repsol
Escopo |Husky BP Rosneft
Amplo Imperial Chevron Shell
Marathon Conoco Sinopec
MOL Exxon Total
Murphy Gazprom
oMV Lukoil
CLUSTER 2
Anadarko Apache Occidental
Berry Cabot Premier
Forest Chesapeake Questar
Escopo |Newfield CNOOC Santos
Restrito |Nexen CNR Talisman
Noble Denbury Woodside
Pioneer Devon XTO
Plains Dominion
Pogo EOG

Tabela 160 — Grupos estratégicos formandos na andlise de cluster (cluster dominante)

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept Pillai's Trace ,943 185,588 4,000 45,000 ,000
Wilks' Lambda ,057 185,588 4,000 45,000 ,000
Hotelling's Trace 16,497 185,588 4,000 45,000 ,000
Roy's Largest Root 16,497 185,588 4,000 45,000 ,000

ZAmp_Prod Pillai's Trace ,286 4,516 4,000 45,000 ,004
Wilks' Lambda 714 4,516 4,000 45,000 ,004
Hotelling's Trace ,401 4,516 4,000 45,000 ,004
Roy's Largest Root ,401 4,516 4,000 45,000 ,004

Tabela 161 — Comparacdo multivariada de médias (MANOVA)
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F df1 df2 Sig.
Q de Tobin Médio 2,230 1 48 ,142
ROCE Médio ,075 1 48 ,785
Receita Liquida Média 30,791 1 48 ,000
Lucro Liquido Média 25,831 1 48 ,000

Tabela 162 — Teste de igualdade de varidncias das varidveis de desempenho (MANOVA)

Q de Tobin Receita Lucro Liquido

Médio ROCE Médio | Liquida Média Média
Chi-Square 1,245 1,665 32,651 23,813
df 1 1 1 1
Asymp. Sig. ,265 ,197 ,000 ,000

Tabela 163 — Teste de Kruskall-Wallis para varidveis de performance (cluster dominante)

Mean

Numero do Q de Tobin Receita Lucro Ligquido
Cluster Médio ROCE Médio | Liguida Média Média

2 1,4742 ,1395 2810,9200 590,4600
1 1,4010 ,1498 57504,1700 4723,3250
Total 1,4376 ,1446 30157,5450 2656,8925

Tabela 164 — Valores médios das varidveis de performance por cluster (cluster dominante)
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