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FUSOES E AQUISICOES (F&A’s) NA INDUSTRIA PETROLIFERA:
UMA VISAO PANORAMICA

Roberto Minadeo!

Resumo: As operacoes de F&A’s passaram a ser cada vez muito frequentes no panorama empresarial, usadas
com as mais diversas finalidades. O setor petrolifero possui incontestdvel valor na economia; apesar de lidar com
a certeza de que em algum dia nio mais haverd reservas de dleo/gés; pois conta com organizagdes gigantescas, e
que j4 iniciaram biliondrios projetos em fontes renovéveis. O uso de F&A’s no setor é secular: o nascimento da
Royal-Dutch Shell se deu mediante uma fusio em 1907. O artigo apresenta um Referencial Teérico, seguido de
uma visio panordmica dessas operagdes ocorridas no setor. As conclusdes mostram de forma sucinta o papel das
F&A’s nessa industria, com situacdes concretas oriundas da pesquisa das situagoes descritas. O estudo se apresenta
como uma interessante ocasido de captar a presenca de F&A’s em inumerdveis organizaces empresariais do
setor, além de se constituirem possivel solugdo para paises buscarem reservas e expertise tecnolégica.
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MERGERS AND ACQUISITIONS (M&A’) IN THE OIL INDUSTRY:
AN OVERVIEW

Abstract: M&A’s operations have become increasingly frequent in the business frame, used for the most
diverse purposes. The oil sector has undeniable value in the economy; despite dealing with the certainty that
someday there will be no more oil/gas reserves; but since it has gigantic organizations, it has already started
billionaires projects in renewable sources. The use of M&A's in the sector is secular: the birth of Royal-Dutch
Shell took place through a merger in 1907. The article presents a Theoretical Framework, followed by a review
of the operations occurring in these sector. The conclusions summarize the role of M&A’s in this industry,
with concrete situations arising from the research of the situations described. The study presents an interesting
opportunity to capture the presence of M&A’s in diverse companies of the sector, as well as being possible
solution for countries to seek reserves and technological expertise.

Keywords: Oil Industry; Mergers & Acquisitions; Business Strategies.

Introdugao

O estudo de F&A’s se reveste de importincia estratégia para o crescimento e
consolida¢io de intimeros players, nos mais variados setores da atividade econémica.

1 PhD em Ciéncias da Engenharia de Produgio (COPPE/UFR], 1998). Analista em C&T do CNPq.
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A abordagem do estudo seguiu a dinimica das trajetdrias empresariais dos grupos
envolvidos. Ou seja, foram estudadas as F&A'’s realizadas ao longo de sua existéncia.

O presente estudo focou uma extensa busca de F&A’s realizada na atividade petrolifera,
de modo a fornecer uma visio panorimica do uso de tais negécios no setor — que foram
realizadas seguindo as mais diversas motivagoes. As ideias apontadas no Referencial Tedrico
foram utilizadas para andlises ¢ Conclusdes. Estas apresentam uma evolucio no uso de
F&A’s por parte das companhias petroliferas.

Nota-se uma evolugio que seguiu o modismo da época: a) dos anos 1960 a 1980, os
grupos do setor petrolifero nao escaparam das diversificagoes que nao guardavam correlagio
com o negdcio principal; b) posteriormente, conforme ganhou forca a estratégia do foco em
atividades ligadas ao core business, houve a venda de intimeras das atividades desconexas que
haviam sido adquiridas, bem como a busca de crescimento alinhado aos fins da organizagio,
o que se materializou na busca de F&A’s focadas no crescimento, para o ingresso em energias
renovdveis e na busca de novas tecnologias.

O estudo também notou a importincia de F&A’s no setor no tocante a estratégias
de politicas publicas nacionais, notadamente da China, do Canadd, e, em menor escala, da
Noruega.

Aspectos Metodolégicos Adotados

Vergara (2004) afirma que as pesquisas se classificam quanto aos fins e quanto
aos meios de investigacdo. Quanto aos fins, a pesquisa foi descritiva, porque apresenta as
caracteristicas dos elementos considerados sem a preocupagio de generalizagoes, geragio
de hipéteses nem de busca de elementos causais. Quanto aos meios de investigacdo, foi
bibliografica.

O artigo foi elaborado mediante uma abordagem qualitativa e de historia empresarial.
Segundo Lakatos e Marconi (1991) o método histérico pressupde que as instituigoes
se originam no passado, sendo importante pesquisar suas raizes, para compreender
sua natureza e funcdo. Esse método consiste em investigar acontecimentos, processos e
institui¢des do passado para verificar a sua influéncia no presente. Sauerbroon e Faria
(2009) corroboram, ao tratar da necessidade do uso do método histérico, de modo que o
centro das pesquisas venha a focar o préprio contexto das organizacdes. O presente artigo
procurou estar embasado em estudos histéricos desenvolvidos ao longo de um razodvel
acompanhamento das organizagdes envolvidas. A grande quantidade de F&A’s trazida pela
pesquisa permite descortinar um interessante panorama histérico do desenvolvimento das
maiores companhias petroliferas privadas além de diversas companhias nacionais. Além
disso, também alguns paises utilizaram tais operagdes de forma crucial nas politicas pablicas
ligadas as estratégias do setor energético, mais especificamente no tocante a busca de
suprimentos estdveis e de tecnologia.

Cabe ressaltar que apenas foram utilizadas fontes académicas e que apresentem
detalhes acerca de alguma(s) certa(s) operagao(des). F&A’s mais recentes informadas pela
midia especializada em negdcios se mostraram especialmente trabalhosas na medida que
exigiram longo processo de busca de fontes de tal natureza para serem inseridas no estudo.
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Ao mesmo tempo, tal material se revelou robusto na construgio das trajetérias empresariais
dos grupos do setor.

Dessa forma, nio puderam ser aproveitadas intimeras fontes que trazem longas
listas de F&A's, porém reduzidas a compradores, vendedores, ano e valor. Alerta-se que,
em funcio do dinamismo do setor e pelo fato de nio serem usadas referéncias oriundas de
jornais especializados em negdcios, as F&A’s aqui relatadas nio pretendem representar a
situacdo atual destas organizacoes; essa limitagao se entende ao se aquilatar a natural menor
celeridade da literatura académica em refletir o desenvolvimento histérico empresarial.
Aquisigoes de participagoes em blocos exploratérios e/ou concessoes nao foram consideradas

F&A’s no estudo.

O método utilizado, tanto no Portal da Capes quanto no Google Académico foi a
busca direta mediante o nome das companhias petroliferas, atuais e/ou de empresas existentes
antes de fusoes, no periodo de margo a setembro de 2018. Tais nomes foram buscados
individualmente e associados aos termos: “aquisi¢do”, “fusio”, “acquisition” e “merger”.
Nomes de companhias pesquisados: Agip, Alberta Energy Co., Amerada Hess, Amoco,
Anadarko, Apache Corp., Arco, Ashland, BG, BP, British Borneo, Burmah Oil, Burlington
Resources, Castrol, Cepsa, Chesapeake Energy Corp., Chevron, Cities Service, CNOOC,
Coastal Corp., Conoco, Denbury Resources, Devon Energy, Diamond Shamrock, Dome
Petroleum, El Paso Energy, Elf, ENI, Enterprise Oil, Exxon, ExxonMobil, EnCana,
Fletcher Challenge, Galp, Gulf Canada, Gulf Oil, Hess, Home Oil, Hudson Bay Oil and
Gas Co., Husky Oil, Hutchison Whampoa, Ipiranga, Kerr McGee, Lasmo, Marathon Oil,
Maersk Oil, Mobil, Nexen, Norsk Hydro, Occidental Petroleum, PanCanadian, Pennzoil,
Pennzenergy, Petrobris, Petro-Canada, PetroChina, Petrofina, Petronas, Perez Companc,
Phillips Petroleum, Premcor, Quaker State, Raizen, Repsol Oil, Richfield Oil, Royal Dutch
Shell, Santos Oil Ltd., Shell, Statoil (renomeada Equinor), Saga Petroleum, Sasol, Sinclair
Oil, Sinopec, Sun Oil, Suncor, Sunoco, Talisman Energy, Tesoro Petroleum, Texaco,
Texasgulf Oil & Gas Co., Texas Pacific Coal & Oil, Tosco, Total Oil, Triton Energy, Tullow
Oil, Ultramar Corp., Ultramar Diamond Shamrock, Union Texas Oil, Unocal, Valero
Energy, Woodside Petroleum, XTO Energy, YPE

Destaca-se que em algumas dessas buscas nao se encontraram artigos que contribuiram
ao tema das F&A’s no setor petrolifero, embora algumas dessas buscas tenham levado
a descobertas de outras companhias e/ou F&As, inicialmente nao previstas. Ao mesmo
tempo se notou menor presenga nas companhias de menor porte.

Ressaltam-se trés dificuldades: a) hd nomes semelhantes aos de outras empresas
petroliferas de outras épocas ou até mesmo de outros lugares; b) hd semelhancas de algumas
dessas empresas com firmas de outros ramos da atividade econémica ou com nomes
toponimicos; ¢) algumas F&A’s apenas foram encontradas em artigos focados em aspectos
distantes da realidade empresarial ou estratégica; porém, dado ser a tnica fonte de alguns
dados, tal material se revelou importante no presente estudo.

Algumas fontes nao apresentam a clareza ideal no tocante as F&A’s dos grupos
estudados, bem como das datas e dos valores envolvidos; sendo preciso realizar verdadeiro
trabalho de garimpagem & busca de novas fontes para o esclarecimento dessas operagoes.
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Também foram feitas buscas mediante os termos “aquisi¢oes no setor petrolifero”;
“fusées no setor petrolifero”; “setor petrolifero”; “diversificagao na industria petrolifera”, em
portugués e em inglés.

As operacoes de F&A’s intragrupos nio foram consideradas, por apresentarem
motivacdes mais ligadas aos aspectos tributdrios e/ou de gestdo interna de negécios do que
aos propriamente estratégicos e/ou ligados ao crescimento dos negécios. Ainda cabe apontar
iniimeros artigos oriundos dessa busca que tratam apenas de aspectos parciais de alguma
aquisi¢ao ou de um panorama geral dessas operagoes, porém sem apresentar elementos mais
detalhados a respeito de alguma F&A; assim, tais artigos nio puderam ser aproveitados.
Outra dificuldade se refere aos negdcios mais antigos e/ou a informagdes em geral de
companhias que foram absorvidas até meados dos anos 1990.

Referencial Teérico: Breves Notas sobre F&A’s em geral e no Setor Petrolifero

As F&A’s podem ter motivagoes financeiras ou estratégicas. Estas tltimas visam: a)
economia de escala mediante a eliminagio de fun¢oes redundantes; b) maior participagio
de mercado; ¢) melhor acesso @ matéria-prima e da rede de canais de distribuigao. As fusoes
financeiras visam a compra de empresas que, apds passarem por processos de reestruturagio,
possam auxiliar a geragio de caixa da adquirente. Uma companhia pode crescer mediante a
estratégia de ingressar em outros setores, criando o que se denomina conglomerado; F&A’s
que criam ou reforcam um conglomerado unem empresas que vendem produtos diversos
sob o aspecto sazonal quanto as vendas e aos lucros (SILVA ez 4l., 2010).

Hoffmann ez al (2017) estudaram F&A’s de diferentes setores econdmicos,
obtendo os seguintes resultados: a) indicam homogeneidade no desempenho; b) reiteram
a perspectiva de que a estratégia de F&A’s estd associada a diversos objetivos; c) as F&A’s
horizontais apresentam um bom desempenho, tanto em termos de geragao de valor de
mercado quanto de geracio de sinergias, ainda que, no segundo caso, nio haja diferencas
estatisticas sobre o desempenho de F&A verticais; d) as F&A’s em conglomerado e verticais
mostraram desempenhos contraditérios no tocante as varidveis sobre geracio de valor de
mercado, o que aponta que o resultado da F&A’s varia de acordo com o indicador adotado;
e ) as F&A’s em conglomerado nio apresentam um bom desempenho em termos de
sinergias operacionais.

Hoffmann e# al., (2017) realizaram um estudo, a partir da constatagio que um
dos principais problemas descritos pela literatura sobre F&A ¢ a integracio de culturas
organizacionais distintas, que se torna maior ao se tratar de integrar empresas de vérios
paises. Ao analisar diversas F&A’s nacionais, comprovaram que aquelas realizadas entre
empresas de um mesmo pais apresentam um desempenho superior em geracio de valor
de mercado, mas 0 mesmo nio se pode afirmar no tocante aos indicadores de sinergia
operacional.

A materializagio das esperadas sinergias das F&A’s pode se tornar mais lenta do
que o previsto, ampliando os riscos do sucesso do negécio. Costuma ocorrer que apds
o fechamento de uma operagio, os executivos vislumbrem um horizonte tranquilo
a frente, que pode nio ser real. A compra da Columbia Pictures pela Sony exemplifica
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isso: as dificuldades do processo de integragao foram subestimadas, bem como os desafios
tecnoldgicos e a prépria situacdo de mudangas vivenciada pela industria cinematografica

(FIORENTINO; GARZELLA, 2015).

Razdes de fracassos em F&A's: a) pagamentos de valores elevados; b) falta de lideranga;
c) falhas nos processos de comunicagdo interna; d) inabilidade em criar e comemorar as
vitdrias iniciais; e) auséncia de envolvimento dos gerentes intermedidrios; f) conflitos

culturais; e g) abandono da dedicacio aos clientes (PAPADAKIS, 2007).

Especificamente no Canadd, o setor de 6leo & gis representa 10,6% do PIB e
proporcionou C$ 20,3 bilhoes ao pais em royalties de 2012 a 2016. Durante longo periodo
o pais tem sido o maior exportador de petrdleo aos EUA, respondendo em 2014 por 39%
das importagoes norte-americanas de déleo bruto e de 98% das de gds natural. Em 2014,
mais de 40% da produgio de 6leo do Canadd foi exportada aos EUA, por C$ 146 bilhaes.
Assim, F&A'’s se revestiram de importincia estratégica para que o pais deixasse de depender
totalmente de um mercado, na medida em que grupos estrangeiros nio norte-americanos
adquiriram empresas canadenses para exportar a seus pafses. Além de vdrias F&A’s feitas
por companhias chinesas, a malaia Petronas adquiriu a Progress Energy Resources Corp.
por C$ 6 bilhoes. Também houve grupos estrangeiros se retirando: a norte-americana EOG
Resources vendeu em 2014 seus ativos no Oeste do Canadd a Tundra Oil and Gas Ltd.,
mantendo seus demais ativos do pais (VALENTE, 2009; EHRMAN, 2017).

Antes da queda dos precos de 1986, duas importantes F&A’s se destacaram nessa
década: Chevron-Gulf, Texaco-Getty. Mas, até 1997, apesar do empenho de redugao de
custos pelas petroliferas privadas, nao houve resultados significativos em trés campos: a)
custos ligados a procura e desenvolvimento de reservas; b) custos ligados aos direitos de
arrendamento; e c) despesas gerais de administracdo. A resposta veio com grandes fusoes,

como BP-Amoco e ExxonMobil (STONHAM, 2000; HITT ez al., 2001).

Weston ez al. (1999) citam forgas atuantes no setor petrolifero: a) mudancas
tecnoldgicas; b) abertura de mercados e globalizagao; c) privatizagoes e desregulamentagio;
d) aumento da instabilidade do setor; €) maior concorréncia; e f) aumento do prego das
agoes, queda das taxas de juros e forte crescimento econdmico. Acrescentam que tais forgas
trouxeram maior concorréncia, representada em: a) maior ritmo na introdugio de novos
produtos; b) menor ciclo de vida dos produtos; ¢) maiores necessidades tecnolégicas para
todas as empresas do setor; d) crescimento em alguns subsetores ao lado de estabilidade ou
decréscimo em outros; €) novos métodos de distribuicio; e f) diluicio dos limites entre os
diversos players.

Davis (1990) aponta que o embargo do petréleo feito pela OPEP fez com que
muitos pontos varejistas encerrassem as atividades nos EUA, devido a redugao das margens
de lucratividade do setor. A Adlantic Richfield Co. (Arco) foi proativa nesse novo quadro:
a) reduziu suas atividades de 48 para 17 Estados; b) transformou seus postos em estagdes de
autosservico, reduzindo custos; ¢) eliminou seu cartao de crédito, repassando a economia
nos pregos; e d) investiu em lojas de produtos variados, dependendo menos dos itens ligados
a consertos e pecas de carros. Também a Shell foi proativa: passou a aceitar vdrios cartoes
de crédito; procurou reduzir seus custos nos postos, inclusive com tecnologias inovadoras.
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Acrescenta que a Texaco nio abandonou sua politica de procurar atender a todos os
segmentos, vendo sua participagio de mercado cair de 8% a 5,8%, entre 1973 e 1983.

Os eventos de 1973 no Oriente Médio fizeram os pregos do dleo bruto subirem de
US$ 3 a cerca de US$ 9/barril em 1978. O choque de 1979 elevou os precos a US$ 37/
barril. A Ardbia Saudita passou a se sacrificar para absorver os aumentos de producio dos
outros paises de modo a manter o nivel geral de producio da OPEP; mas, ao final de 1985,
decidiu mudar sua politica, por estar perdendo participagio de mercado. Em 20/11/1985,
o preco do barril (West Texas) era de US$ 31,75. Ao inicio de 1986, caira a US$ 10/barril.
Em fungao disso, ocorreu a Segunda-Feira Negra, de 19/10/1987, a maior queda do indice
Dow Jones Industrial de um dnico dia na histéria da Bolsa de Agoes dos EUA. Ao final de
1996, os pregos ja haviam subido a US$ 25/barril, caindo a cerca de US$ 11/barril ao inicio
de 1999. De 2003 a 2007, os pregos internacionais do petréleo chegaram 2 alta histérica
de US$ 147/barril. No periodo, a demanda mundial subiu de 80,1 milhées de b/d a 87,1
milhées de b/d (WESTON ez /. 1999; CASERTANO, 2013; REDDY, XIE, 2017).

Reddy e Xie (2017) estudaram 150 F&A’s de 2005 a 2015, no total de US$ 535
bilhées, envolvendo empresas de mais de 50 paises. Algumas de suas conclusoes:

A) A China detém a maior reserva monetdria global, cerca de US$ 3 trilhoes em 2015,
propiciando F&A'’s internacionais em geral e no setor petréleo em particular: 32
negocios por US$ 99 bilhées. Desse total, quatro foram nos EUA por US$ 6
bilhées. Outras sete ocorreram no Canadd por US$ 30 bilhdes, motivados pelo
fato de este pais sediar o segundo maior volume mundial de reservas petroliferas.
Por organizagdes, a Sinopec fez 13 aquisi¢des (US$ 40 bilhoes), a CNPC fez 8
(US$ 17 bilhoes) e a CNOOC fez 6 (US$ 30 bilhoes). Também se destaca a
compra de uma fatia de 29% da ENI East Africa pela CNPC (US$ 4 bilhées).

B) Organizagoes indianas realizaram 6 negécios no valor de US$ 16 bilhoes em 4
paises. Foram feitas 3 F&A’s em Mogambique por US$ 5 bilhées para ampliar
suas reservas e outros negdcios nos EUA a busca de tecnologia.

C) Organizagoes do Canadd foram alvo de 28 negécios, no total de US$ 93 bilhoes.
Dessas operagoes, sete foram feitas por grupos chineses (US$ 30 bilhées), quatro
por empresas norte-americanas (US$ 14 bilhoes), trés da Maldsia (US$ 8 bilhoes)
e duas da Franga (US$ 3 bilhées). No caso das firmas dos EUA, a proximidade
fisica é importante, o que permite integrar os negécios em uma cadeia de valor
Unica.

D) Multinacionais norueguesas e canadenses adquiriram ativos nos EUA em funcio
de buscar tecnologias e acesso a mercados financeiros.

E) Grupos petroliferos europeus fizeram diversas F&A’s dado o crescimento de sua
demanda e a queda das reservas domésticas. Organizagoes da Franga fizeram nove
aquisi¢des por US$ 20 bilhdes em seis paises. Companhias da Holanda fizeram
dez aquisi¢oes por US$ 102 bilhoes em 7 paises. Por sua vez, grupos do Reino
Unido fizeram onze negécios por US$ 34 bilhoes em 8 paises.
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F) Grupos petroliferos dos Emirados Arabes realizaram 6 negécios por US$ 18
bilhoes. Companhias do Qatar fizeram duas aquisi¢oes por US$ 2 bilhées. Firmas
da Tailandia se envolveram em duas operagées, por US$ 4 bilhoes.

G) H4 negécios realizados por governos, acima da marca dos US$ 18 bilhoes. Os
Emirados Arabes Unidos e a Coréia do Sul fizeram dois negécios cada; enquanto
Indonésia, Cazaquistao, Papua Nova Guiné, Russia, ¢ Cingapura fizeram uma
aquisi¢ao cada um. Destaca-se a compra de 38% da Cia. Espafiola de Petroleos
por US$ 4 bilhoes pelos Emirados e a compra de parte da canadense Harvest

Energy Trust por US$ 4 bilhées pela Coréia do Sul.

Bhagat er al. (1990) estudaram 62 F&A’s hostis, apontando o importante papel
desempenhado por tais operacoes na reestruturagio de trés empresas do setor petrolifero,
mediante a eliminagio de investimentos ineficientes: Unocal, Phillips e Southland Royalty,
em tempos de baixos precos da commodity.

Um interessante conjunto de F&A’s no setor petrolifero trouxe uma extraordindria
lucratividade a um grupo oriundo de um setor totalmente diverso. Em 1950, a Seagram
adquiriu uma pequena empresa canadense atuante na exploracio de petréleo, a Royalite,
depois vendida a British-American Oil Co. Em 1963, a Seagram adquiriu a Texas Pacific
Coal & Oil por US$ 382 milhoes; tal empresa foi vendida em abril/1981 & Sun Oil
Company por US$ 2,3 bilhoes, na onda dos elevados precos do petréleo. Os recursos
obtidos foram reinvestidos no setor petrolifero, mediante a compra de 25% da Conoco.
Esta foi adquirida pela DuPont, e as acoes da Seagram na Conoco foram trocadas por
agoes na DuPont, rendendo de US$ 120 a US$ 300 milhoes anuais em dividendos, o que
representava até 75% dos rendimentos da Seagram com seu negécio original de bebidas. As
agoes da DuPont foram mantidas por parte da Seagram até 1994 (TAYLOR, 2006).

O aumento da concorréncia e a necessidade de investimentos também representam
oportunidades para cisdes de empresas, que, dessa forma, passam a focar seu core business.
Assim, em 2016 a dinamarquesa A. P. Moeller-Maersk anunciou a cisio de sua drea
de energia, mantendo o core business no setor de transporte [maritimo]. A cisio teve a
finalidade de proporcionar meios para o crescimento de seu negdcio principal, mediante
F&A’s, deixando de existir a concorréncia das duas dreas do grupo em busca de capital para
novos investimentos. A Maersk Oil foi vendida a Total S.A. (BENNETT; FELDMAN,
2017; LIMA, 2021).

Operagoes de F&A’s de Organizacoes Nacionais

Na América do Sul foram identificadas 229 operagoes de F&A’s no setor de petrdleo
e gds, de 1980 a 2012. Destas, 190 foram domésticas, das quais quatro paises foram
responséveis por 171 operagoes: Argentina (65), Brasil (49), Colémbia (41) e Venezuela (16).
Ao se levar em consideragio também as F&A’s cross-border, esses quatro paises totalizam 225
F&A’s: Argentina (87), Brasil (62), Colémbia (55) e Venezuela (21) (PARENTE, 2013).

1) F&A’s da Petrobras (ALBUQUERQUE, 1996; MINADEO; CAMARGOS, 1997;
ANDRADE NETO, 2008; CASANOVA, 2008; OBERLING ez al., 2012; PARENTE,
2013; SAWITZKI, 2013; GAGGERO, 2014; SILVA, 2017):
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O primeiro esfor¢o exploratério internacional da Petrobrds ocorre na Colémbia,
em 1972, mediante a compra de 50% da norte-americana Tennecol. Em outubro/1974
o governo colombiano extingue as concessoes e a seguir obrigou que todas as empresas de
petréleo transferissem metades de suas reservas a estatal Ecopetrol. Em 1979 esse negécio
da Petrobrds foi vendido & norte-americana Hocol.

Em 1974, a Petrobrds, mediante a Petroquisa, comprou a Ultrafértil S.A. Ind. e
Com. de Fertilizantes, criada em 1965, sendo 56,5% do grupo Ultra, e o restante da Phillips
Petroleum.

Em 1976, a Petrobras criou a Petrofértil, que em 1979 comprou 33% da Arafertil
— Araxd S.A. Fertilizantes e Produtos Quimicos. Em 1980, a Petrofértil adquiriu a Valep —
Mineragao Vale do Paranaiba e a Valefértil (Fertilizantes Vale do Rio Grande), criada para
solubilizar a rocha fosfdtica concentrada pela primeira; ambas eram da Cia. Vale do Rio
Doce.

Em 1987, ingressa em E&P no Golfo do México, pela aquisi¢io de participagdes da
Texaco na regiao.

Compra de duas refinarias na Bolivia, em 2000, que foram estatizadas em 2007.

No inicio dos anos 2000, adquiriu a participagio da antiga Enron nas distribuidoras
de gds natural Gasmig e CEG-Rio.

Em 2001, adquire a Eg3, com uma refinaria em Bahia Blanca, Argentina, e 690
postos, ampliando significativamente suas atividades naquele pais. Em 22/07/2002, adquiriu
o controle (58,6%) da maior empresa privada argentina de energia, a Perez Companc,
por US$ 1,124 bilhdo. Esse negécio representou o maior passo na internacionalizacio da
Petrobrds. A adquirida ¢ integrada verticalmente, com ativos de E&P, uma refinaria em San
Lorenzo, 100 postos, lojas de conveniéncias e gasodutos; ativos em geragio, transmissao e
distribuicio de energia elétrica; e E&P no Peru, Equador e Venezuela.

Em 2005, a Venezuela obrigou as empresas atuantes no setor petrolifero a serem
minoritdrias em aliangas com a PDVSA. Também o Equador implementou alteragdes legais
e a Petrobrds deixou o pais. Esses ativos confiscados haviam passado a Petrobrds mediante a
aquisi¢do da Perez Companc.

Em 24/10/2002 adquiriu a Petrolera Santa F¢é, também da Argentina, por US$ 90
milhées, da norte-americana Devon Energy.

Em 09/08/2004 adquiriu a Agip do Brasil S.A., controladora da Liquigaz e de uma
rede com 1.500 postos. A operagio permitiu & Petrobrds ingressar na distribuicao varejista
de GLP. Em 2003, a Agip tivera receitas de R$ 6 bilhoes no Brasil.

Em dezembro/2004, adquiriu 55% da Conecta, do Uruguai, detentora de concesso
publica para distribui¢io de gds natural, GLP e gds manufaturado. Dois anos depois,
ampliou sua atuagdo no pais ao adquirir 51% da Gaseba, distribuidora de gis natural de
Montevidéu.

Em 2006 adquiriu a refinaria da ExxonMobil em Okinawa, Japao. Também nesse
ano adquiriu 50% de uma refinaria em Pasadena, Texas, da Astra Oil Co.
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Em 20006, adquiriu os ativos de distribui¢io da Shell no Paraguai, Uruguai e
Colémbia, por US$ 140 milhées, com 261 postos, sendo 52 deles dotados de lojas de
conveniéncia; um terminal de produtos bésicos, uma fébrica de lubrificantes, uma unidade
de GLP e de vendas de produtos em aeroportos de trés cidades.

Em 2007 adquiriu a Suzano Petroquimica.

Em 2007, um consércio Petrobrds-Braskem-Ultra adquiriu a Ipiranga por cerca de
US$ 4 bilhoes. Os ativos em distribuicdo de petréleo da Ipiranga foram divididos da seguinte
forma: 75% ao grupo Ultra (Sul e Sudeste) mais a marca, 25% a Petrobras (Centro-Oeste,
Norte e Nordeste). Os ativos em petroquimica foram divididos entre Braskem e Petrobrés.
A refinaria foi dividida entre os trés membros do consércio e convertida para produzir
biodiesel.

Em agosto/2008, adquiriu os ativos de distribui¢ao da ExxonMobil no Chile.

No inicio do século 21, a Petrobras adquiriu trés unidades produtoras de biodiesel,
no escopo do Programa Brasileiro de Produgio e Uso de Biodiesel (PNPB).

Em 2013 a Petrobras vendeu 50% de seus ativos na Africa, em E&P (Angola, Benin,
Gabao, Namibia, Nigéria e Tanzinia) ao banco BTG, por US$ 1,5 bilhao.

Em 2016, a Petrobrds vendeu suas operagoes na Argentina 4 Pampa Energia por US$
897 milhoes. Nesse mesmo ano, os ativos da Petrobras no Peru foram vendidos por US$ 2,6
bilhdes a China National Petroleum Corp. A maior rede de distribui¢o de derivados que
a Petrobrds detinha na América Latina se encontrava no Chile e foi vendida por US$ 464
milhoées a um fundo de investimento, também em 2016.

2) A China, crescentemente dependente de petréleo estrangeiro para suprir suas
necessidades energéticas, encontrou em F&A’s uma férmula para investir em organizagoes
no exterior e construir um portfdlio de ativos. Sua primeira incursao foi em 1993, quando a
China National Offshore Oil Co. (CNOOC) adquiriu 32,58% de um bloco na Indonésia.
Em 1997, CNOOC adquiriu da Kerr McGee sua participagio operadora em cinco blocos
offshore no Golfo do México. Em mar¢o/1997, a CNPC adquiriu 40% da Greater Nile
Petroleum Operating Co. (GNPOC), operadora dos campos Heglig ¢ Unity no Sudao.
Em 2003, a CNPC adquiriu ativos de refino na Argélia por US$ 350 milhées. Porém, em
2002, a China enfrentou reagoes negativas ao tentar participar na privatizagio de 74,95%
da russa Slavneft, oitava maior desse pais, produtora de 280.000 b/d no norte da Sibéria.
Em 2003 a CNOOC ¢ a China Petrochemical Corp. (Sinopec) tentaram adquirir 8,33%
do Projeto North Caspian Sea, da British Gas, com reservas estimadas em 13 bilhées de
barris, no Cazaquistdo. Porém, outras petroliferas socias do projeto se opuseram ao negécio.
Organiza¢oes chinesas também foram impedidas de adquirir firmas norte-americanas: a)
em 2005 a CNOOC fez uma oferta pela Unocal; porém, a Chevron afirmou enfrentar
uma injusta concorréncia de uma estatal; e b) a venda a grupos chineses da norte-americana
Sunoco foi vetada pelo Congresso (OLIEN, 2002; LEE, 2005; GREENSPAN, 2007;
SAWITZK]I, 2013; MEIDAN, 2016; HUANDONG; MOUYUAN, 2017).

As F&A’s da China tiveram boa receptividade no Canadd, com destaque para: a)
9,03% da ConocoPhillips na Syncrude Canada, comprados pela Sinopec em 2010, por C$
4,65 bilhoes; b) a Nexen, que em 2010 detinha ativos de US$ 22 bilhées, sendo adquirida
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em 2013 pela CNOOC por US$ 19,2 bilhées, sendo até a época o maior investimento feito
pela China no exterior (ZHANG; CHEN, 2011; BOARDMAN; VINING, 2012; LEE,
2005; EHRMAN, 2017; HUANDONG; MOUYUAN, 2017).

No Cazaquistio, a China fez investimentos vultosos: a) em 1997, a CNPC adquiriu
60% da Aktobemunaigaz, do Cazaquistao, por US$ 4,3 bilhoes. A adquirida controlava trés
campos com cerca de um bilhao de barris de éleo; b) em 1997, a CNPC adquiriu o controle
de Uzen, o segundo maior campo do Cazaquistao. A produgio desse pais, porém, nio segue
a China, sendo refinada localmente e trocada por éleo do Golfo Pérsico. Em fungio dos
percalcos que as organizagdes chinesas enfrentavam em suas tentativas de investimentos
em petroliferas estrangeiras, a CNPC adquiriu os 40% restantes da Aktobemunaigaz por
US$ 150 milhoes; ¢) A CNPC comprou em 2003 as participacoes da Ardbia Saudita e da
ChevronTexaco no campo Texaco North Buzachi, com reservas estimadas em 1,5 bilhdo de
barris; e d) em 2005, a CNPC adquiriu a PK Company, por US$ 4,16 bilhées, na operagao
que se constituiu a maior feita por alguma organizagio chinesa até a época (LEE, 2005;

EHRMAN, 2017; HUANDONG; MOUYUAN, 2017).

Em 2006, a Sinopec adquiriu 96,86% da russa UDM Oil Co. por US$ 3,5 bilhées,
tendo acesso a uma produgio anual de 3 milhées de toneladas. A CNOOC adquiriu 45%
do campo nigeriano Akpo, por US$ 2,27 bilhées, que em apenas dois anos jd se tornou
a maior fonte da CNOOC. Em 2009, a Sinopec adquiriu a Addax Petroleum, focada em
projetos na Africa, e criada em 1994. A partir de 2013, também firmas privadas da China
comegaram a investir em projetos de 6leo/gds no exterior, aportando US$ 5 bilhées em dois

anos. Em 2015, firmas chinesas estavam presentes em mais de 200 projetos no setor, em
mais de 50 paises (HUANDONG; MOUYUAN, 2017).

3) Da mesma forma que a China, a Itdlia percebeu a necessidade de ir ao exterior
de modo a se assegurar de suprimentos, porém iniciou tais agoes algumas décadas antes.
Em 1955, a ENI comprou 20,32% da International Egyptian Oil Co. A empresa nio
escapou da onda de diversificacio, agudizada pelo fato de ser estatal: dentre outros setores,
ingressou em hotéis, estradas, téxteis, fertilizantes e eletricidade. Em 1968, a ENI adquiriu a
Montedison empresa quimica italiana surgida em 1966 pela fusao de Montecatini e Edison.
Em 1995, a ENI foi privatizada. Em 2000, adquiriu duas empresas inglesas: British Borneo,
por € 1,3 bilhao e a Lasmo Oil por € 4,1 bilhées. Em 2007 adquiriu a Burren Energy Plc
por US$ 3,5 bilhées, e em 2008 a First Calgary Petroleums Ltd. por US$ 954,1 milhdes.
Essas quatro empresas adquiridas sao focadas em E&P (VALENTE, 2009; DEUTSCHE...,
2013; FABBRINI; NIGLIA, 2014).

4) Nos anos 1970, o governo noruegués induziu a fusio das empresas privadas do
setor petrolifero na Saga Petroleum, que, em 1999 foi dividida entre a Statoil e a Norsk
Hydro. Em 2001 a Noruega vendeu 18,3% da Statoil nas bolsas de valores de Oslo e de
New York. Entre 2004 e 2005, a participa¢o estatal foi reduzida a 70%. Em 2007, dentro
de uma politica de concentracio das atividades petroliferas em uma tnica entidade, a Statoil
absorveu os ativos de 6leo/gds da Norsk Hydro, passando a responder por 80% das reservas
na plataforma continental; a fusdo trouxe a vantagem adicional de proporcionar porte para
ampliar sua atuagdo no exterior (THURBER; ISTAD, 2010). Entre 2005 e 2009, a Statoil
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adquiriu a North American Oil Sands Corp. (US$ 1,96 bilhio) e a Spinnaker Exploration
Co. (US$ 2,6 bilhoes) (VALENTE, 2009).

5) A russa Rosneft adquiriu a Yukos em 2004. Depois, se torna a maior empresa
petroleira do mundo ao adquirir a TNK-BP por US$ 55 bilhoes, em 2013. A BP recebeu
US$ 26,7 bilhées e manteve 19,75% da Rosneft. A participagio estrangeira no setor
petrolifero russo ¢ limitada, tendo havido também a venda dos 20% que a Conoco detinha

na Lukoil (DEUTSCHE..., 2013).

6) A sul-africana Sasol foi criada em 1950, focada na busca de recursos e da diminuic¢io
de importagoes na drea energética. Mediante diversos saltos tecnoldgicos, criou plantas que
convertem carvio, matéria-prima abundante no pais, em combustiveis liquidos, além de
produtos quimicos nobres. A empresa foi privatizada em 1979, na Bolsa de Johanesburgo,
obtendo recursos para enfrentar um forte programa de expansio. O Governo continuou
protegendo a empresa mediante politicas publicas de tarifas. Em 2001, a Sasol adquiriu os
ativos quimicos da alema RWE-DEA por € 1,3 bilhio, reunidos na Condea, renomeada
Sasol Chemie. A operagio trouxe um conjunto de laboratdrios de P&D, além de diversas
patentes (BARNARD; BROMFIELD, 2009).

7) A argentina YPF foi adquirida pela Repsol por US$ 15,4 bilhoes e retomada
algum tempo depois (DEUTSCHE..., 2013).

8) A Petrocorp, da Nova Zelandia, foi privatizada em duas fases. Em 1987, 30%
de suas agoes foram vendidas ao publico em Bolsa. No mesmo ano, os demais 70%
foram vendidos a Fletcher Challenge Petroleum, o maior grupo empresarial do pais. Ao
ser vendida, a Petrocorp também assumiu a participacio governamental em uma refinaria
do pais. A Petrocorp havia feito oito descobertas de 6leo/gds entre 1970 e 1986, além de
deter negécios em E&P nos EUA, Austrilia, Papua Nova Guiné e Colémbia. A Petrocorp
também detinha quase todos os gasodutos da Nova Zelandia. A Fletcher Challenge assumiu
os 75% que o Governo do pais detinha em uma unidade industrial de producio de éleo
sintético. A Petrocorp também controlava a Natural Gas Corporation, produtora de GLP,

condensados e diéxido de carbono (YAMAGUCHI; KEEVILL, 1992).

F&A’s Envolvendo Companhias Nacionais Canadenses

O Canad4 privatizou seis organizacoes do setor: a) a Alberta Energy Co. (AEC) foi
vendida em 1975, apenas dois anos apds se tornar operacional. Por volta de 1995, j4 era
a segunda maior produtora de 6leo/gds do Canadd. Em dezembro/1995, a AEC adquiriu
a Conwest Exploration Co. por C$ 1,1 bilhdo e em 2002 se fundiu com a PanCanadian
criando a EnCana. A PanCanadian Petroleum fora criada em 1971 mediante a fusio da
Canadian Pacific Oil and Gas Co. com a Central-Del Rio Qils; b) a SaskQil foi criada
em 1973 para explorar 6leo e gds na provincia de Saskatchewan; o controle do negécio
foi vendido em uma oferta publica em 1986; em 1996 foi renomeada Wascana Energy
e adquirida em 1997 pela Canadian Occidental; esta cindiu seus ativos de Exploracio &
Produgao no ano 2000, criando a Nexen, que foi adquirida pela CNOOC em 2013 por
US$ 19,2 bilhoes; ¢) a Petro-Canada foi vendida mediante quatro ofertas publicas em
Bolsas de Valores, nos anos 1991, 1992, 1995 e 2004, por cerca de C$ 5,5 bilhées; d) a
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Co-enerco Resources Ltd. foi vendida em Bolsa, nos anos de 1992 e 1993, e totalmente
adquirida pela Pennzoil em 1994; e¢) CN Exploration, em 1995; e f) a Alberta Gas Trunk
Line foi criada pelo governo da provincia de Alberta, sendo a base da Nova Corp., que, em
parceria com a Hutchison Whampoa, de Hong Kong, adquiriu a Husky Oil. Em 1991,
estando a Nova com endividamento de C$ 4,2 bilhoes e prejuizos de C$ 937 milhoes, suas
agoes na Husky foram vendidas a sécia Hutchison Whampoa, por C$ 375 milhées. Em
1997 a Nova dividiu-se em duas empresas: Nova Chemicals (petroquimica) e TransCanada
Corp. (oleodutos). Esta tltima nasceu com 6.300 funciondrios e receitas de C$ 16 bilhoes

(BOARDMAN; VINING, 2012; HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

A Petro-Canada adquiriu duas empresas de E&P entre 2005 e 2009: Prima Energy
Corp. (US$ 473,1 milhées) e Intrepid Energy (US$ 840,0 milhoes). A Suncor foi criada
em 1995, fruto da cisio dos ativos canadenses da norte-americana Sun Oil. Em 2009 a
Suncor adquiriu a Petro-Canada. As autoridades antitruste solicitaram a nova entidade
criada a venda de um terminal e de 104 postos de gasolina em Ontédrio. O terminal foi
vendido & Ultramar, e 98 postos foram vendidos 8 Husky (VALENTE, 2009; ERUTKU,
C.; HILDEBRAND, 2017).

Em janeiro/2016 a Suncor adquiriu a Canadian Oil Sands por C$ 6,9 bilhées. O
maior ativo da adquirida era representado por uma participacio de 37% na Syncrude,
passando a deter 49% de suas agoes. Em maio/2016 a Suncor adquiriu os 4,74% da Murphy

Oil na Syncrude por C$ 932 milhées, passando a deter o controle da operagio de 350 mil
b/d de bleo sintético extraido de rochas betuminosas (HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

A Alberta Energy Corp. —~AEC- fora originalmente criada em 1974, e privatizada
entre 1975 e 1993, estando diversificada em 6leo/gds, petroquimica, fertilizantes, carvao,
mineragao, oleodutos e madeira. A partir de 1993 a AEC iniciou a venda de ativos fora de
seu core business. Em 1996 a AEC ampliou sua atuagio em 6leo/gds mediante uma fusio em
agoes com a Conwest Exploration Co., também do Canad4, dobrando de porte. Entre 1997
e 1999 a AEC adquiriu a Amber Energy Inc. e a PacAlta Resources Ltd. Esta tltima detinha
180 milhoes de barris de 6leo em reservas no Equador. Em fevereiro/2001, a CP - Canadian
Pacific anunciou a cisao de suas cinco empresas: PanCanadian Energy, Fording Coal, CP
Rail, CP Ships, e Fairmont Hotels & Resorts (com 77 propriedades na América do Norte e
Caribe). Em dois anos, o valor de mercado dessas companhias atingiu C$ 23 bilhées, sendo
que antes da cisio a CP era avaliada em C$ 13 bilhoes. A PanCanadian detinha ativos de
6leo/gds no Leste e Oeste do Canadd, no Golfo do México e no Mar do Norte. Em 2002
a PanCanadian Energy se fundiu 4 AEC, criando a EnCana. A EnCana vendeu seus ativos
no Golfo do México por US$ 2,5 bilhées, os do Equador por US$ 1,5 bilhio e os do Mar
do Norte por US$ 2,1 bilhées. Adquiriu a Tom Brown Inc., por US$ 2,7 bilhoes, mais do
que triplicando sua produgio de gds natural naquele pais, o que levou a dobrar seu valor de

mercado em 2005 (HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

Em 2020, a Cenovus Energy Inc. adquiriu a Husky Energy Inc., em operagio de
US$ 4,78 bilhoes, fundindo dois dos maiores players da industria de areias petroliferas do
Canadi e criando o terceiro maior produtor de 6leo e gs do pais, com producio de 660 mil

b/d de 6leo (GARCIA; PENA; WHELAN, 2022).
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Diversificagdes e Posteriores Desinvestimentos das Empresas de Petréleo

Nos anos 1970 e 1980, virias empresas do setor empreenderam programas de
diversificacdo, sendo que em alguns casos houve F&A’s, em func¢io dos baixos precos do
petrdleo: a) Amoco: alimentos, microeletronica, biotecnologia, produtora de energia solar,
minera¢io de carvdo e empresas de mineragio; b) a Arco investiu US$ 2,0 bilhées na
compra da produtora de metais Anaconda Copper; ¢) a Chevron investiu em mineragio e
processamento de urdnio, mineracio de metais e em geragio de eletricidade geotérmica; d)
a Exxon investiu US$ 613 milhdes para adquirir a Reliance, produtora de equipamentos
industriais, como componentes de transmissdo, motores, balancas de uso comercial, e
equipamentos de telecomunicagées; €) a Mobil adquiriu a rede de loja de departamentos
Montgomery Ward por US$ 1,5 bilhdo, investiu em resinas pldsticas, fertilizantes,
processamento de urdnio, operacdo de bolsas pldsticas, iméveis, carvio e mineragio de
metais; f) a Texaco iniciou explora¢do de urinio, financiou srt-ups em biotecnologia e em
eletronica e licenciou uma tecnologia de gaseificagio de hidrocarbonetos a partir do carvio;
g) a BP ingressou em carvio, minérios e Tecnologia da Informagao; h) a Shell adquiriu 50%
da Integen, geradora de energia, subsididria da Bechtel Corp.; i) a Sohio, companhia de
petrdleo integrada, investiu US$ 1,8 bilhdo para adquirir a Kennecott, produtora de cobre,
ouro, prata, molibdénio, chumbo e de diéxido de titdnio; j) a Occidental Petroleum adquiriu
a lowa Beef Processors por US$ 795 milhoes; k) a Sanofi foi criada em 1973, mediante a
fusao de diversas empresas farmacéuticas francesas, visando obter robustez para competir
internacionalmente, sendo inteiramente controlada pela Elf. Em 1979, houve a abertura
de seu capital, ainda estando a Elf com o controle; e 1) Mitchell Energy investiu no projeto
imobilidrio Woodlands, ao norte de Houston. O mercado nao gostou dessa diversificacio,
e até o final dos anos 1990, a maior parte dessas atividades foi vendida, voltando o foco
em 6leo/gas/petroquimica (ADAMS, 1990; HEALY et al., 1992; WESTON ez al., 1999;
OLIEN, 2002; CHARUE-DUBOC, 2007; PINSKE; BUUSE, 2012).

Vendas de companhias de carvao por parte do setor petrolifero: a) a Houston Natural
Gas vendeu a Ziegler Coal Co. a um grupo de investimentos; b) a British Petroleum vendeu
a Old Ben Coal a Ziegler; ¢) a Mobil Coal Producing, Inc. foi vendida & Drummond
Coal, Inc.; d) a Exxon Coal and Minerals Co. foi vendida 2 Consolidation Coal Co.; e)
a Diamond Shamrock Coal e os ativos de carvao da Quaker State Corp. foram vendidos
4 Arch Minerals; e f) os ativos de carvio da Burlington Resources, Inc. foram vendidos a
Great Northern Properties LP (MERRELL, 1999).

Investimentos das Empresas Petroliferas em Energias Renoviveis

A Total ingressou em energia solar em 2001, aliada 2 GDF Suez. Em 2005, a alianga
Total-GDF Suez adquiriu a Tenesol, uma empresa verticalizada criada em 1983. Em
2007/2008, a Total investiu em duas novas empresas, focadas em tecnologia fotovoltaica. A
Total ampliou sua presenca nesse campo ao comprar 60% da norte-americana SunPower,
em 2010, posicionando-se para atuar nesse mercado tanto na América do Norte quanto
na Europa. A Chevron continuava atuando na instalagio de produtoras de energia solar
de porte médio nos EUA. A BP fora das primeiras a ingressar em energia solar, em 1980,
adquirindo a Lucas Energy Systems. Em 1989, a BP se aliou a Tata Energy para ingressar
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na India. Ampliou seus investimentos em energia solar, ao se fundir com a Amoco, que
detinha 50% da Solarex, formada por Exxon, Enron e Amoco. Os demais 50% da Solarex
foram adquiridos em 1999, permitindo & BP adquiriu atingir o posto de maior companhia
integrada em energia solar. Em 2005, a BP Solar se aliou & SunOasis para desbravar o
imenso mercado chinés. Em fun¢do de novas tecnologias com menores custos, a BP deixou
de ser verticalizada, passando a adquirir os painéis geradores. A BP também se faz presente
em energia renovdveis mediante energia eélica e em biomassa, adquirindo em 2011 uma
participagao de 83% da produtora brasileira de etanol Companhia Nacional de Agtcar e
Alcool (CNAA), por US$ 680 milhoes, além de assumir suas dividas. Ainda no Brasil, a
BP se faz presente em biomassa mediante 50% da Tropical Bioenergia S.A. A Shell Solar
aliou-se a Siemens; adquiriu a totalidade do negécio, chegando a quarta posi¢ao global
do setor em 2002; mas, sem a producio prépria de silicio, suas fdbricas de células solares
nao funcionavam a plena capacidade; assim, em 2006 vendeu o negécio a alema Solar
World, mantendo-se no setor apenas com uma alianca igualitdria com a Saint-Gobain em
uma produtora de painéis solares, também vendida em 2009 (OBERLING ez al., 2012;
PINSKE; BUUSE, 2012; DEUTSCHE..., 2013; MILLER, 2013).

F&A’s Entre Organizagées Diversas
1) A Mobil adquiriu a Superior Oil em 1984 por US$ 5,7 bilhoes. A Mobil e a Shell

fundiram em 1997 seus ativos de E&P na Califérnia, uma regido madura, criando a Aera
Energy. Nesse mesmo ano, a Mobil vendeu seus ativos em 27 campos da Bacia Permian
a Titan Resources. A Mobil nao estava em boa situacio ao final de 1998, com quedas
nas receitas e nas margens, apesar de suas recentes aquisi¢des. Assim, em novembro/1999,
a Exxon se fundiu & Mobil, mediante um pagamento de US$ 83 bilhées em a¢oes, um
prémio de cerca de US$ 15,5 bilhées em relagio a cotagao das agoes da Mobil, a espera de
economias anuais de US$ 2,8 bilhoes na nova entidade criada e na redugio de nove mil
empregos. Em 1997, a Exxon tivera US$ 137 bilhdes em receitas enquanto as da Mobil
haviam sido de US$ 65,9 bilhées. As receitas de 1998 da Exxon haviam sido de US$ 144,7
bilhées com lucros liquidos de US$ 8 bilhées; enquanto a Mobil nesse mesmo ano tivera
receitas de US$ 47,7 bilhdes e US$ 1,7 bilhao em lucros liquidos. A fusio Exxon-Mobil
superou as estimativas financeiras, ao obter US$ 4,8 bilhoes de economias em apenas sete
meses, e com o numero de colaboradores passando de 107.000 em 1999 a 88.000 em 2001.
Dessa forma, o prémio pago retornou mais rapidamente do que as melhores expectativas. A
ExxonMobil surgiu mais robusta para investir em programas de maior risco, mais presente
na extragao e na distribuicao em todos os principais mercados globais, e detentora de maior
poder de barganha junto aos paises do Oriente Médio. A Exxon Mobil investiu em novos
projetos de exploragio e producio de dleo/gds, além de criar complementariedades no
refino, e expandir diversas unidades petroquimicas. Até 2004, a ExxonMobil gerou US$ 120
bilhées em recursos, investindo US$ 66 bilhoes e pagando US$ 47 bilhoes em dividendos
(WESTON ez al. 1999; OLIEN, 2002; WESTON, 2002; CAIAZZA et al., 2013).

A XTO Energy Inc. adquiriu trés empresas de E&P entre 2005 e 2009: Hunt
Exploration Co. (US$ 4,2 bilhoes); Peak Energy Resources Inc. (US$ 110 milhdes) e
Antero Resources Corp. (US$ 1,0 bilhdo). Em 2010, a ExxonMobil adquiriu XTO Energy,
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com tecnologia na extragio de dleo/gds a partir do xisto, além de ser a maior produtora
de gds dos EUA. A operacio foi criticada pelo valor elevado, US$ 41 bilhoes, porém, fez
a ExxonMobil ampliar seu escopo em E&P (VALENTE, 2009; OBERLING ez al., 2012;
NAUMANN: PHILIPPI, 2014).

2) A Royal Dutch Shell Plc surgiu em 1907 pela fusio da British Shell com a
Royal Dutch. A primeira era dedicada ao transporte maritimo de 6leo, criada em 1878; a
segunda surgiu em 1890 apés descobertas de 6leo nas Indias Holandesas. Juntas pretendiam
competir com a Standard Oil fora dos EUA. Nos anos 1970, adquiriu a Belridge Oil nos
EUA, por US$ 3,65 bilhées, de modo a assegurar suprimento de 6leo bruto, no contexto
dos primeiros choques de preco do setor. A Shell nio se envolveu na onda de fusdes dos anos
1990-2010, embora tenha adquirido no ano 2000 a Enterprise Oil, maior empresa britanica
independente de E&D, por US$ 6,75 bilhoes, e a Pennzoil-Quaker State, companhia de
lubrificantes dos EUA, por US$ 2,7 bilhées. A Enterprise Oil fora privatizada em 1984, com
a venda da totalidade de suas agdes, por £392 milhoes (BISHOP; KAY, 1989; WESTON et
al. 1999; VALENTE, 2009; CAIAZZA et al., 2013; DEUTSCHE..., 2013).

A Pennzoil-Quaker State surgira em 1998, quando a Pennzoil adquiriu a Quaker
State por cerca de US$ 1 bilhdo. Ambas concorriam no mercado de lojas de troca de dleo
para o consumidor final. A Pennzoil atuava com a bandeira Jiffy Lube e a Quaker State com
a Quick Lube. A fusio uniu duas marcas premium de lubrificantes automotivos, sendo as
outras trés: Castrol, Havoline e Valvoline (ASHENFELTER; HOSKEN, 2008).

Entre 2005 e 2009, a Shell adquiriu a BlackRock Ventures Inc. (US$ 2,1 bilhoes),
focada em E&P. Em 2008, a Shell adquiriu: a) a canadense Duvernay Oil Corp. (US$ 5,24
bilhées), empresa voltada a busca de gds natural em reservatdrios de dificil acesso; e b) a East
Resources dos EUA (US$ 4,5 bilhoes) atuante em E&DP. No Brasil a Shell fundiu seus ativos
de distribuigao e marketing com a Cosan, lider na produgio de agticar e etanol do pais, além
de produzir eletricidade a partir de biomassa, criando a Raizen. A Cosan jd detinha os ativos
de varejo que haviam sido da Esso, adquiridos em 2008, por US$ 826 milhoes. A Raizen
representa o maior investimento j4 realizado em biocombustiveis por qualquer empresa do

setor petréleo (VALENTE, 2009; OBERLING ez al., 2012; REDDY; XIE, 2017).

A British Gas foi privatizada em 1986 por £5,4 bilhées. Nos anos 1990, investiu
em unidades de produ¢io de Gds Natural Liquefeito em Trinidad Tobago e no Egito. Em
1997, foi dividida em duas: a) Centrica (distribui¢do varejista de gds no Reino Unido); e
b) BG plc, com atividades de E&P, distribuigio de gds no exterior e as atividades britanicas
de transmissdo e distribui¢io de gis (reunidas na Transco). Veio um forte crescimento da
BG em gds natural, no Mar do Norte, Trinidad Tobago, Egito; Cazaquistio e Brasil. Em
2015, a Shell comprou a BG por US$ 73,7 bilhées, criando a segunda maior petrolifera
nio estatal do mundo. Motivos da aquisi¢io: maior eficiéncia da nova organizagio em
funcio de desinvestimentos e de reestruturagdes, atratividade dos ativos da BG em gds
natural, dilui¢io dos riscos da volatilidade dos precos do petréleo, aprimoramentos dos
ganhos financeiros mediante substanciais ganhos sinérgicos. Pela BG, as razdes da operagio
foram as complementariedades vislumbradas com os ativos da Shell, de modo a formar uma

companhia mais robusta (BISHOP; KAY, 1989; DEUTSCHE..., 2013; URMAL, 2017).
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3) A BP foi privatizada em virias fases: a) em novembro/1979 foi vendido um lote
de suas acoes por £290 milhoes; em junho/1981 um lote adicional foi vendido por £15
milhoes; em setembro/1983 um novo lote foi vendido por £566 milhoes; em outubro/1987
as acoes remanescentes foram vendidas por £6,7 bilhoes. A British National Oil Corp.
(BNOC) foi privatizada, renomeando-se Britoil no inicio dos anos 1980 e adquirida pela
BP em 1988. Em janeiro/1989, a BP absorveu a norte-americana Sohio. A Amoco adquiriu
em 1997 a empresa argentina Bridas. Em 1997, a Amoco (American Oil Corp.) e a Shell
fundiram seus recursos de Exploragiao & Produgio na madura Bacia Permian, dos Estados
Unidos, criando a Altura Energy. A BP se fundiu com a Amoco, em dezembro/1998
3 base de 60,8% da nova entidade aos acionistas da BP e de 39,2% aos da Amoco. A
l6gica subjacente ao negécio foi a elevada instabilidade dos precos do petréleo em fungio
de diversos acontecimentos em curso no Oriente Médio e a consequente ampliagio da
incerteza no setor. Em junho/1998, o valor de mercado da B era de US$ 74,2 bilhoes e o
da Amoco de US$ 39,1 bilhoes. A época da fusio, a Amoco era a quinta maior petrolifera,
porém enfrentava problemas em sua busca por um processo de crescimento e pela busca
de foco. Assim, o valor da BP era o equivalente a 65,5% do total das duas organizagoes.
O valor pago pela BP na fusao com a Amoco foi de US$ 47,1 bilhées, com um prémio de
US$ 8 bilhoes ou de 20,5%. Nas atividades de E&DP, a BP era a maior do Mar do Norte
britinico e grande produtora de petréleo nos EUA, pais no qual a Amoco era a maior
produtora de gds natural e a maior detentora de reservas. A BP detinha 18 mil postos em
todo o mundo e a Amoco somava 9.300 nos EUA (BISHOP; KAY, 1989; WESTON ez
al., 1999; STONHAM, 2000; OLIEN, 2002; JAFFE; SOLIGO, 2007; HUINCHULEE
2010; DEUTSCHE..., 2013).

A bem-sucedida integragao entre a BP e a Amoco jd teve inicio durante a etapa de
preparacio: foi criada uma equipe para lidar com os desafios da fusio de duas organizagoes
internacionais, sendo uma norte americana e a outra britinica. Essa equipe foi liderada por
um gestor de linha sénior, subordinado ao Chief Executive Officer. Dos 500 executivos da
nova entidade, 60% vieram da BP e 40% da Amoco, respeitando a propor¢io que cada
companhia aportou na fusdo. Essa equipe monitorou a nova organizac¢io regularmente
durante os primeiros 18 meses para acompanhar como as pessoas estavam (SALAMA ez al.

2003).
Em 1997, a Adantic Richfield Co. (Arco) arrendou os 260 postos da Thrifty,

uma rede ndo integrada e que atuava sem marca. Com a operagdo, a Arco passou a ser
fornecedora exclusiva da rede, posteriormente adquirida. Os postos estavam na drea Los
Angeles-San Diego, na qual a Arco ampliou substancialmente sua atuagdo. Finalmente,
cerca de dois tergos dos postos da Thrifty passaram a ser diretamente operados pela Arco ou
por ela arrendados. Em margo/1999, apenas sessenta dias apds concluir a fusio BP-Amoco,
foi feito novo acordo, desta vez para adquirir a Arco, por US$ 26,8 bilhées, ampliando
fortemente suas reservas de leo e gds. A nova empresa ampliou sua presenca global, detendo
campos na Argélia, Venezuela, Mar Céspio, Russia, Golfo do México, Reino Unido, Mar
da China, Maldsia, Tailandia e Qatar. Os ativos da Arco no Alaska foram vendidos por US$
7 bilhoes a Phillips Petroleum, para evitar problemas com as autoridades regulatérias, que
viam possibilidades de concentragio em E&P na regido. A Arco detinha 40% do campo
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Tangguh, na Indonésia e uma participagdo no campo Yacheng, na China, ambos de gis,
além de estar presente na Argélia, no Egito e em Trinidad Tobago. A Arco também detinha
20% do mercado da Califérnia, onde a BP-Amoco nao atuava. A fusio permitiu & BP atuar
em todo o pais, além de rivalizar a Shell em receitas, reservas e produgio, e de ganhar o posto
de terceiro maior produtor mundial de petroquimicos, apds a Shell e a Bast (STONHAM,
2000; HITT ez al., 2001; NOLAN; ZHANG, 2002; TAYLOR; HOSKEN; 2004).

Em 1950 a Federated Petroleums comegou a adquirir a¢des da canadense Home
Oil, obtendo o controle da companhia, 4 época a quarta maior do pais, e que fora criada
em 1925. Porém, a Home tentou sem sucesso adquirir uma empresa muito maior: a norte-
americana Atlantic Richfield, o que resultou em prejuizos de US$ 69 milhées, sendo preciso
o aporte de recursos de uma distribuidora de géds para se manter independente. Ao final dos
anos 1970, a Hiram Walker-Gooderham & Worts, segunda maior destilaria canadense,
adquiriu a Home Oil, renomeando-se Hiram Walker Resources. Em 1984 as receitas da
Home estavam proximas a C$ 500 milhoes e a empresa era a sexta mais ativa do pais em
pogos exploratérios. Em 1986, apés renhida batalha, a O&Y adquiriu a Hiram Walker por
C$ 3,3 bilhoes. A Hiram Walker detinha a Interprovincial Pipe Line Ltd. - IPL, criada em
1950 para transportar 6leo bruto de Edmonton ao leste do Canadd e aos EUA. Em seguida,
foi vendido o controle dos ativos em bebidas da Hiram Walker 4 britinica Allied. Porém, o
ano de 1986 foi marcado por uma forte queda nos pregos do petréleo. Em 1987 a Home
Oil foi vendida a IPL por C$ 1,1 bilhio, sendo o grupo resultante denominado Interhome
Energy. Em meio aos problemas da O&Y, em 1991 a Interhome foi cindida, ressurgindo
a Home Oil e a IPL. A O&Y faliu em 1992 e perdeu o controle da IPL. Em 1993, a Gulf
Canada ¢ os credores da Home Oil venderam a empresa no mercado. A Amoco Canada a

adquiriu em 1995 (HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

A Burmah Oil Co. foi criada em 1886. Nos anos 1920 e 1930, respondia por 75%
da produgio de 6leo bruto e por 85% do refino desse pais, além de atuar na India. Apés a
IT Guerra, sua produgio caiu fortemente. Nos anos 1970, a empresa procurou formar uma
frota de petroleiros ligados ao transporte de gds natural liquefeito, envolvendo o Japao,
os Estados Unidos e a Maldsia, chegando a 38 unidades em 1973. Em 1974, a Burmah
adquiriu a Signal Oil and Gas Co., dos EUA, com participagbes em campos no Mar do
Norte. Entretanto, dado o inconveniente de sua frota operar apenas no mercado spo,
sem contratos de longo prazo, a crise do inicio dos anos 1970 trouxe imensos prejuizos a
empresa. Entre 1976 e 1980, houve continuo apoio do governo, venda de ativos fora do core
business e foco na sobrevivéncia. Em 2000, a BP Amoco adquiriu a Burmah Castrol (US$
4,7 bilhoes), com presenga em mais de 50 paises com sua marca de lubrificantes, sendo
especialmente forte na Asia e América Latina (STONHAM, 2000; NOLAN; ZHANG,
2002; ABDELREHIM ez 4l., 2017).

4) A Elf foi o fruto da fusio de trés estatais francesas: a) RAD, criada em 1939; b)
SNPA, criada em 1941; e ¢) BRD surgida em 1945. A Elf foi privatizada em 1996. A
participagao estatal no capital da Total foi reduzida em 1992 de 31,7% para 5,4%, ¢ em
1996 houve nova redugio, para 0,97% (CHARUE-DUBOC, 2007).

Em 1981 a Elf adquiriu a norte-americana Texasgulf por US$ 4,29 bilhoes. Em
1998, a Total, segundo maior grupo petrolifero francés, adquiriu a belga PetroFina (US$
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7 bilhoes), fortalecendo seus ativos de refino e distribuicio na Europa, além de obter
maior musculatura para atuar globalmente em E&P. Logo depois, a Total adquiriu a Elf
Aquitaine, maior petrolifera francesa, por US$ 43 bilhées, em uma oferta hostil, concluida
em setembro/1999. A nova organizagio surgiu na posi¢io de quarta maior petrolifera
global. Além disso, 28% de suas reservas se encontravam na Africa, 27% na Europa, 25%
no Oriente Médio e o restante mundo afora. As vendas da TotalFinaElf no ano 2000 foram
de € 114 bilhées. A Atofina foi criada em 2000, mediante a fusio dos ativos petroquimicos
das trés empresas, sendo totalmente controlada pelo grupo; suas receitas em 2001 foram de
€ 19,6 bilhdées (NOLAN; ZHANG, 2002; WESTON, 2002; CHARUE-DUBOC, 2007;
FERNANDES, 2010).

Entre 2005 e 2009, a Total S.A. adquiriu a Deer Crek Energy (US$ 1,3 bilhio) e
Synenco Energy (US$ 395,4 milhdes), ambas atuantes em E&P (VALENTE, 2009).

5) A Chevron adquiriu a Gulf em 1984 por US$ 13,2 bilhées, surgindo um grupo
com 79 mil pessoas, sendo sua forca de trabalho reduzida a 61 mil ao longo de quatro anos
(WESTON, 2002; PACKALEN; SEN, 2013).

De abril/1988 a janeiro/1989, a Texaco vendeu USS$ 6,8 bilhoes em ativos em funcio
de solicitar concordata em abril/1987, por ter perdido um processo contra a Pennzoil, em
funcio de uma aquisi¢ao mal-feita: a Texaco adquiriu a Getty Oil, quando havia uma oferta
da Pennzoil. A Getty detinha uma concessiao no Kuwait. A Texaco vendeu seus 78% da
Texaco Canada (US$ 4,96 bilhoes) em /1989, & Imperial Oil Limited, da Exxon. A maior
parte dos ativos da Texaco Canada na Costa Leste foi vendida em agosto/1990 pela Imperial
a Ultramar, em funcio das autoridades de controle da concorréncia. Além disso, ativos
remanescentes da Texaco Canada na Costa Leste foram vendidos 4 G.E.O. (DEUTSCHE...,
2013; PACKALEN; SEN, 2013).

Em 2000 a Chevron e a Texaco anunciaram uma fusio avaliada em US$ 42 bilhoes,
criando a época a quarta maior produtora mundial do setor. A Chevron detinha produgio
offshore em Angola e Cazaquistao. A Texaco produzia no Golfo do México, Filipinas e no
Cazaquistdo; além de ter feito descobertas offshore na Nigéria. A Caltex, alianca entre a
Chevron e a Texaco criada em 1936, detinha oito mil postos na Asia, Africa e Oriente Médio.
Em lubrificantes, a nova organizacio surge com participa¢do de mercado de 20 a 30% em
aditivos e de 5 a 10% em produtos finais na Europa. Em agosto/2005, a ChevronTexaco

adquiriu a Unocal (NOLAN; ZHANG, 2002; OLIEN, 2002; JAFFE; SOLIGO, 2007).

6) Em mar¢o-abril/1981 a Dome Petroleum Ltd. tentou negociar com a Conoco
a aquisi¢ao da participa¢ao de 52,9% desta na Hudson Bay Oil and Gas Co. Porém, a
Conoco nao recebeu bem essa oferta. Em reagao a Dome adquiriu de 13% a 20% das agoes
da Conoco, com o fim de trocd-las pelo controle da Hudson Bay. Em 01/06/1981, acordou-
se na troca das agdes desta na Hudson Bay em troca da participacio de 20% das agoes da
Conoco detidas pela Dome Petroleum, mais certo montante em cash (RUBACK, 1982).

A Conoco foi adquirida em 1981 pela DuPont por US$ 8,0 bilhées, para proteger-se
dos riscos de elevagao dos precos do petréleo e para manter-se independente, dado ter sido
alvo de alguns zakeovers hostis. Porém nio houve sinergias e a Conoco foi cindida em 1998,
iniciando uma fase de aquisi¢oes em E&P nos EUA e Canadd, passando a ser a décima
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maior empresa norte-americana detentora de reservas de 6leo e gis. Em novembro/2001, a
Conoco e a Phillips se fundiram em um negécio de US$ 35 bilhoes. Anteriormente, ambas
haviam perseguido suas estratégias de crescimento mediante aquisi¢oes. Em julho/2001, a
Conoco adquiriu a Gulf Canada Resources, ampliando suas reservas de gds natural e sua
producio na América do Norte em cerca de 50%. A Gulf Canada enfrentava dificuldades
em competir, em funcio das novas exigéncias do setor 6leo e gis: integracdo vertical,
internacionalizagdo e obtengao de tecnologias inovadoras. A Gulf se ressentia especialmente
de expertise na distribuicio de produtos refinados ¢ em E&P em dguas profundas. As
atividades da Gulf Canada na Indonésia foram integradas em uma base de maior porte
na Asia. Por sua vez, a Phillips adquirira a Tosco, quintuplicando sua capacidade de refino
nos EUA e tornando-se a segunda maior em refino nesse mercado, apenas atrds da Exxon
Mobil. A Conoco Phillips jd surgiu na posi¢io de sexta maior companhia petrolifera global
em reservas e produgio, e a quinta em capacidade de refino. Em 2006, a ConocoPhillips
adquiriu a Burlington Resources, das maiores produtoras de gis natural dos EUA, por US$
36,4 bilhoes. Também adquiriu a Origin (WELCH; BYRNE, 2001; NOLAN; ZHANG,
2002; OLIEN, 2002; WESTON, 2002; CONKLIN, 2005; JAFFE; SOLIGO, 2007;
VALENTE, 2009; DEUTSCHE..., 2013).

Em 1986, a familia Reichmann, mediante sua holding Olympia & York (O&Y),
adquiriu a Gulf Canada, que era da norte-americana Gulf, a época sendo vendida a Chevron.
Esta circunstancia ajudou a O&Y, pois o governo canadense quis que a filial do pais passasse
a controladores locais. A Gulf Canada detinha receitas anuais de C$ 5 bilhées. A O&Y fez
uma transa¢do complexa: vendeu a Abitibi-Price, maior produtora mundial de papel-jornal
a Gulf Canada para financiar sua prépria compra. Além disso, o argumento de ajudar uma
companhia nacional obteve C$ 500 milhées em subsidios governamentais. Os ativos de
downstream foram vendidos a Petro-Canada. Em 1991-2 a O&Y foi a faléncia. Em 1995,
a Anderson Exploration, criada em 1968 por James Carl Anderson, adquiriu a Home por
C$ 1,2 bilhao. Posteriormente, a Home foi vendida por C$ 4,6 bilhoes 2 Devon Canada
(HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

A Crestar Energy foi criada em 1992 pela subsididria canadense da Amoco Petroleum,
que se comprometera junto ao Governo desse pais a permitir que investidores locais
detivessem 20% da Amoco Canada Petroleum. A Crestar evoluiu, englobando os negécios
da Amoco, Dow Chemical, e da Encor Inc., empresa de E&P da TransCanada. Em 1993
foram vendidos em bolsa as participagoes da Amoco e da Dow. A Crestar teve apenas oito
anos de existéncia, pois em 2000 foi adquirida pela Gulf Canada por C$ 2,3 bilhées. A Gulf
fora revendida em 1994 durante a crise da O&Y, iniciando uma nova trajetéria. Em 2001,
a Conoco adquiriu a Gulf Canada por C$ 9,8 bilhées, no que foi a maior aquisi¢ao de uma
empresa petrolifera no Canadd até essa data (HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

Em 2011 a ConocoPhillips cindiu seus negécios de downstream, reunidos na Phillips
66, dos maiores grupos independentes de refinarias dos EUA, focando em E&DP, atuando
em 19 paises com produc¢io em 13 deles. A Phillips 66 surgiu com capacidade de refino de
2,2 milhoes b/d, 10 mil postos de abastecimento e 15 mil milhas de dutos, atuando em 15
paises (ARAUJO; SZPIGEL, 2012; MILLER, 2012).
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Em 2020, a ConocoPhillips adquiriu a Concho Resources Inc., produtora de 6leo
de xisto, por US$ 9,7 bilhoes, criando um dos maiores produtores da Bacia de Permian,
principal regiao petrolifera dos EUA, que se estende do oeste do Texas ao sudeste do Novo
México. A Concho, quinta maior produtora da Bacia Permian, produzia 319 mil b/d
enquanto a Conoco produzia 50 mil b/d na Bacia Permian (KUMAR; NAIR, 2020).

7) Em 1981, ao adquirir a Hudson Bay Oil and Gas da norte-americana Conoco, a
divida da Dome Petroleum subiu a C$ 6,3 bilhoes. Os acionistas da Dome perderam parte
do valor de suas agoes; credores deixaram de receber suas dividas. Além disso, gerir a nova
entidade se provou uma tarefa muito complexa. Assim, em novembro/1987, apés meses de
negociagoes, a Amoco Canada adquiriu a Dome Petroleum por C$ 5,5 bilhées. Os ativos
internacionais da Dome foram vendidos & British Petroleum e 4 Lasmo Oil. Ao final dos
anos 1990, a Amoco se fundiu & BP e a maior parte de seus ativos no Oeste do Canadd
foram vendidos a2 Canadian Natural Resources e 4 Penn West Petroleum (HASKAYNE;
GRESCOE, 2017).

8) Em 1981 a US Steel adquiriu a Marathon por US$ 6,6 bilhées O maior ativo
da Marathon era sua participagio no campo Yates. Em 1985 a U.S. Steel ampliou seus
investimentos no setor petrolifero ao adquirir a Texas Oil and Gas Co. por US$ 3,65
bilhées. Em 1991 a U.S. Steel cindiu seus negécios em petrdleo, criando a USX Marathon,
distribuida a seus acionistas. Em 1997, a Marathon e a Ashland fundiram seus ativos de
downstream, com 62% da entidade resultante para a primeira e os 38% restantes a segunda.
A nova organizagio surgiu com 930.000 b/d de capacidade de refino em sete unidades. A
Marathon detinha 51 terminais e a Ashland outros 33. A Marathon detinha 3.980 postos
em 17 Estados e a Ashland outros 1.420 postos em 11 Estados, de modo que a nova empresa

surgiu com presenga varejista em 20 Estados e 5.400 postos. A Marathon também aportou
a nova organizagio 5.000 milhas de dutos (WESTON, 2002; TAYLOR; HOSKEN, 2004).

Em 2007 a Marathon Oil Corp. adquiriu a Western Oil Sands Inc. por US$ 6,3
bilhdes. A Western detinha 20% da Athabasca Oil Sands Partnership, projeto canadense
de extragdo de 6leo a partir de areias impregnadas de betume. A Shell e a Chevron eram as
demais s6cias do empreendimento (HUMPHRIES, 2008; VALENTE, 2009).

Em 2011 a Marathon cindiu sua unidade de downstream. Surgiu a Marathon Oil
Corp., atuante em E&D, produgio em areias betuminosas e operacoes integradas de gds
natural. Opera nos EUA, Angola, Canadd, Guiana Equatorial, Indonésia, Iraque, Libia,
Noruega, Polonia e Reino Unido. Em 2011 detinha reservas de 1,8 bilhdo de boe; receitas
de US$ 14,63 bilhoes e 3.322 empregados. A Marathon Petroleum Corp. surge focada em
downstream com seis refinarias, 83 terminais, 14,5 mil km de dutos e 5.100 postos em 18
estados do meio-oeste, costa do Golfo e sudeste dos EUA (ARAUJO; SZPIGEL, 2012;
MILLER, 2012).

9) Em 2004, a austriaca OMV quase triplicou sua drea de E&P ao adquirir 51%
da romena Petrom. Em 2013, cerca de 60% da produgao da OMYV vinha da Petrom. Nas
regides principais, Austria e Roménia, a OMV focou na recuperagio de éleo em campos
maduros. Seus ativos eram dispersos e ganhou foco em paises com maior potencial,

mediante aquisigoes e desinvestimentos seletivos, de modo a enfatizar a atividade de E&P
(DEUTSCHE..., 2013).
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10) Nos anos 1980 a Coastal adquiriu a American Natural Resources por US$ 2,5
bilhées; ambos os grupos atuavam em dutos. A motivagao estratégica era ligada ao ambiente
p6s-desregulagio no setor de oleodutos, o que talvez se explique pelo fato de que nao houve
posteriores vendas de ativos da American Natural Resources pela Coastal (BHAGAT et 4l.,
1990).

Em 25/10/1999 a El Paso Energy Corp. e a Sonat Inc. concluiram sua fusao, avaliada
em US$ 6 bilhées, criando um sistema de transmissao de gds com mais de 40.000 milhas,
o maior da América do Norte, tanto em extensio quanto em movimentagio, estimada em
12,4 bilhoes de pés cabicos/didrios, equivalentes a 25% da produgio dos Estados Unidos.
A El Paso Energy concordou em vender alguns ativos para obter a aprovagio necessdria ao
fechamento do negdcio. Originada do gds natural e da eletricidade, a El Paso ingressou no
refino de petréleo em 2001 pela aquisi¢io da Coastal Corp., que detinha quatro refinarias
e ativos de distribui¢io, além de atuar em gds natural é na industria quimica. Em pouco
tempo, a El Paso comegou a vender os ativos da Coastal da drea de petréleo (DOE/EIA,
2000; SILVIA; TAYLOR, 2010).

11) Em 2004, a Petrohawk Energy Corp. adquiriu a Wynn-Crosby por US$ 425
milhées. Depois, a Petrohawk se fundiu com a Mission Resources. Em 2006, a Petrohawk
adquiriu a KCS Energy por 80 milhées de agdes ordindrias mais US$ 900 milhoes. Em 2008,
a Petrohawk adquiriu a Haynesville Shale. A BHP — atuante em mineragio, metalurgia e
petréleo — adquiriu a Petrohawk em 2011 por US$ 12,1 bilhées. Depois de alguns anos,
a BHP anunciou a inexisténcia de sinergias apds o negdcio e seu maior prejuizo: US$ 6,4
bilhdes em 2016 (EYVAZOV, 2017).

12) Por volta de 2004 a britinica Tullow Oil, a Hardman Resources (Austrilia), e a
Heritage Oil (Canadd) obtiveram licengas para explorar na Uganda. As descobertas vieram
dois anos depois. A Tullow Oil adquiriu em 2007 a Hardman Resources Ltd., com licengas
na Mauritania, Guiana Francesa, Ilhas Falkland e Uganda por US$ 1,1 bilhdo. Em 2010,
a Tullow Oil adquiriu os ativos da Heritage Oil na Uganda por US$ 1,45 bilhao. A Tullow
Oil também adquiriu a Energy Africa Ltd., por US$ 676,4 milhaes, igualmente atuante em
E&P (VALENTE, 2009; AUGE, 2015).

13) Em 1929, foi criada a Cepsa (Compania Espafola de Petréleos S. A.), primeira
empresa privada do pais atuando em refinados, lubrificantes e petroquimicos. Em 1963
ingressou em Portugal, comprando a Propel, do mesmo setor. Em 1997, adquiriu a filial da
Elf em Portugal, ampliando sua participagao de mercado de 3,5% a 5%. Em 2007 adquiriu
a Total Portugal, criada em 1987, e que detinha 3,5% do mercado; a Cepsa detinha 160
postos e Total Portugal outros 140. A operagdo permitiu a Cepsa ganhos de eficiéncia e de

escala (FERNANDES, 2010).

14) Em 2014 a Whiting Petroleum adquiriu a Kodiak Oil & Gas em uma operagio
de US$ 6 bilhées, totalmente representada por a¢oes da adquirente. Tanto a Kodiak quanto
a Whiting detinham importante produ¢io na formagio Bakken, em Montana e North
Dakota. Em 2014, a produgio dessa regiao era de 1.027.957 b/d, valor cerca de 200 vezes
superior ao observado em 2006 (BEEKER, 2015).
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15) A Talisman Energy surgiu em 1992, como cisio dos negécios de E&P da
BP Canada. Em 2005 a Talisman operava em vérios paises; adquiriu a britinica Paladin
Resources PLC, atuante no Mar do Norte (C$ 2,5 bilhées), desfazendo-se de alguns de seus
ativos na regido. A Talisman adquiriu duas empresas de E&P entre 2005 e 2009: Petroleum
Geo-Services ASA (US$ 155 milhoes) e Paladin Resources plc (US$ 2,4 bilhoes). Em 2010
a Sinopec adquiriu 40% da Repsol YPF Brasil SA por US$ 7,1 bilhoes. A Repsol adquiriu a
Talisman Energy por C$ 15 bilhées em 2015 (VALENTE, 2009; ZHANG; CHEN, 2011;
EHRMAN, 2017; HASKAYNE; GRESCOE, 2017).

16) Em 1982 o investidor T. Boone Pickens adquiriu 51% da Cities Service. Nesse
mesmo ano, a Occidental adquiriu a Cities Service por US$ 4,1 bilhées, superando
propostas da Gulf, Mobil e Amerada Hess (WESTON, 2002). Em 1985 a Occidental
Petroleum adquiriu a MidCon por US$ 3,1 bilhdes. As vendas de ativos da MidCon foram
de US$ 1,47 bilhées. A motivacio do negdcio foi o ingresso da Occidental em gasodutos
para transportar seu préprio gis (BHAGAT ez al., 1990).

Em 2006, a Occidental Petroleum adquiriu a Vintage Petroleum Inc., atuante em
E&P, por US$ 4,1 bilhoes, ingressando na Argentina, operando mais de 1.400 pogos
produtores em 23 concessdes de duas bacias; em 2008 a produ¢io da Occidental na
Argentina foi de 36.000 boe/d (VALENTE, 2009; HUINCHULEE 2010).

Em 2019, a Occidental adquiriu a Anadarko, por US$ 57 bilhées. Os ativos da
Anadarko na Africa (Argélia, Gana, Mogambique e Africa do Sul) foram vendidos 4 Total
por US$ 8,8 bilhées. Em Mogambique a Anadarko liderava um consércio que desenvolvia

uma unidade de LNG, que requeria US$ 20 bilhdes em investimentos e capacidade anual
de 12,88 milhées de toneladas (WAHNON, 2020).

17) Em agosto/2001, a Amerada Hess adquiriu a Triton Energy (US$ 3 bilhoes).
Ambas eram oriundas dos EUA, sendo que a Triton Energy detinha um importante marco
na Guiné Equatorial, tendo iniciado a produgio do campo Ceiba, offshore, apenas 14 meses

ap6s a descoberta (FRYNAS, 2004).

Operagoes de F&A’s originando companbhias independentes

1) Entre 2005 e 2009, a Kerr McGee Corp. adquiriu a Westport Resources Corp.,
atuante em Exploragio & Produgio, por US$ 3,6 bilhées. A transmissora de gds Panhandle
Eastern cindiu a Anadarko, petrolifera que fez diversas F&A’s e chegou ao topo das
independentes. Ingressou no Golfo do México mediante 37,5% de participagio do campo
Mahogany, da Phillips. Em 1999, adquiriu 50% em 82 campos da Texaco no Golfo do
México. Adquiriu a Kerr McGee em 2005 por US$ 19,6 bilhoes. Entre 2005 e 2009, a
Anadarko adquiriu a Western Gas Resources Inc. (US$ 5,4 bilhoes). Ao adquirir a Union
Pacific Resources tornou-se a maior produtora de dleo independente do mundo (OLIEN,
2002; JAFFE; SOLIGO, 2007; VALENTE, 2009).

2) A Apache Corp., criada nos anos 1950, adquiriu ativos da Hadson Energy
Resources, na Austrédlia. Depois adquiriu ativos offshore da Shell, Occidental Petroleum e
Petsec. Também comprou ativos no Canadd, da Phillips, Shell e Fletcher Challenge Energy.
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Ganhou robustez suficiente para internacionalizar-se e se tornou das maiores independentes

(OLIEN, 2002).

3) A Devon Energy é o resultado de um grande conjunto de F&A’s: a) em maio/1999
se fundem a Santa Fe e a Snyder; b) em 17/08/1999 a Devon Energy Corporation ¢ a
PennzEnergy Co. completaram sua fusdo; os acionistas da PennzEnergy receberam 31%
da nova entidade e os da Devon ficaram com os restantes 69%; a nova entidade passa a ser
das maiores produtoras no Golfo do México, com operagoes em 75 blocos e interesses em
outros 98 blocos ainda nio desenvolvidos; ¢) em agosto/2000, a Devon absorve a Santa Fe-
Snyder; d) em outubro/2001 a Anderson Exploration se funde a Mitchell Energy, sendo o
resultado dessa fusdo absorvido pela Devon em janeiro/2002; ¢) a Seagull se funde & Ocean
Energy em mar¢o/1999, criando uma empresa absorvida pela Devon em abril/2003; e f)
entre 2005 ¢ 2009, a Devon Energy Corp. adquiriu a Chief Oil & Gas LLC (US$ 2,2
bilhées). Assim, a Devon Energy se tornou a maior petrolifera independente pelo critério
de reservas de dleo e gds (DOE/EIA, 2000; OLIEN, 2002; JAFFE; SOLIGO, 2007;
VALENTE, 2009).

4) A Valero se iniciara como parte da LoVaca Gathering Co., subsididria de gds natural
da Coastal Corp.; tornou-se importante player no refino, ao adquirir vérias refinarias. Por
exemplo, adquiriu a refinaria da Mobil em Paulsboro; depois também adquiriu a refinaria
da Costa Oeste da Exxon/Mobil e uma rede de postos. Em 2001, a Valero, comprou a
Ultramar Diamond Shamrock. Em 01/09/2005 a Valero Energy Corp. adquiriu a Premcor
(US$ 6,9 bilhoes). A Valero detinha 17 refinarias, além de ativos de transporte e estocagem
de refinados em vérios locais dos EUA. Essas refinarias supriam clientes nio afiliados, além
de cerca de trés mil postos que levavam suas marcas. A Valero também vendia gasolina e
diesel a uma rede de cerca de mil postos operados e detidos por ela mesma, além de outros
dois mil postos franqueados. A Premcor detinha quatro refinarias, embora nao detivesse
operagoes no atacado ou no varejo mediante marcas préprias (OLIEN, 2002; SILVIA;
TAYLOR, 2010).

F&A’s entre 2005 e 2009 (VALENTE, 2009): 5) A Chesapeake Energy Corp.
adquiriu quatro empresas de E&P: Chaparral Energy Inc. (US$ 200 milhées), Columbia
Natural Resources (US$ 2,95 bilhoes), BRG Petroleum Corp. (US$ 325 milhées) e Bravo
Natural Resources Inc. (US$ 590 milhées). 6) A Noble Energy Inc. adquiriu a Patina Oil &
Gas Corp. (US$ 3,6 bilhoes). 7) A Penn West Energy Trust adquiriu trés empresas de E&P:
Canetic Resources Trust (US$ 5,9 bilhoes), Petrofund Energy Trust (US$ 3,1 bilhoes) e
Vault Energy Trust (US$ 386,3 milhdes). 8) A Pioneer Natural Resources Co. adquiriu
duas empresas de E&P: Evergreen Resources Inc. (US$ 2,2 bilhoes) e First International
Oil Corp. (US$ 153 milhoes).

Avaliagao do Aumento da Concentragiao Apés as F&A’s

As medidas tradicionais de concentragio terminam passando por alto a dinimica
dos novos padrées de concorréncia da industria petrolifera. O aumento das eficiéncias
das grandes companhias do setor (ExxonMobil, BE, Shell e TotalFinaElf) as permitiram
sobreviver mesmo em um ambiente de precos tio baixo quanto US$ 11/barril. Além disso,
cabe destacar que elas nao possuem o controle das tecnologias do setor, que sao detidas pelas
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grandes prestadoras de servicos e disponiveis a qualquer player. Cabe recordar a pressao
imposta ao setor com a forte queda dos pregos do petréleo devido a crise de 1997 na Asia
aliada & maior participagio em geral das companhias nacionais. As sinergias de US$ 2

bilhées no negdcio BP-Amoco e as de US$ 4,6 bilhées na fusio Exxon-Moobil estimularam
novas F&A’s no setor (WESTON, 2002).

Em 1998, a época da fusio Exxon-Mobil, a primeira detinha 2,1% da producio
global de 6leo bruto e a segunda apenas 1,3%. Em 2002, a participacido da ExxonMobil na
produgio de dleo bruto em todo o mundo era de 3,3%. A BP detinha 1,7% da produgio
global de 6leo bruto em 1997, enquanto a Amoco detinha 0,9%. Quando a BP-Amoco
se fundiu a Arco no ano 2000, passou a deter 2,7% da produgao global de éleo bruto. A
fusao Chevron-Unocal resultou em uma organizagio com 2,7% da produgao global de éleo
bruto, 0,77% das reservas mundiais, 11,3% da producio de éleo bruto nos EUA e 11,4%
das reservas nesse pais (MURIS; PARKER, 2007).

Apesar das F&A’s, ndo h4 grande concentragio no refino norte-americano: as maiores
sd0 a Valero, que detém 13% do mercado, a ConocoPhillips com 12,9% e a ExxonMobil
com 11,4%. A partir de meados dos anos 1980, a verticalizagio do setor petrolifero foi
reduzida, 2 medida que ingressaram novas empresas, especializadas, que se aproveitaram
das vendas de ativos das grandes organizagoes. Refinadoras como Valero, Sunoco e Tesoro
nao produzem 6leo bruto, e responderam por 21,1% da capacidade norte-americana de
refino em 2005. Por outro lado, Anadarko e Devon nao possuem refinarias; organizagoes
varejistas se desfizeram de terminais: a Conoco e a Murphy Oil venderam seis unidades
a Colonial Pipeline em 1998; a BP Amoco vendeu um terminal em Michigan a Buckeye
Partners em 2000; a Shell vendeu cinco terminais a Kinder Morgan em 2003 e outros seis a
Magellan Midstream em 2004. Adicionalmente, desde 2000, grupos como Kinder Morgan
e Enterprise, sem ativos em refino ou varejo, adquiriram oleodutos. O varejo foi palco de
novos entrantes a partir dos anos 1980, como WaWa, QuikTrip, RaceTrac, Sheetz, mediante
o modelo de lojas de conveniéncia com diversas ilhas dotadas de bombas, comprando
derivados no mercado. Varejistas como a Wal-Mart e Costco ganharam importante fatia

de mercado a partir dos anos 1990, chegando a 9,2% do mercado norte-americano em
julho/2006 (MURIS; PARKER, 2007).

Conclusoées

Silva er al. (2010) apontam motivagdes financeiras ou estratégicas em F&A’s. Os
grupos canadenses produtores de bebidas Seagram e Hiram Walker realizaram F&A’s no
setor petréleo com motivagdes meramente financeiras. Enquanto a primeira teve uma
trajetéria estelar, a Hiram Walker teve um resultado dubio, dado que apés adquirir uma
empresa petrolifera toda a entidade resultante foi comprada por um grupo que veio a
enfrentar dificuldades — em parte devido aos baixos pregos do petréleo em 1986, e em parte
em fungio de excessivos processos da venda da empresa, que se estabilizaram quando a
Amoco Canada adquiriu tais ativos em 1995. Os investimentos da DuPont e da U. S. Steel
no setor petrolifero também se entendem sob a dtica de diversificagdo a busca de ganhos
financeiros. A primeira adquiriu a Conoco, enquanto a segunda adquiriu a Marathon e a

Texas Oil and Gas Co.
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As F&A’s empreendidas com motivagio estratégica sdo inimeras no estudo, com
destaque para: a) grupos formados mediante tais operacoes (Anadarko, Apache); b)
crescimento de empresas mediante F&A’s (BP-Amoco-Arco-Castrol, o préprio surgimento
da Shell e suas posteriores operacoes; Exxon-Mobil; Conoco-Phillips); ¢) grupos chineses
visando obter fontes de suprimento mundo afora. Além disso, de modo a evitar dependéncia
de um tnico mercado, nota-se tal motivagio igualmente nas F&A’s de grupos canadenses
por empresas estrangeiras.

Silva ez al. (2010) falam da formacao de conglomerados mediante F&A’s. No mundo
dos grupos privados, houve tais operagoes nos anos 1960 a 1980, que foram desfeitas;
posteriormente, as F&A’s passaram a ser guiadas por finalidades estratégicas, tal como se
apontam abaixo.

Stonham (2000) e Hitt ez a/. (2001) apontam que de 1986 a 1997, as petroliferas
privadas tiveram fracos resultados na redugio de custos, surgindo grandes F&A’s como
resposta, devidas a reducio dos precos de petréleo devida a Crise Asidtica. Weston (2002)
afirma que os grandes grupos surgidos de tais F&A’s conseguiam obter resultados mesmo
com patamares de prego do petréleo a US$ 11/barril. Bhagat ez al., (1990) corroboram essas
ideias, ao mostrar o efeito importante representado pelas F&A’s hostis em trés empresas
do setor petrolifero. F&A’s que se enquadram nessa classificagio: BP-Amoco-Arco-Castrol;
Exxon-Mobil; Shell- Enterprise Oil-Pennzoil-Quaker State; TotalFinaElf; Conoco-Gulf
Canada-Phillips-Tosco.

Como apontado extensamente, F&A’s propiciam: a) fonte de criagio de novas
empresas independentes e que podem atingir posi¢io de lideranca em seus setores; b)
ingresso de organizagdes nacionais em outros paises, 4 busca de recursos energéticos para
suprirem seus mercados internos, como se observa dramaticamente no caso chinés; ¢)
maior flexibilidade nos processos de reorganizagao do que os obtidos pelos cortes de custos,
criando companhias mais robustas, mais focadas e com menores custos, situagao observavel
na OMYV; d) vendas de ativos secunddrios permitem condigdes e recursos para grandes
firmas focarem em seu core business, inclusive mediante F&A’s, tal como se observou em
2011 na ConocoPhillips e na Marathon que cindiram seus ativos de refino para focar em
E&P; e) maior rapidez para a obtencdo de expertise, como se observa nas diversas F&A’s
realizadas de empresas canadenses e norte-americanas, com destaque a aquisi¢ao da XTO
Energy pela ExxonMobil e para a compra da Burlington Resources pela ConocoPhillips; f)
acelerado crescimento, possibilitando massa critica para novos grandes projetos e redugoes
de custos, tais como: ExxonMobil, ChevronTexaco-Unocal; TotalFinaElf; ConocoPhillips,
BP-Amoco-Arco-Castrol e Shell-BG; g) indugio governamental de novas empresas
para permitir o crescimento do setor, como a fusio das empresas privadas norueguesaa
que resultou na Saga Petroleum; h) crescimento, consolidagdo, internacionalizagio e
diversificagao das companhias nacionais, tais como se observou amplamente na Petrobrds, e
em menor escala na ENI e na Statoil; i) privatizagoes dos mais diversos tipos e participagoes
aciondrias, permitindo crescimento como se verificou com: BNOC, British Gas, ENI, Sasol
e de seis grupos canadenses; j) solugao para problemas diversos, como a venda da centendria
Burmah Castrol ilustra; k) oportunidades para evitar ser absorvido por outro grupo, tal
como ocorreu nas operagdes DuPont-Conoco e U.S. Steel-Marathon; 1) ferramenta para
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resolugio de problemas empresariais, como se verificou com a venda da Gulf Canada pela
O&Y; e m) modo de crescer e se tornar mais atraente e valiosa em uma posterior venda.
Nesta tltima situagao se enquadram a Conoco que adquiriu a Gulf Canada Resources e se
fundiu a Phillips, que, por sua vez, adquirira a Tosco.

A aquisi¢io da Ipiranga pelo consércio Petrobrds-Braskem-Ultra representou uma
total reorienta¢do do grupo Ultra, anteriormente focado em distribuicio de GLP e em
petroquimica, e que passou a deter uma importante distribuidora de derivados no Brasil,

com a marca Ipiranga (MINADEO; CAMARGOS, 2007).

A onda de ingresso de grupos empresariais em setores dispares, nos anos 1960 a 1980
e nos quais nio se observou sinergias, tal como Fiorentino e Garzella (2015) advertem, foi
um marco no aprendizado das grandes organizages. Em grupos do setor petrolifero se
observa a retirada de indmeros negdcios, com destaque ao carvio, e o ingresso posterior
em dreas correlatas, muitas vezes mediante F&As, tal como se nota em energias renovdveis.

F&A’s propiciaram o surgimento de companhias petroliferas focadas em 4reas
especificas do setor, tais como: a) a cisao da Marathon em 2011, originando: Marathon Oil
Corp. (E&P), Marathon Petroleum Corp. (downstream); b) cisdo da ConocoPhillips em
2011, focando-se em E&P e criando a Phillips 66 (downstream).

Grupos que se mantiveram diversificados por longo periodo decidiram focar seu
setor principal de atuacio, tal como a A. P. Moeller-Maersk, que cindiu em 2016 seus ativos
petroliferos visando crescer no transporte maritimo, inclusive mediante F&A's.

O crescimento mediante F&A’s ndo ¢ isento de percalcos: a) podem nio ocorrer as
sinergias esperadas, como apontam as operagoes DuPont-Conoco e BHP Biliton-Petrohawh;
b) ao adquirir a Getty Oil, a Texaco deixou de observar o direito da Pennzoil, vindo a sofrer
uma imensa penalizagio financeira, que a levou a concordata e a se fundir & Chevron; ¢)
a operagdo pode ocorrer em momento inoportuno, como ocorreu com a Burmah Castrol
ao adquirir a Signal Oil; d) o negécio pode representar acimulo de problemas, tais como
dividas, prejuizos e dificuldades de gestdo, observados na operagio Dome-Hudson Bay; )
podem ocorrer dificuldades mediante superposicao de operagoes, unidas a momentos de
queda nos pregos da commodity, como se observou com as operagdes empreendidas pela
O&Y; e f) hd riscos politicos, com possiveis nacionalizagoes de ativos vendidos por governos
anteriores, como se verificou: a) com a Repsol apés adquirir a YPF; e b) com os ativos da
Petrobris na Coloémbia, Equador, Venezuela e Bolivia.

Dentre os riscos politicos também se apontam as operagdes nao aprovadas, tais como:
a) em 2002 a China nio pdde participar da privatizagio da russa Slavneft; b) em 2003 a
CNOOC e a Sinopec nio puderam adquirir 8,33% do Projeto North Caspian Sea, no
Cazaquistio; ¢) a CNOOC foi impedida de adquirir a Unocal em 2005; e d) o Congresso

norte-americano impediu a venda a grupos chineses da Sunoco.

Dentre as razdes apontadas por Papadakis (2007) de insucessos em F&A's, observa-se
a primeira (pagamentos excessivos no negdcio) como possiveis causas do nao surgimento
das sinergias esperadas. Especificamente na compra da Petrohawh pela BHP Biliton, o
preco foi considerado elevado, conforme Eyvazov (2017) aponta.
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Cabe apontar que adquirir empresas nio ¢ a Unica forma de crescimento, sendo
possivel adquirir licengas para E&P, desde que haja tecnologia para que as atividades sejam
empreendidas. Na auséncia dessa condicionante, a compra de participacoes em campos
com descobertas j4 feitas ou até mesmo jd produtores é uma forma que apresenta menor
risco. Ambas as situagdes sao usuais no setor. O ingresso de empresas chinesas de petréleo
no Brasil tem sido mediante as duas estratégias: aquisicio de empresas (compra de 40% da
Repsol Brasil em 2010 pela Sinopec) e de partes de licengas em blocos exploratérios nos
leiloes promovidos pela ANT.

As ideias de Hoffmann ez al., (2017) no tocante 2 importancia da absor¢io de culturas
diversas em uma F&A parecem interessantes e apontadas na fusio BP-Amoco por terem
sido uma das varidveis do sucesso.

A abordagem da Histéria Empresarial se mostrou rica, apesar de trabalhosa — pelo
fato de exigir o acompanhamento da vida das empresas do setor ao longo de sua trajetéria,
até a elaboragio final do texto, sempre mediante o uso de fontes académicas. Tal riqueza
decorre da visdo panorimica permitida pelo estudo histérico, tal como preconizado por
Lakatos e Marconi (1991) e Sauerbroon e Faria (2009).

Mediante o estudo histérico das F&A’s do setor também se presenciou o rico
dinamismo nele existente. Tais operagdes propiciam ganhos tecnoldgicos e de massa critica,
além de rapidez para a implementacio de reorientacoes estratégicas, tais como a retirada do
setor refino da Marathon e da ConocoPhillips. Também se destaca a rapidez com que a BG
se transformou, focando em gds natural, o que a fez atrativa para ser adquirida pela Shell. O
avango do setor no Canadd ¢ incontestavelmente unido a operagoes de F&A’s, bem como a
internacionalizagao dos grupos chineses.

Novos artigos podem aquilatar com profundidade o papel de F&A’s para o crescimento
e consolidagdo de organizagdes do setor em especial, mediante Estudos de Casos, tais como
a fusio Itad-Unibanco, ocorrida em 2008 (MINADEOQ, 2012), a compra da Kolynos pela
Colgate (CAMARA, E. A.; MADDARENA, J. W.; MELO, M. J.; MINADEO, 2009), ou
a andlise das estratégias de entrada e de crescimento do Carrefour e Wal-Mart no mercado

brasileiro (MINADEO; CAMARGOS, 2009).

Outro tema que pode ser a fonte de diversos artigos valiosos vem a ser o da integracio
de diversas empresas, as vezes em curto espago de tempo, que pode ser ttil no estudo do
desenvolvimento das empresas em geral.
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