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Resumo

A Industria de Petréleo e Gas Natural (IPGN)
brasileira vem passando por algumas mudangas
no plano juridico e de gestdo estratégica de seu
principal player, a Petrobras. O objetivo do
artigo ¢, justamente, analisar o conteido de tais
mudangas, apdés a
12.351/2010, que imputava a Petrobras a
participacio minima de 30% no consoércio

promulgacio da lei

formado para executar as atividades sob o regime
de partilha da produgio. Para atingir o objetivo
proposto, identificou-se as referidas mudancas e
se analisou a estrutura da IPGN mundial, a
evolucio dos indicadores econdémico-financeiros
da Petrobras no periodo 2006-2018 e a avaliacdo
desta companhia pelas agéncias de ratings neste
periodo. Concluiu-se que as referidas mudancas
estdo alinhadas com o modelo de governanca
baseado na perspectiva de Maximizagao de Valor
para o Acionista (MVA), o que tem implica¢oes
importantes no que se refere a competitividade
da Petrobras
desenvolvimento industrial brasileiro.

e a sua relevancia para o
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Abstract

The Brazilian Oil and Natural Gas Industry (IPGN)
has been undergoing some changes in the legal plan
and strategic management of its main player,
Petrobras. The purpose of the article is precisely to
analyze the content of such changes, after the
enactment of Law 12.351/2010, which imputed to
Petrobras a minimum 30% interest in the
consortium formed to catry out the activities under
the production sharing regime. To achieve the
proposed objective, these changes were identified
and the structure of the global IPGN, the evolution
of Petrobras' economic and financial indicators in
the period 2006-2018, and the rating agencies'
assessment of this company during this period were
analyzed. It was concluded that these changes are
aligned with the governance model based on the
perspective of Shareholder Value Maximization
(MVA), which has important implications for
Petrobras' competitiveness and its relevance to the
Brazilian industrial development.
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1. Introdugio

histéria da industria petrolifera brasileira é confundida com a histéria da Petrobras S.A. Esta
companhia foi criada em 1953, sob a forma de uma Sociedade de Economia Mista - tipo
societario em que se verifica a associagdo de capital estatal e privado -, com a finalidade de
exercer o monopolio da Unido na exploragao, produgio, refino e transporte do petréleo
no Brasil. Em 1997, no bojo do processo de reestruturac¢ao ou desarticulacao das atividades produtivas
do Estado, com a privatiza¢ao e abertura de capital de grandes empresas, o Presidente sanciona a Lei
9.478, determinando o fim do monopodlio da Petrobras e permitindo a contratagdio de empresas
publicas ou privadas para atuagdo na atividade petrolifera do pais (GOLDSTEIN, 2010; GOBETTI,
2009).
A introdugao desta Lei se deu num contexto em que 0s precos internacionais tendiam a queda
e os custos de producdo no Brasil eram relativamente altos, havendo necessidade de investimentos
privados para viabilizar o financiamento da Exploracdo e Producio (E&P) de petréleo diante do risco
exploratorio. Com o anuncio do pré-sal, em 2007, essas questoes passam a ser colocadas em outro
patamar, a saber: (i) risco exploratério baixo; e (if) campos gigantes. A partir deste contexto, foi
estabelecido, em 2010, um novo matco regulatério, que incluia: a Lei n. 12.276/10 (Cessao Onerosa),
a Lei n. 12.304/10 (Pré-Sal Petréleo S.A - PPSA) e a Lei n. 12.351/10 (regime de partilha e Fundo
Social)* (SCHUTTE, 2012).

O sistema de partilha foi a principal alteracao deste marco. Com a opg¢ao do Governo de
respeitar os contratos existentes, esse sistema apenas se aplicaria as novas areas do pré-sal, ainda nao
adquiridas, permanecendo o regime de concessio nas areas ja licitadas e nas areas fora do pré-sal a
serem licitadas. (SCHUTTE, 2012). O elemento central deste regime é a propriedade sobre os minerais,
quando extraidos, permanecer estatal. Contudo, para compensar os custos e riscos, assim como 0s
pagamentos realizados ao governo na forma de participagdes governamentais e tributos, os volumes
produzidos sao repartidos com a petroleira (ou consércio) contratada para o financiamento e realizagao

das operacoes’ (ZACOUR ET ALLI 2012).

Nos termos da Lei 12.351/10, além da Petrobras ser a operadora de todos os blocos, ela teria
uma participacao minima de 30% no consoércio formado para executar as atividades sob esse regime,
que poderia ser ampliada caso participasse dos procedimentos licitatérios da Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) (ZACOUR ET ALLI 2012). Sendo a Petrobras a
operadora do consorcio, apesar de ndo, necessariamente, participar deste no momento da licitagao, o
cumprimento de exigéncia de Conteddo Local (CL) dependeria estritamente dela (GUIMARAES,
2013; CNI, 2012). Desde a promulgacao da referida Lei, cujo objetivo era atender o contexto de
exploragiao de uma nova fronteira geolégica, a IPGN brasileira passou por algumas mudangas em seu
plano juridico.

Além da promulgacio da Lei 12.351/10, a Petrobras, para atender os desafios de exploragio
do pré-sal, elevou significativamente, até o ano de 2013, sua alavancagem financeira, com o aumento
do seu programa de investimento. As perdas no downstream, causadas pelo aumento das importagoes

4 Para uma discussio pormenorizada deste novo marco regulatério, consultar: Jesus Junior. (2015); Jesus Junior.; Sarti;
Ferreira Junior. (2016); Jesus Junior.; Sarti; Ferreira Junior. (2017);

5 A petroleira, em caso de descoberta comercial, adquite o direito de propriedade (i) do volume da producio correspondente
20 "6leo custo", (i) do volume correspondente aos royalties a serem pagos, e (iii) do volume correspondente ao "6leo lucro”,
proporcional a sua participagao. A Uniio cabera parte do produzido, de acordo com o percentual do “6leo lucro”
(ZACOUR ET ALLIL, 2012).
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de produtos refinados e a pratica de precos maximos sobre estes produtos no Brasil, foram outra causa
da elevagao da alavancagem da companhia.

Diante do exposto, o objetivo do artigo é analisar as mudangas ocorridas no plano juridico da
IPGN brasileira, apés a promulgacao da Lei 12.351/2010, e na gestao estratégica de seu principal player,
a Petrobras, depois do ano de 2013. Para atingir o objetivo proposto, o trabalho foi dividido em seis
segoes, incluindo a introdugdao e as consideragOes finais. Na segunda segdo se apresenta o quadro
analitico utilizado para analise das questOes tratadas no texto; na terceira, discute-se a estrutura da
IPGN mundial, que possibilitara a comparagdo com a estrutura da IPGN brasileira no periodo
analisado; na quarta, analisa-se as mudangas no plano juridico da IPGN brasileira, apds a promulgacao
da lei 12.351/2010; e, na quinta, discute-se, através de alguns indicadores, a gestdo estratégica da
Petrobras no periodo 2006-2018 e sua avaliacao pelas agéncias de razings.

2. A MVA como uma Institui¢gdo da Economia Contemporanea’
2.1 A Origem do Principio de MVA

Foi na década de 1980 que os argumentos a favor de administrar corporagoes para gerar valor
para os acionistas entraram nos Estados Unidos. Ao longo do século XX, parte relevante do setor
industrial mais dinamico da economia estadunidense foi dominada por um nuimero relativamente
pequeno de grandes corporagdes, que empregavam milhares de pessoas. O principio de governanga
corporativa utilizado para alocac¢do das receitas dessas corporagoes era denominado de ‘reter e
reinvestir’. Segundo esse principio, as empresas retinham os lucros e os empregados; os lucros eram
reinvestidos em capital fisico e recursos humanos complementares (LAZONICK; O’SULLIVAN,
2000).

No entanto, nos anos de 1960 e 1970, o “reter e reinvestir”, enquanto principio norteador de
gestao estratégica das firmas, incorreu em problemas, por dois motivos: (i) excessivo crescimento das
empresas; e (i) surgimento de novos concorrentes. A expansao excessiva das corporagdes, a ponto de
lhes impor dificuldades de coordenagao, tornou mais complexo o entendimento de quais estratégias
inovadoras deveriam ser perseguidas e se as organizagoes possufam capacidades de implementa-las
(KERSTENETZKY, 2007; LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000).

Conforme aponta Kerstenetzky (2007), até os anos de 1970, os grandes conglomerados
estiveram associados a uma concepgao de firma em que sinergias econdmicas favoreceriam a aplica¢ao
de técnicas de gerenciamento a uma combina¢ao de negdcios heterogéneos. Neste sentido, este tipo
de organizacao industrial favorecia: (i) a suavizagiao dos ciclos, pela diversificagao; (i) a gestio dos
ativos do portfolio, com o emprego de modernas técnicas de gestao, informagao e acesso a mercados
financeiros; e (iii) 0 acompanhamento do desempenho dos investimentos, com aquisi¢oes e vendas. O
fraco desempenho dos conglomerados se tornou parte das explicagdes para o declinio das corporagdes
norte-americanas na década de 1970.

A outra parte foi creditada ao ambiente macroecondomico instavel e a ascensao de uma nova
concorréncia internacional, especialmente do Japao. O Japao passou a desafiar os Estados Unidos em

¢ O termo instituicdo é aqui empregado como em Dequech (2013, p. 3): “As institui¢ces [..] sdo sistemas de regras
socialmente compattilhados de comportamento e/ou de pensamento que tém alguma recorténcia no tempo”.
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industrias e setores - produgdo em massa de automoveis, eletronicos de consumo e nos setores de
maquinas e eletronicos que forneciam bens de capital para essas industrias de consumo duraveis - em
que empresas norte-americanas tinham sido lideres mundiais e que foram essenciais para a
prosperidade dessa economia desde os anos de 1920 (LAZONICK, 2006; LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000).

Foi nesse contexto que a abordagem de governanga corporativa, conhecida como teoria da
ageéncia, ¢ resgatada e reinventada por Michael Jensen e William Meckling, ambos da Universidade de
Rochester.

Segundo tal abordagem, o fraco desempenho das empresas norte-americanas na década de
1970 era devido a falta de disciplina dos gerentes corporativos, que, oportunisticamente, usavam seu
controle sobre a alocagdo de recursos para alcangar objetivos proprios, ou pelo menos que eram
contrarios aos interesses dos acionistas. Nesse sentido, fazia-se necessario um mercado de aquisi¢ao
que, funcionando como um mercado para controle corporativo, poderia disciplinar os gestores que
gerenciavam mal suas empresas. A taxa de retorno sobre as agoes da empresa seria sua medida de
desempenho e a maximiza¢ao de valor para os acionistas seu credo (LAZONICK; O’SULLIVAN,
2000).

Tal abordagem tem implicado, desde a década de 1980, em estratégias comerciais e financeiras
que buscam aumentar a taxa bruta de retorno econémico sobre o capital empregado. Esse aumento
tem sido alcancado pela combinacao de dois métodos, a saber: (i) reducao de custo com o insumo
trabalho, para elevar a lucratividade dos empreendimentos; e, (ii) poupanga de capital produtivo, que
reduz a relagao capital/produto. Neste sentido, a divisio do trabalho tem sido remodelada por
estratégias relacionadas a terceirizagao, subcontratacao, spin-offs, dentre outras (WILLIAMS, 2000;
AGLIETTA, 2000).

O foco nestas estratégias tem reorientado a hierarquia de objetivos gerenciais numa dire¢ao em
que, além de organizar processos e atender consumidores, as empresas devem satisfazer, também,
gestores de fundos e atender as expectativas do mercado de capitais. O resultado disso é uma nova
forma de concorréncia em que as empresas de capital aberto competem, como um investimento, em
termos de desempenho financeiro (WILLIAMS, 2000).

Esse principio de governanga corporativa encontrou nos investidores institucionais o suporte
necessario. A transferéncia de participacao acionaria das familias para instituicdes como fundos
mutuos, fundos de pensio e companhias de seguro de vida, proporcionou maior poder para os
acionistas influenciarem os rendimentos e valores de mercado das acoes. As mudancas ocorridas no
setor financeiro, na década de 1970, possibilitaram a inclusao de agbes corporativas nas carteiras de
investimento de companhias de seguro de vida e fundos de pensao. Nos anos de 1960 e 1970 esse tipo
de procedimento possuia restri¢oes legais (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000).

Essas mudangas, que promoveram o crescimento do investimento institucional baseado em
agoes, foram consequéncias: (1) da mudanca de foco de empresas financeiras de Wa// Street, da compra
e venda de empresas durante a mania do conglomerado dos anos de 1960, para o apoio a atividades
de investimento (principalmente através de emissdes de obrigacoes), visando a geragao de ganhos de
capital através de negociagdo de titulos corporativos e governamentais; e (i) da evolugao da tecnologia
de computagdo, que possibilitou as empresas lidarem com volumes mais elevados de comércio
(LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000).

EALR, V.12, n2 2, p. 77-109, Mai-Ago, 2021 80
Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Leonardo Bispo de Jesus, Hamilton Moura Ferreira

Os investidores institucionais foram participantes centrais do movimento de aquisi¢cdes hostis
ocorrido na década de 1980. A possibilidade de uma aquisi¢ao hostil evitaria, em tese, que executivos
adotassem comportamentos muitos desviantes dos interesses dos acionistas, e aumentaria a eficiéncia
alocativa dos recursos da economia, na medida em que empresas mal gerenciadas seriam adquiridas’
(CHARREAUX; DESBRIERES, 2001).

As aquisi¢oes hostis, sob a alegacio de que foram benéficas para as empresas envolvidas e para
a economia dos EUA como um todo, encontraram o apoio necessario no surgimento de um poderoso
mercado para controle corporativo. Essas aquisicoes, além de colocar a frente das empresas gestores
dispostos a maximizar valor para o acionista, obrigavam-os a demitir trabalhadores e vender ativos

fisicos, caso isso fosse necessario para atender as novas obrigacoes financeiras da corporagao e, de
fato, empurrar para cima o valor das agoes (LAZONICK; O’'SULLIVAN, 2000).

A nao adesdo aos critérios financeiros na tomada de decisGes e na reorganizagao das firmas
passou a ser negativamente avaliado pelo mercado, provocando queda no valor das a¢oes e obrigando
a reestrutura¢ao, ou resultando na perda de controle. Os custos sociais provocados pela adesiao aos
critérios mencionados - fechamento de plantas e perda liquida de postos de trabalho - passaram a ser
creditados a situagao de sobreinvestimento e sobreemprego em que estava operando a economia,

associados a falhas nos sistemas de controle (KERSTENETZKY, 2007).

2.2 MVA: Fundamentagio Teorica

A fundamentagdo tedrica do principio de governanca corporativa de MVA esta baseada na
ideia de que a existéncia de mercados perfeitos de capital, trabalho e produto, nas economias de
mercado, assegura a melhor alocagdo possivel dos recursos escassos (BERNSTEIN, 2007,
LAZONICK, 2000).

Portanto, a existéncia de mercados de capitais eficientes impde que o valor de mercado da
firma reflita seus fluxos de caixa liquido esperados, incluindo os fluxos de caixa das oportunidades de
investimentos futuros® (JENSEN; SMITH, 1984). Ou seja, pressupde-se que as informagoes atendam
as exigéncias legais e as expectativas dos participantes deste mercado, de modo que uma nova
informacao seja incorporada rapidamente, com o concomitante ajuste nos pre¢os dos titulos.

A Hipétese da Eficiéncia de Mercado (HEM), conforme afirma Jensen (1978), tornou-se
amplamente aceitavel nos anos de 1950 e 1960, quando apareceu sob o nome de Random Walk Theory,
na literatura de Financas, e de “Teoria das Expectativas Racionais”, no mainstream da literatura de
Economia. Segundo o mesmo autor, a HEM ¢ uma extensao da condigao de equilibrio competitivo da

7 Porém, com base em estudos empiricos, existem poucas evidéncias de que as mudancas de controle com as aquisi¢oes
representam uma resposta a0 mau desempenho dos executivos. Apesar do mercado de aquisi¢bes ser um mecanismo
utilizado para disciplinar os gestores nos paises anglo-saxoes, é possivel encontrar a mesma intensidade de rotacio de
gestores em nag¢des cujo modelo de governancga corporativa é diferente do anglo-saxio (CHARREAUX; DESBRIERES,
2001).

8 Fluxo de caixa livre ou liquido ¢ o fluxo de caixa que excede o necessario para o financiamento de todos os projetos com
valores presentes liquidos positivos, quando os custos relevantes de capital forem descontados (JENSEN, 1980).
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teoria dos pregos classica para o comportamento dinamico de precos nos mercados especulativos em
condicoes de incerteza’.

Esta Hipotese tem inumeras implicacOes importantes para finangas corporativas. Além da
proposicdao em favor da desregulamentacio financeira (nacional e internacionalmente), amparada na
perspectiva de livre mercado (DEQUECH, 2015), a principal dela é a ndo existéncia de ambiguidade
sobre a fun¢ao objetivo da firma; que ¢ a maximiza¢ao do seu valor de mercado atual (JENSEN;
SMITH, 1984).

No entanto, ao se admitir a existéncia de “imperfeicdes de mercado”, o que exige controle
gerencial sobre a alocagdo de recursos, o atendimento desta fun¢io objetivo ¢ dificultada pelo que se
convencionou denominar “problema de agéncia”. Duas limita¢oes sobre a habilidade humana de tomar
decisbes sobre a alocagao de recursos, uma cognitiva e outra comportamental, derivam o “problema
de agéncia” (LAZONICK, 2000).

A limitagdo cognitiva é a informagdo oculta (também conhecida como sele¢io adversa ou
racionalidade limitada), que impossibilita os investidores (principais) de saberem, a priori, se os gerentes
contratados (agentes) serdao bons ou maus alocadores de recursos. A limitagdo comportamental ¢ a
acao oculta (também conhecida como risco moral ou oportunismo), que reflete a propensao, inerente
a uma sociedade individualista, dos agentes utilizarem sua posi¢ao como alocadores de recursos para
maximizarem sua funcao utilidade, em detrimento da funcao utilidade dos principais.

Diante da suposi¢ao de que a “boa governancga corporativa” significa maximizar valor para o
acionista, a questio que fica ¢ saber por que o acionista é beneficiado. Os simpatizantes da teoria
argumentam que entre todos os stakeholders da corporacdo empresarial, somente os shareholders sio os
“residnal claimants”. Ou seja, dentre as partes interessadas, apenas os acionistas nio tém direitos
contratuais garantidos; seu retorno, caso haja, depende do que sobra depois de terem sido pagas as
partes suas contribui¢oes produtivzts10 (LAZONICK, 2006; CHARREAUX; DESBRIERES, 2001).

Contratos que direcionam as decisGes para o atendimento dos interesses dos requerentes
residuais, segundo Fama e Jensen (1983), contribuem para geragao de valor para as organizagoes. Pois,
da mesma forma que produzir a um baixo custo, por exemplo, esta alinhado aos interesses dos
reclamantes residuais, pelo fato de aumentar o fluxo de caixa liquido, contribui para sobrevivéncia da
empresa, a0 permitir que produtos sejam vendidos a pre¢os menores.

Neste sentido, a maximizacao de lucros e sua distribuicio a quem fez o investimento se
constitui num critério claro de decisdo sobre o emprego do dinheiro, estando a ligagao entre o interesse
do acionista e do restante da sociedade na valorizacio de cada unidade gasta. Consumidores,
trabalhadores e fornecedores, além de contribuirem com a valorizagdo, podem, também, assumir os
riscos e o controle comprando a¢oes (KERSTENETZKY, 2007). Com isto, o mercado de agdes,
dentro do paradigma do shareholder, é a instituicao de governanca pelo qual o problema de agéncia pode
ser resolvido e a alocagio eficiente de recursos da economia pode ser alcangada (LAZONICK, 2000;
AGLIETTA, 2000; FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING, 1976).

9 A HEM se apresenta em diversas versoes, cuja diferenca entre estas estdo relacionadas, principalmente, a definicdo do
conjunto de informag¢des usada nos testes. Para uma discussao sobre estas versoes ver Jensen (1978) e Dequech (2015).

10 Sobre este aspecto, Charreaux e Desbriéres (2001) acrescentam que o fato de os acionistas desempenharem um papel
secundario no processo de criagdo de valor justifica, de certa maneira, sua remuneragao incerta.
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Exceto para firmas com projetos de investimentos nao rentaveis, a teoria do fluxo de
caixa livre supde que os pregos das agdes sobem com aumentos inesperados de pagamentos aos
acionistas (ou promessa de aumentos) e caem com a redu¢ao de pagamentos ou nova requisi¢ao de
fundos (ou perspectiva de redugoes de pagamentos futuros) (JENSEN, 1980).

A possibilidade dos investidores venderem suas agoes, realocando seus recursos para usos mais
eficientes, motiva os gerentes a maximizar valor para os acionistas. Pois, a venda reduz o prego das
acoes da empresa, que, por sua vez, facilita a aquisi¢ao por acionistas que podem colocar no lugar
gestores que estejam mais dispostos a distribuir fluxos de caixa livre (LAZONICK, 20006).

O argumento trabalhado até o momento esta associado a emergéncia do principio de
governanga corporativa de MVA como consequéncia do problema de agéncia presente no processo
de alocagao de recursos da firma. Porém, tal argumento pouco clarifica o potencial da teoria da agéncia
em analisar a relacdo existente entre governanga corporativa e performance econémica. Neste sentido,
Lazonick (2006) argumenta que a teoria falha pela:

(i) falta de explicagdo sobre como as corporagdoes passaram a controlar a alocagao de
significantes recursos da economia. A teoria da agéncia ressurge num contexto de intensa
competicao estrangeira enfrentada pelas corporagdes norte-americanas, caracterizadas por uma
separagdo entre propriedade e controle gerencial. Como resposta a essa competi¢ao, as corporagoes
estadunidenses, guiadas pela perspectiva da MV A, passaram a incentivar seus gerentes a aumentar
o preco das agoes de suas companhias, mesmo se isso fosse acompanhado por uma redistribui¢ao
de rendas corporativas, da renda do trabalho para renda do capital, minando a efetividade da
capacidade produtiva acumulada pelos trabalhadores;

(i) forma de mensurac¢ao, no tempo, do fluxo de caixa livre. A teoria nao trata de como se pode
prever o fluxo de ganhos futuros quando uma empresa tem de investir em inovagao para se manter
competitiva. Pois, uma estratégia inovadora enfrenta trés tipos de incertezas: a incerteza tecnologica,
a incerteza de mercado e a incerteza competitiva. A incerteza tecnologica surge da impossibilidade
de prever se a empresa desenvolvera processos e produtos de maior qualidade. A incerteza de
mercado nasce da possibilidade de reduciao dos retornos dos investimentos, caso hajam futuras
quedas nos pregos dos produtos e aumentos nos precos dos fatores. A incerteza competitiva é
reflexo da possibilidade de um investimento em uma determinada estratégia, por uma empresa
inovadora concorrente, gerar um produto de melhor qualidade e/ou menor custo. Pode-se concluit,
com o exposto, que se os gerentes buscarem a MVA eles nao serdo incentivados a investir em
projetos inovadores, que tém retornos altamente incertos''; e

(iii) a alegacao de que apenas os acionistas sao os “reszdual claimants”. Numa economia de mercado
se assume que cada insumo do processo produtivo é pago pelo preco de mercado, que reflete sua
contribui¢do produtiva e pode ser especificado num contrato. Esse ¢ o caso, por exemplo, quando
uma empresa compra de outra, em um mercado aberto e competitivo, uma mercadoria fisica como
insumo produtivo. Porém, nio se pode supor que esse seja 0 caso quando os insumos sao
disponibilizados pelo Estado ou na forma de servi¢os do trabalho dos empregados.

11O termo incerteza estd aqui inserido nos termos utilizados por Keynes (1937), que a define néo apenas como a distin¢do
entre o que é conhecido e o que é apenas provavel, mas como a inexisténcia de base cientifica que balize a formagio de
qualquer probabilidade calculavel.
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O dltimo ponto pode ser ilustrado a partir dos seguintes argumentos:

Primeiro, a analise do papel da empresa no desenvolvimento econémico nao pode prescindir
do reconhecimento da relevancia do Estado (ou, mais precisamente, de seus contribuintes) na oferta
de infraestrutura, que, dado os investimentos necessarios e a natureza incerta dos resultados, nao seria
disponibilizada por outro agente. Embora as empresas paguem taxas pela utilizagao da infraestrutura
ofertada pelo Estado, ndo existe um nexo de contratos que garanta a esse um retorno sobre seus
investimentos, baseado na contribuicdo produtiva desses investimentos para as empresas que Os
utilizam (MAZZUCATO, 2013; LAZONICK, 2000).

Segundo, os trabalhadores também podem argumentar que realizam investimentos em
capacidades produtivas, que serao fornecidas as empresas, sem nenhum retorno contratual garantido.
A especificidade do capital humano limita a mobilidade interfirmas dos trabalhadores, aumentando os
riscos que eles carregam. Esta especificidade pode ser estabelecida, por exemplo, pelo envolvimento
dos empregados em processos de aprendizagem organizacional para o desenvolvimento de
determinados produtos e processos, que, se bem sucedido, dotard a empresa de propriedade intelectual,
sem qualquer garantia contratual de que esses empregados se apropriardao de uma parcela dos retornos
(BLAIR; STOUT, 2006).

Contra o segundo argumento, um executivo, a0 promover um downsiging, poderia justificar que
as capacidades produtivas dos trabalhadores mais antigos se tornaram ultrapassadas, em virtude da
concorréncia promovida pelos trabahadores mais jovens e da mudanga tecnologica. Assim, como
qualquer investidor que assumiu riscos no passado, os trabalhadores que realizaram investimentos em
capital humano especifico teriam de aceitar a perda de valor de mercado desse capital (LAZONICK,
2000).

Da mesma forma, os trabalhadores poderiam contra-argumentar que, ao fazer uma analise
correta das condigbes tecnoldgicas, de mercado e da concorréncia, suas capacidades continuam
essenciais para o processo de inovacao. E que a opcao pelo downsizing é uma agao oportunista dos
executivos, que, por terem opg¢oes de agoes, alinham seus interesses com os dos acionistas, e n2o uma
reestruturacio da forca de trabalho com o propésito de melhora de desempenho no médio/longo
prazo (LAZONICK, 2000). Sob a perspectiva da MV A, os executivos empreendem politicas de curto
prazo, mesmo que estas estejam na contramao da geragdao de valor para os demais stakeholders, que
desempenham determinante papel no processo de criacio de valor (CHARREAUX; DESBRIERES,
2001).

Com isto, os simpatizantes da stakebolders theory salientam que, do ponto de vista da eficiéncia
global, o problema nio estaria em disciplinar os gestores para nao atuarem no atendimento de seus
préprios interesses, mas, protegé-los de pressdes que os obrigam a aplicar politicas de curto prazo. A
mobilidade do capital financeiro protege os acionistas, porém, em contrapartida, impoe uma disciplina
que pode ser contraproducente para os gerentes. Isso nao significa a isen¢ao dos gestores de obrigacoes
de performance, todavia, que estes sejam avaliados nao apenas pela taxa de retorno sobre investimento,
mas, pela criacdo de valor as partes interessadas, também (CHARREAUX; DESBRIERES, 2001). A
suposicao de curto prazo proposta pela shareholder theory implica num sacrificio dos investimentos em
inovagao; mais rentaveis para geracio de valor e produtividade (SINGH; SINGH; WEISSE, 2002;
CHARREAUX; DESBRIERES, 2001; AGLIETTA, 2000).
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Na proxima se¢ao se discutira a estrutura da IPGN mundial, como parametro para analisar as
mudancas ocorridas na IPGN brasileira, tema das se¢des quatro e cinco.

3. A Industria Petrolifera (IP)

A induastria mundial do petréleo (IMP) é um oligopdlio internacional formado por
grandes empresas muito competitivas, que atuam com escalas elevadas, tecnologia avancada e
significativo poder financeiro. A intensidade do capital e os elevados investimentos em cada elo de seu
sistema produtivo fazem dos ganhos de escala e do tamanho dos grupos econémicos uma das
principais questdes na defini¢ao de vantagens competitivas dessa induastria (RUAS, 2012; VALENTE,
2009).

A IMP, que se originou nos anos de 1860, quando foram inauguradas as atividades de produgao
comercial nos Estados Unidos (YERGIN, 1991), envolve um conjunto de atividades que podem ser
separadas em trés principais segmentos: a) prospecc¢ao, exploracio, perfuracdo e completagao; b)
produgido; e c) transporte, refino e distribuicdo. Os dois primeiros sdo os segmentos que atuam a
montante (upstreans) da cadeia; o Gltimo atua a jusante (downstream).

Nas atividades de transporte e refino, o 6leo cru e o gas natural sao conduzidos até as plantas
de refino para serem processados e transformados em derivados. Comparadas com as atividades de
E&P, estas apresentam um menor dinamismo tecnolégico, apesar dos grandes investimentos
realizados nos dltimos tempos em novas tecnologias, para sua adequagao a legislagio ambiental e as
condi¢des de demanda. Ja a atividade de distribui¢do esta vinculada a comercializa¢ao de derivados,
sem grandes desafios tecnoldgicos. Tanto nas atividades de transporte e refino, quanto nas de
distribuicao, as vantagens de escala se relacionam, basicamente, ao desenvolvimento de processos e ao

tamanho dos mercados (RUAS, 2012; PINTO JUNIOR, 2007).

Nas atividades de E&P sio realizados levantamentos geoldgicos e estudos necessarios para
verificar a existéncia de combustiveis fosseis, para avaliar as areas descobertas, para identificar as jazidas
e para viabilizar as atividades de extragdao de petroleo e gas natural (P&G). A atividade de produgio,
tanto pode ocorrer na terra, onshore, quanto no mar, offshore'> (PINTO ]UNIOR, 2007).

Segundo Ortiz Neto (2006) e Ortiz Neto e Shima (2008), as atividades offshore apareceram
apenas na ultima década do século XIX — em aguas ultrarrasas (swallow water, até 30 metros) -,
conduzidas pela Gulf Oil, nas proximidades da costa da Califérnia. Inicialmente, essas atividades eram
desenvolvidas de maneira bastante rudimentar e com pouco aparato cientifico. As dificuldades
tecnoldgicas eram superadas de maneira empirica, pelo método /learning-by-trying, com a utilizacao do
mesmo padrao tecnolégico do segmento ozushore.

O abandono do padrio tecnolégico utilizado no segmento oushore e a busca por uma trajetoria
tecnoldgica que viabilizasse a exploragao gffshore se tornaram possivel, apenas, com a ampliagio das
descobertas e o consequente aumento das dificuldades operacionais impostas pela exploracio em aguas
mais profundas e distantes da costa. Dois eventos marcaram essa transicao: (i) a descoberta de

12 Além das exploragbes convencionais (onshore ¢ offshore), Viegas (2013) classifica como nio convencionais as exploragoes
de xisto, petréleo pesado, areias betuminosas e #ght oil. A diferenca basica entre as exploragdes convencionais e nao
convencionais ¢ que nas tltimas o petréleo ou ¢ de alta viscosidade (o #ght ou shale tem baixa viscosidade) ou é encontrado
depositado em rochas de pouca permeabilidade.
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importantes jazidas na regido de Maracaibo, no final da década de 1920, na Venezuela, que deu maior
consisténcia as atividades gffshore; e (i) o desenvolvimento do primeiro pogo maritimo, na década de
1930, no Golfo do México, que favoreceu o surgimento de técnicas voltadas 2 E&P nessas regioes "
(ORTIZ NETO; SHIMA, 2008; ORTIZ NETO, 2000).

As atividades #pstream se destacam por envolver elevados riscos de investimentos,
compensados pela possibilidade de aquisicao de grandes lucros. As diferencas de custos estio na
origem da formagao e da apropriacao de rendas economicas disputadas entre empresas, governos e
consumidores. Conforme sua procedéncia, as rendas diferenciais encontradas na IMP podem ser
distinguidas e classificadas da seguinte forma: (i) rendas de posigao, cuja diferenciagdo das jazidas se
da segundo o grau de dificuldade de acesso (por exemplo, aguas profundas ou terra); (i) rendas de
localizagao, cuja origem esta na maior ou menor proximidade geografica das reservas com relacao aos
centros consumidores, desfrutando as jazidas proximas de uma vantagem comparativa; (iii) rendas de
qualidade, relacionadas aos atributos comerciais das reservas, como os 6leos leves, por exemplo; e (iv)
rendas tecnoldgicas, vinculadas as vantagens competitivas dos produtores que utilizam as tecnologias
mais eficientes (PINTO JUNIOR, 2007).

Os riscos, assim como a incerteza, sao bastante freqiientes na atividade petrolifera. Os riscos
de investimentos nesta atividade variam como uma fungdo tanto da incerteza, quanto do capital
investido. Os riscos de exploracao, por exemplo, tendem a ser altos devido a incerteza geoldgica,
enquanto os riscos de desenvolvimento sao altos porque, apesar da reduzida incerteza — o petroleo ja
foi descoberto —, essa etapa requer significativo aporte de capital.

A maturidade do programa de E&P representa, também, um forte atributo para defini¢io da
magnitude do risco; com reducao da incerteza a medida que o conhecimento e a experiéncia sao
adquiridos'* (NOLAN; THURBER, 2010).

As incertezas relevantes nao sio apenas geoldgicas, mas relacionadas, entre outros aspectos,
com questoes politicas - associadas as mudangas no regime de propriedade, nos tributos ou nas relagoes
contratuais - e com as condi¢des futuras do mercado - as decisoes de investimentos estao pautadas no
julgamento sobre os custos e os pregos futuros do petréleo e gas natural. Quanto ao risco, destacam-
se o risco comercial - possibilidade de nido concretizacio da demanda ou nao disponibilidade da
infraestrutura necessaria para conectar a oferta a demanda -, e o risco de fornecimento - possibilidade
de um investimento a jusante, em uma refinaria, por exemplo, nao receber fluxo de hidrocarbonetos
suficiente para garantir o retorno do investimento (NOLAN; THURBER, 2010).

No gerenciamento de risco, em geral, uma empresa petrolifera, seja ela uma empresa estatal ou
privada, ndo leva em consideragdo apenas a maximiza¢ao do valor esperado das rendas liquidas entre
todos os investimentos. A reducao da exposicao de capital a perdas ¢, também, observada. Isto pode
ser alcancado através (i) da escolha de projetos com reduzida incerteza, (i) do investimento em uma
carteira de projetos, para diversificagao do risco, e (iii) da redugao do capital exposto em projetos com

13 Foi com os acentuados avancos em P&D em diversas areas do conhecimento, principalmente aquelas reconhecidas
como big tree (sismica, perfuracio e plataformas com seus equipamentos), que se chegou, na década de 1990, aos campos
ultraprofundos (com profundidade superior a 1500 m de LDA).

14 A incerteza ¢ aqui definida como um estado em que os resultados ndo sdo conhecidos. A incerteza também pode ser
discutida em termos de grau, com a incerteza sendo menor, onde estimativas mais precisas de resultados sdo possiveis.
Existe risco quando alguns dos possiveis resultados incertos envolvem uma perda. O risco é maior quando os resultados
negativos sao mais provaveis ou as perdas associadas a estes resultados mais elevadas (NOLAN; THURBER, 2010).
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alto grau de incerteza. Uma maneira de reduzir a exposi¢ao do capital as perdas é através da inovagao,
que diminui custos. Estados produtores de petréleo criam incentivos para os agentes envolvidos na
industria inovarem e, consequentemente, reduzirem custos. Esses incentivos podem ser criados nos
processos licitatérios para concessao de campos a serem explorados, na avaliagio de desempenho dos

agentes, etc. (NOLAN; THURBER, 2010).

Uma caracteristica importante da IMP, que se deve muito as condi¢oes de risco enfatizadas
acima, ¢ a verticalizagao das atividades, com o objetivo de distribui¢ao dos riscos e dos custos entre os
diversos segmentos da cadeia industrial e de obten¢do de um risco/custo médio que compense os
diferenciais de custo e aumente os ganhos ao longo dos segmentos da industria. A disponibilidade de
recursos para produzir um fluxo de renda suficientemente amplo e estavel, de forma a sustentar o
investimento na descoberta de novas reservas no ritmo necessario a preserva¢ao de um horizonte de
longo prazo em E&P, objetivando manter e incrementar posigoes competitivas na industria, ¢ apenas
garantida as firmas integradas (PINTO JUNIOR, 2007; STEVENS, 1998).

Tendo a IMP um elevado grau de integracao vertical, os custos fixos exercem uma enorme
influéncia na estrutura de custos das empresas, o que torna a forte irreversibilidade das decisoes de
investimento outro aspecto importante dessa induastria (STEVENS, 1998). Os elevados custos fixos,
assim como a natureza altamente arriscada das atividades vinculadas a IMP, impoem as empresas que
atuam nesta industria a necessidade de sustentar um elevado nivel de autofinanciamento. Em funcao
disso, a capacidade de acumulagdo interna dos lucros adquire importancia fundamental, atribuindo as
empresas melhor situadas na inddstria uma poderosa vantagem competitiva (PINTO JUNIOR, 2007).

A internacionalizagdo das atividades, que pode estar relacionada a localizagao geografica das
reservas ¢ aos mercados consumidores, é outra estratégia de sucesso para diversificagao de risco
amplamente utilizada pelas empresas lideres. Essa estratégia foi intensificada no periodo pos-Primeira
Guerra Mundial, quando a produg¢ao norte-americana perde importancia na oferta mundial e as grandes
descobertas passam a acontecer em outras regioes, sobretudo no Oriente Médio. Um dos grandes
casos de internacionalizacdo produtiva dessa industria, com rapido desenvolvimento da producao na
Arabia Saudita, Ira, Iraque e Kuwait por empresas ocidentais, foi construido através das vantagens de
verticalizagdao de atividades, do interesse geopolitico-militar e do pioneirismo de grupos americanos e
europeus (PINTO JUNIOR, 2007).

O processo de internacionalizac¢ao, por possibilitar um rapido avanco da utilizagdo de
tecnologias ligadas ao consumo de derivados, intensa acumulagao de capital e formacao de grandes
grupos mundializados, pode ser considerado um dos pilares do crescimento industrial do pos-Guerra.
As empresas que lideraram esse processo, Royal Dutch Shell, Anglo Persian Oil Company (BP),
Standard Oil of New Jersey (Esso), Standard Oil of New York (Socony/Mobil), Standard Oil of
Califérnia (Chevron), Texaco e Gulf Oil, foram denominadas de “Sete Irmas” (PINTO JUNIOR,
2007).

O grande crescimento da IP no pés-Segunda Guerra Mundial motivou a entrada de novas
empresas, tanto de pafses desenvolvidos, quanto de paises em desenvolvimento, grandes produtores
ou nao. Esse movimento se intensificou nos anos de 1960 e se completou nos anos de 1970, com os
choques do petréleo, quando ocorreu uma grande onda de nacionalizagbes e fortalecimento de
empresas de paises produtores (PINTO JUNIOR, 2007).
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A estrutura atual de distribuicdao de recursos da IP, em que se observa a progressiva exclusio
dos grandes grupos de petréleo, como as antigas Sete Irmas, das grandes provincias, especialmente
aquelas controladas pelos paises da OPEP, ¢é derivada, justamente, dos movimentos iniciados nesse
periodo. Assim, percebe-se, nas décadas subsequentes, uma trajetéria de queda da relacdo
reservas/producio dessas empresas, mesmo com a ampliagao de sua atuagao em outras provincias,
principalmente no gffshore profundo™. Por outro lado, as empresas ligadas aos paises produtotes, que
tiveram a sua disposi¢ao reservas abundantes, cresceram em importancia, passando a ter controle sobre
as decisoes de producio e de investimentos em reposicao de reservas (VIEGAS, 2013; NOLAN;
THURBER, 2010).

Estas empresas, denominadas de National Oil Companies (NOCs), sao compostas por empresas
estatais, controladas por Estados consumidores ou produtores, que passaram a crescer de forma
expressiva na segunda metade do século XX (STEVENS, 2008). As NOCs de paises produtores,
quando comparadas com as Majors, possuem menor capacitagio tecnoldgica, reduzidos ativos no
downstream, menor internacionalizacdo e acesso aos mercados centrais, apesar das vantagens de acesso
as reservas as permitirem, nas ultimas décadas, especialmente nos periodos de elevacao dos pregos do
petroleo, importante capacidade de acumulagao e crescimento (RUAS, 2012).

Além da busca pelo lucro, as NOCs tém a necessidade de responder aos objetivos do governo.
Em sendo assim, a forma de atuagao de uma NOC varia bastante, dependendo da forma como o
governo quer controlar e beneficiar o setor de petréleo. Nas palavras de Nolan e Thurber (2010, p.
20):

Some NOCs serve regulatory functions in the oil sector (as, for example, in the case of Angola’s Sonangol),
some become broader development agencies (as in the case of Veneguela’s PDV'SA), and some play the role
of administrative vebicles for state participation in oil (Nigeria’s NINPC has this character to a large extent).

Diferentemente de uma empresa privada, as NOCs possuem uma restricio or¢amentaria mais
suave, sendo menos expostas aos riscos de aquisicio e/ou faléncia. Porém, essas empresas estiao
sujeitas a pressoes politicas em um grau maior. Essas condi¢oes basicas tém implica¢oes fundamentais
na capacidade de gerenciamento de riscos. Primeiro, porque o /nk entre elas e o governo pode
restringir suas capacidades de levantar capital de risco ou executar outras operagdes para O
gerenciamento do risco. Com isso, a maior parte das NOCs continua dependente de seu proprio fluxo
de caixa, ou do governo, para o financiamento de seus projetos de exploragdo e desenvolvimento

(NOLAN; THURBER, 2010).

Segundo, pelo fato da relativa auséncia de pressdes competitivas reduzir o incentivo dessas no
desenvolvimento de capacidades de gestao de risco, que seriam essenciais para sobrevivéncia em um
ambiente mais competitivo. Em alguns casos, as NOCs podem assumir certos riscos tecnologicos, que,
caso tivessem inseridas num ambiente competitivo, nao assumiriam (NOLAN; THURBER, 2010).

15 A extracio de petréleo em aguas profundas esta concentrada no Mar do Norte, nos Estados Unidos, na Aftica e no
Brasil; sendo as trés dltimas provincias conhecidas como o Triangulo de Ouro. Em 2009, tinham como produgio relevante
apenas oito empresas (VIEGAS, 2013).
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Terceiro, as pressoes politicas e sua posi¢ao privilegiada no mercado doméstico se configuram
como incentivos para que as NOCs nao se internacionalizem, reduzindo o risco de atuagdo num
mercado global NOLAN; THURBER, 2010).

O aumento da participagdo das NOCs na produgdo mundial de petréleo, assim como no
provimento da infraestrutura necessaria para BE&P de petrdleo e gis natural, muitas vezes veio
acompanhado, embora com bastantes variagoes, da transformacao destas companhias; de entidades
burocraticas e dominadas exclusivamente pelo Estado, dependentes de uma posi¢ao monopolista em
seu pais de origem, em empresas de economia mista, como foi o caso da Petrobras S.A, com
modificagées correspondentes em seus mecanismos de governanga. Além disso, com a aceleragdo do
processo de globalizagdo, no infcio da década de 1990, e acesso a capital, tecnologia e conhecimento,
muitas dessas empresas tém expandido suas operagdes globalmente, tanto no #pstream, visando
diversificar seu portfélio geografico, quanto no downstrear (em petroquimicas, refinarias e distribui¢ao),
para atingir diretamente consumidores. Enquanto essas transformagoes reduziram a diferenga de
performance das NOCs, quando comparadas as Majors do setor, distingdes perduram em outras areas,
como questdes referentes a soberania e ao papel que o setor petrolifero pode desempenhar no
desenvolvimento e sustenta¢ao de economias nacionais (GOLDSTEIN, 2010).

Dentro do grupo das NOCs, as empresas pertencentes aos pafses exportadores liquidos de
petréleo, membros da OPEP, destacam-se. Essas empresas, além de serem responsaveis por grande
parte da producao do 6leo cru do planeta, detém as maiores concentragdes de reservas. Uma série de
atributos particulares justifica seu grande poder na industria: (1) baixo custo relativo de produgio, dada
a estrutura geoldgica de seus campos produtores; (ii) capacidade de oferta flexivel; (iii) proximidade de
grandes centros consumidores; e (iv) atuacao em cartel. A importancia realmente decisiva dessas
empresas apenas se revelou ao mundo nos choques do petréleo na década de 1970 (VALENTE, 2009).

A partir de sua politica propria, no que se refere as quotas de produgdo, o grupo da OPEP
ainda ¢ relevante no processo de formacao de precos, mesmo na fase atual da industria, na qual os
precos sao livremente estipulados pelos mercados a vista e futuro de petréleo. Dentro de patamares
minimos (que garanta rentabilidade aceitavel sobre o dleo produzido e feche o balango de pagamentos
desses paises) e maximos de pregos (para nao atrair novos entrantes e estimular a produgao de bens
substitutos ao petrdleo), sua fungao objetivo ¢é alinhar sua margem de manobra sobre a capacidade de
oferta da industria. Essa fun¢ao objetivo nao foi atingida em muitos momentos da histéria recente da
industria, devido a grande heterogeneidade de seus membros, o que torna a coordenacio interna do
grupo bastante problematica (VALENTE, 2009).

Diferentemente das NOCs, as Majors, também conhecidas como International Oil Companies
(I10Cs), possuem maior dificuldade de acesso as reservas de boa qualidade em seu territério. Elas sao
lideradas por empresas formadas a partir das antigas Sete Irmas. Apesar de maiores restricoes de acesso
as reservas, a ampla experiéncia na industria, oriunda do pioneirismo e lideranga histérica, possibilitam
essas empresas alcangarem uma maior eficiéncia operacional, acumularem capacitagbes para o
desenvolvimento de tecnologias, ampliarem infra-estrutura no downstream, internacionalizarem-se e
acessarem aos grandes mercados, marcas e produtos consolidados. Outra caracteristica marcante
dessas empresas ¢ sua forte atuagao nas industrias correlatas do gas natural e petroquimica, e nos
setores elétricos e de energia alternativa, assumindo a alcunha de “empresas de energia”. O amplo
apoio politico e militar dos governos de seus paises se soma a essas vantagens e¢ confere as referidas
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empresas, individualmente, a capacidade de auferir as maiores receitas e lucros da industria mundial
(RUAS, 2012; VALENTE, 2009).

A maximiza¢ao dos lucros é o principal foco destas companhias. Com o objetivo de
maximiza¢ao do lucro, elas competem pela oportunidade de investir, para atrair e reter capital
intelectual e por capital de risco. A oportunidade de investir na exploragio e desenvolvimento é
garantida pela promessa ao Estado detentor das reservas de que gerara maior valor para ele, seja através
de pagamentos em dinheiro nao reembolsaveis, seja através de um programa de trabalho minimo maior
do que a concorréncia. Para cumprir essa promessa, a empresa deve ser capaz de gerar mais valor que
seus concorrentes, através de um maior nivel de extragao e recuperagao de petroleo e desenvolvimento

de tecnologias redutoras de custos (NOLAN; THURBER, 2010).

As habilidades desenvolvidas por essas empresas para sobreviver no mercado, tornam-as mais
capacitadas para gerenciar risco, quando comparadas com as NOCs. Primeiro, incentivos comerciais
as impulsionam a refinar sua capacidade de previsao de resultados incertos, através da aplicagao da
Geociéncia. Segundo, inovagoes em solugoes de engenharia aumentam os lucros, reduzindo o capital
colocado em risco. Terceiro, o desenvolvimento de um portfélio global de empreendimentos reduz
drasticamente a variancia da rentabilidade NOLAN; THURBER, 2010).

A segmentagao das petroliferas em dois grandes grupos — NOCs ¢ IOCs -, conforme salienta
Valente (2009), apesar do poder de sintese, nao permite classificar alguns conjuntos distintos de firmas,
a saber:

(i) empresas estatais de pafses consumidores, cujo principal interesse do controle publico é a
garantia de seguranga energética do pais. Por estarem mais preocupadas em garantir o abastecimento
de seus paises, estas sao mais obstaculos para expansao das Majors - apesar de em muitos casos serem
parceiras, por uma questao de dependéncia tecnoldgica e financeira, na E&P de petréleo —, que
concorrentes. Essas empresas foram importantes até os anos de 1980 e 1990, quando privatizagdes
transformaram seu perfil patrimonial, que, sem controle direto do Estado, passaram a adotar estratégias
semelhantes as IOCs;

(i) empresas mistas, que, apesar de preservar boa parte do controle estratégico nas
maos do Estado, possuem uma maior orientagao a pratica de mercado, com capacitagoes tecnologicas
superiores as INOCs e investimentos em P&D, em alguns casos, proximos as [OCs. Com acesso
privilegiado as reservas e grandes mercados consumidores estio, cada vez mais, desafiando a
coordenagio oligopolistica mais ou menos estavel das Majors e das empresas OPEP; e

(i) empresas independentes, assim definidas por nao participarem da coordenagao
oligopolistica da industria, sendo essencialmente seguidoras das Majors e NOCs. Atuam geralmente nos
Estados Unidos, Europa e Japao. Foram importantes historicamente na formacao da induastria e com
crescimento substancial nos ultimos trinta anos. Caracterizam-se por um menor nivel de integracao
vertical, com alguns casos de especializacio em E&P ou refino.

O Quadro 1, a seguir, apresenta a segmenta¢ao descrita acima com as cinqienta maiores
empresas da IP, segundo o ranking da Petroleum Intelligence Weekly (PIW), referente ao ano de 2013, que
leva em consideracdo a performance em seis métricas operacionais (reservas e producio de petréleo e
gas natural, vendas de produtos e capacidade de destilagio das refinarias). Com o objetivo de
diferenciar as estratégias de investimentos, separaram-se as NOCs ligadas a OPEP das de outros paises
- o direcionamento estratégico das empresas de paises da OPEP ¢ parcialmente vinculado as decisoes

EALR, V.12, n2 2, p. 77-109, Mai-Ago, 2021 90
Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Leonardo Bispo de Jesus, Hamilton Moura Ferreira

do cartel, diferentemente de outras NOCs; além disso, as outras NOCs alcancam destaque apenas
regional, com reduzida importancia no comércio global.

Quadro 1 - Principais empresas petroliferas mundiais (2009).

Majors (I0Cs) Mistas Independentes OPEP NOCs
ExxonMobil Gazprom  Surgutneftegas ~ Saudi Aramco CNPC
BP Petrobras TNK-BP# NIOC Pemex
Royal Dutch Shell Lukoil Novatek PDV Petronas
Chevron Rosneft BG KPC EGPC
Total Sinopec Apache Sonatrach Kazmunaigas
Eni Statoil Devon Energy Qr PDO
ConocoPhillips ONGC Occidental Adnoc Socar
Repsol CNOOC Anadarko INOCt Uzbekneftegas
oMV Suncor NNPC Ecopetrol
BHP Billiton Pertamina PTT
Chesapeake Libya NOC
CNR

Fonte: Fonte: Elaboragao propria. Dados Pefrolenm Intelligence Weekly (2013).

A emergéncia das NOCs e das empresas mistas deu a intervencao estatal contornos particulares.
O direcionamento de seus gastos para o mercado nacional e, em alguns casos, a configuragao de redes
de aprendizado tecnoldgico locais potencializaram a formagao de industrias nacionais de fornecedores.
E preciso destacar, contudo, que poucos foram os governos que esbogaram preocupa¢io com a
formacao de players nacionais na industria de fornecedores, estando as politicas de nacionalizagao de
encomendas geralmente associadas a atracdo de IDE e instalacio de filiais de empresas para-
petroliferas de pafses centrais, pelo menos no que se refere aos segmentos mais complexos da industria
(RUAS, 2012). Na proxima segao se discutira a Industria Petrolifera brasileira.

4. A IPGN Brasileira: Mudangas no Plano Juridico e na Estratégia de Gestao
da Petrobras

A Petrobras foi criada em 1953, sob a forma de uma Sociedade de Economia Mista - tipo
societario em que se verifica a associagdo de capital estatal e privado -, com a finalidade de exercer o
monopolio da Unido na explora¢io, produgao, refino e transporte do petréleo no Brasil. Em 1997, no
bojo do processo de reestruturacao ou desarticulacio das atividades produtivas do Estado, com a
privatizagao e abertura de capital de grandes empresas, o Presidente sanciona a Lei 9.478,
determinando o fim do monopdlio da Petrobras e permitindo a contratagio de empresas publicas ou
privadas para atuacdo na atividade petrolifera do pais (GOLDSTEIN, 2010; GOBETTI, 2009).

Em agosto de 2000, a companhia obtém uma receita equivalente a US$ 4,8 bilhdes, com a
venda de a¢des ordinarias que excediam o minimo necessario a manutenc¢ao do controle acionario nas
maos da Unido, numa zuitial public offering (IPO) na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e na
New York Stock Exchange (NYSE). No Brasil, esta foi a primeira vez que ag¢oes foram oferecidas nao
apenas para investidores institucionais, mas, também, através da rede bancaria, para investidores de
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varejo (GOLDSTEIN, 2010; GOBETTI, 2009). Apos abertura de capital na NYSE, a lei norte-
americana as questoes societarias passou a ter férum para aplicagao na Petrobras (CABRAL, 2013).

Em 2010, o mercado acionario viabilizou a capitalizacio da Petrobras com cerca de US§$ 70
bilhdes - com preservacao da participagao do controlador, quando considerada parcela do tesouro
nacional -, ap6s anincio da descoberta do Campo de Tupi, no pré-sal, em novembro de 2007, o maior
do mundo desde uma descoberta no Cazaquistao, em 2000" (CABRAL, 2013; GOLDSTEIN, 2010).

O capital social da Petrobras, em julho de 2019, era formado por 13.044.496.930,00 a¢Ges sem
valor nominal, sendo 57,05% de a¢des ordinarias, com direito a voto, e 42,95% de agdes preferenciais.
A Unido Federal e seus agentes (somadas as agoes da Unido, BNDESPar, BNDES e Caixa Economica
Federal) exercem o controle acionario, com 60,4% das acbes com direito a voto. Considerando-se o
capital total, a Unido Federal e seus agentes respondem por 42,7% do capital social da companhia.

Outro dado que merece destaque ¢ que 38,0% do capital social estio nas maos de estrangeiros
(pessoas fisicas, instituicdes financeiras e simples especuladores); este niumero é obtido com a soma
dos dois tipos de Awmerican Depositary Receipts (ADR), negociados no mercado dos EUA, e as agdes em
poder de estrangeiros, conforme a Resolugdao n° 2.689, do Conselho Monetario Nacional (CMN).

A natureza hibrida da Petrobras, uma empresa de capital aberto, com participagdo majoritaria
do Estado no capital votante, tem suscitado bastantes discussoes no que se refere a qual deve ser sua
funciao objetivo. Nessa secao se discutira as mudangas no plano juridico da IPGN brasileira apos
promulgacao da Lei 12.351/2010.

4.1 Petrobras: do Regime de Concessio ao de Partilha de Produgao

A Petrobras, desde a sua criagdao, opera ao longo de toda cadeia de P&G no pais, exceto
distribuicao e comercializagao. A estatal, durante as trés primeiras décadas de sua existéncia, encampou
as diretrizes politicas do Estado, centradas no desenvolvimento da industria doméstica, a partir da
ado¢do de uma politica de Substituicao de Importagdes (SI) (SILVA, 2009).

No primeiro momento (1954-1979), a companbhia utilizou seu volume de investimentos para
fomentar a industria local na area de refino e transporte, downstream. O reduzido prego do barril de
petréleo, em relacio ao de seus derivados, até 1972, explica o investimento majoritatio nesta 4rea'’

(ORTIZ NETO, 2006).

A partir do segundo choque do petréleo, em 1979, as iniciativas em dire¢ao a nacionalizacio
de equipamentos de E&P, #pstream, passam a ser mais efetivas. As mudangas das condigdes de

16Quando da realiza¢io de aumento de capital, no caso das sociedades de economia mista, o Estado devera exercer o seu
direito de preferéncia na aquisi¢do das novas agdes, com a finalidade de garantir a condi¢dao de sociedade de economia
mista do empreendimento. O investimento de recursos na compra de novas acdes para manter a posi¢do majoritaria do
Estado poderia ser reduzido com a emissdo de a¢bes preferenciais sem direito a voto, levando em consideracio as restricdes
existentes quanto a relacdo entre acGes preferenciais sem direito a voto e a totalidade de agSes da companhia (RIBEIRO,
ALVES E CHEDE, 2005).

17 Na década de 1970 e inicio da de 1980, os investimentos na industria nacional, que repercutiram na IPGN, foram
alavancados pelos Planos Nacionais de Desenvolvimento (PNDs). Esses tinham como foco a SI, proibindo ou impondo
barreiras a importagdo de tudo que pudesse ser fabricado ou que tivesse similar no Brasil.
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mercado, com o aumento dos precos do petrdleo, elevaram nao apenas os investimentos em BE&P,
mas a participagao desse segmento nos investimentos totais da empresa (ORTIZ NETO, 2000).

O esforgo tecnoldgico da Petrobras reduziu o impacto dos choques, provendo o pafs de
importantes reservas, destacando-se o campo da Garoupa (1974), os campos de Badejo (1975),
Namorado (1975), Enchova (1976) e Cherne (1977), todos na Bacia de Campos (SILVA, 2009).

Com a revisao das politicas nos anos de 1990, promoveu-se, na IPGN brasileira, mudangas no
plano juridico. Dentre estas mudangas se destacaram a lei de concessoes de servigos publicos (Lei
8.987/95) e a quebra do monopélio da Petrobras (Lei 9.478/97).

A Lei 8.987/95 estabeleceu a base juridica para a concorréncia e para a atuagio, em projetos
energéticos, da iniciativa privada. A Petrobras, que gozava de liberdade na aquisi¢ao de bens e servicos,
passou a ser obrigada a abrir participagao nas licitagdes a empresas do pais e do exterior. Com isto, a
industria nacional perdeu competitividade por apresentar uma estrutura de custos desfavoravel,
quando comparada a empresas do exterior's (SILVA; FURTADO, 2000).

A Lei 9.478/97 autotizou a contratacio pelo Governo Federal de empresas publicas ou
privadas para participacdo nas atividades economicas de E&P, refino, exportacio, importagao e
transporte de bens e derivados de petroleo, anteriormente reservadas a Petrobras” (SILVA, 2009;
ORTIZ NETO, 2000).

A introducdo da Lei 9.478/97, segundo Schutte (2012), deu-se num contexto em que 0s precos
internacionais tendiam a queda e os custos de produ¢ao no Brasil eram relativamente altos, havendo
necessidade de investimentos privados para viabilizar o financiamento da E&P diante do risco
exploratorio. Com o antncio do pré-sal, em 2007, essas questoes passaram a ser colocadas em outro
patamar, a saber: (i) risco exploratério baixo; e (if) campos gigantes. A partir deste contexto, foi
estabelecido, em 2010, um novo matco regulatério, que incluia: a Lei n. 12.276/10 (Cessao Onerosa),
a Lei n. 12.304/10 (Pré-Sal Petréleo S.A - PPSA) e a Lei n. 12.351/10 (regime de partilha e Fundo
Social) (SCHUTTE, 2012).

O sistema de partilha foi a principal alteracao deste marco. Com a opgao do Governo de
respeitar os contratos existentes, esse sistema apenas se aplicaria as novas areas do pré-sal, ainda nao
adquiridas, permanecendo o regime de concessio nas areas ja licitadas e nas areas fora do pré-sal a
serem licitadas (SCHUTTE, 2012). O elemento central deste regime é a propriedade sobre os minerais,
quando extraidos, permanecer estatal. Contudo, para compensar os custos e riscos, assim como 0s
pagamentos realizados ao governo na forma de participagdes governamentais e tributos, os volumes
produzidos sao repartidos com a petroleira (ou consércio) contratada para o financiamento e realizacao

das operacoes®™ (ZACOUR ET ALLI 2012).

18 Essa lei foi flexibilizada pelo decteto 2.745/98, que possibilitou aquisigdes de equipamentos e servicos pelo mecanismo
de negociacio direta com os fornecedores locais e estrangeiros, dispensando a realizacio de licitagGes.

19 A partir da aprovacio dessa lei, foram criados o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), a Agéncia Nacional
do Petréleo (ANP) e o Fundo Setorial do Petrédleo (CTPetro). As atribui¢bes de cada um destes 6rgios podem ser
encontradas em: Silva (2009); Ortiz Neto (2000).

20 A petroleira, em caso de descoberta comercial, adquite o direito de propriedade (i) do volume da produgio
cotrespondente ao "dleo custo", (ii) do volume correspondente aos rgyalties a serem pagos, e (iif) do volume correspondente
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Nos termos da Lei 12.351/10, além da Petrobras ser a operadora de todos os blocos, ela teria
uma participagao minima de 30% no consorcio formado para executar as atividades sob esse regime,
que poderia ser ampliada caso participasse dos procedimentos licitatérios da ANP (ZACOUR ET
ALLI 2012). Sendo a Petrobras a operadora do consoércio, apesar de nao, necessariamente, participar
deste no momento da licitagao, o cumprimento de exigéncia de CL. dependeria estritamente dela. O
que nao implicaria que as multas em decorréncia do ndo cumprimento nao fossem compartilhadas por
investidores privados, apesar da incapacidade destes influenciarem no resultado do CL
(GUIMARAES, 2013; CNI, 2012). Na préxima se¢io se discutird as mudangas no plano juridico na
IPGN brasileira e na gestao estratégica de seu principal player, a Petrobras.

4.2  Petrobras: Reversio do Marco Regulatério, Politica de Conteuido Local e Programa de
Desinvestimentos

Em 29 de Novembro de 2016, alterando a Lei 12.351/10, foi sancionada a Lei 13.365 -
originada no Projeto de Lei do Senado (PLS) 131/2015 -, que facultou a Petrobras o direito de
preferéncia para atuar como operador e possuir participacao minima de 30% nos consércios formados
para exploracao de blocos licitados no regime de partilha de producao. A alteragao da lei foi justificada:
(i) pela urgéncia na exploragao do pré-sal, que garantiria a oferta interna de petrdleo em futuro
préximo; (if) pela dificil situacdo gerada pela sucessao de escandalos associados as alegacoes de cartel,
suborno e lavagem de dinheiro, o que dificultaria a obtenc¢ao de financiamento no mercado externo e,
consequentemente, o implemento do programa de investimento previsto em seu Plano de Negocios e
Gestio (PNG), 2014-2018; e (iii) pela queda do pre¢o no mercado internacional do petréleo, que
poderia reduzir a rentabilidade dos projetos de exploragao do pré-sal (BRASIL, 2015).

Um outro fato que flexibilizou a forma de atuagdo da Petrobras na Industria de Petréleo e Gas
Natural IPGN) brasileira foi a implementagao da Resolu¢ao CNPE n° 01, de 21 de mar¢o de 2018,
que legitimou a possibilidade da ANP adotar exigéncias de conteudo local diferentes das vigentes nos
Contratos de Concessao, assinados até a Décima Terceira Rodada, na Primeira e na Segunda Rodadas
de Partilha de Produgao e na Cessio Onerosa. Conforme esta resolugao, desde que os fornecedores
brasileiros apresentem condi¢oes de preco, prazo e qualidade mais favoraveis ou equivalentes as de
fornecedores nao brasileiros, o concessionario estaria obrigado a cumprir os seguintes percentuais
minimos obrigatérios de Contetddo Local:

Na Fase de Exploracio para Blocos em terra: Contetdo Local global de 50% (cinquenta por
cento). Na Fase de Exploragao para Blocos em mar: Contetiido Local global de 18% (dezoito
por cento). Na Etapa de Desenvolvimento ou para cada Médulo de Desenvolvimento, no
caso de Desenvolvimento modular, para Campos em terra: Conteudo Local global de 50%
(cinquenta por cento). Na Etapa de Desenvolvimento ou para cada Moédulo de
Desenvolvimento, no caso de Desenvolvimento modular, para Campos em mar, para os
seguintes Macrogrupos: a) Construcdo de Pogo: 25% (vinte e cinco por cento). b) Sistema de
Coleta e Escoamento da Producio: 40% (quarenta por cento). c) Unidade Estacionaria de
Producio: 40% (quarenta por cento) para Engenharia, 40% (quarenta por cento) para
Maquinas e Equipamentos, 40% (quarenta por cento) para Construcido, Integracio e
Montagem. (CNPE, 2018).

20 "6leo lucro", proporcional a sua participagio. A Uniio cabers parte do produzido, de acordo com o percentual do “6leo
lucro” (ZACOUR ET ALLIL, 2012).
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Tais percentuais sao bens inferiores aos que vigoraram nas Rodadas de 7 a 12, realizadas entre
os anos de 2005 e 2013, indicados na Tabela 1, que compreendiam metas globais para a Fase de
Exploracio e para a Etapa de Desenvolvimento, e metas especificas relativas a cada um dos 34 itens e

dos 30 subitens® (GUIMARAES, 2013; CNI, 2012).

Tabela 1- Metas globais de conteudo local — Rodada 7 a 10.

Tocalizacao do Bloco Exploracio Desenvolvimento
Aguas Rasas 100m < profundidade =< 400m e dguas

profundas 37% 55%
Aguas Rasas profundidade < 100m 51% 63%
Terra 70% 77%

Fonte: CNI (2012).

Além da mudanga do matco regulatério, pela Lei 13.365/2015, e das mudancas dos percentuais
minimos de conteudo local, previstas na Resolucao CNPE, N° 01, que tiveram impacto efetivo no
desenvolvimento da IPGN brasileira, a Petrobras, principalmente a partir de 2015, implementa um
audacioso programa de desinvestimentos, visando a reducdo da alavancagem, a preserva¢ao do caixa e
a concentracao dos investimentos prioritarios, de producao de P&G no Brasil em areas de elevada
produtividade e retorno.

A palavra desinvestimento aparece pela primeira vez nos Relatérios Anual da Petrobras, entre
os anos de 2006 e 2018, em 2011. Quando a companhia incluiu em seu PNG (2011-2015), visando a
eficiéncia na gestao de seus ativos, um programa de desinvestimento de US$ 13,6 bilhoes
(PETROBRAS, 2019-2007).

No ano de 2012, com o objetivo de aprimorar os resultados econémico-financeiros da
companhia, foi criado, entre outros, o Programa de Desinvestimento (Prodesin). Neste ano, o
recebimento pela venda de ativos foi de R§ 569 milhées. Nos anos de 2013, 2014 e 2015 a venda de
ativos totalizou R$ 8,38 bilhdes, R§ 9,40 bilhoes e R§ 658 milhdes de contribuicio ao caixa
(PETROBRAS, 2019-2007).

E justamente no ano de 2015 que o plano de desinvestimento ganha um novo folego, através
do Programa Parcerias e Desinvestimentos. Para o biénio 2015-2016 foram previstos desinvestimentos
no valor de US$ 13,7 bilhdes, totalmente executado, superior ao previsto para o quadrienio 2011-2015.
Para o biénio 2017-2018, a previsio do Programa foi de US$ 21 bilhoes (PETROBRAS, 2019-2007).
Na préxima se¢ao se analisara a evolugdao dos indicadores economicos e financeiros da companhia
entre os anos de 2006 e 2018, influenciada pelas mudangas no plano juridico da IPGN brasileira,
discutidas nessa se¢ao, e a avaliagio do mercado quanto a governancga da Petrobras neste periodo.

21 As metas especificas relativas a cada um dos 34 itens e dos 30 subitens podem ser conferidas em CNI (2012). A critica
aqui nao estaria associada estritamente a reducio das exigéncias de CL, mas a auséncia de uma politica que tenha como
objetivo a promogao de ganhos de competitividade, com a ampliagao da capacidade de inovar dos fornecedores nacionais,
e redugio, no futuro, tanto de seus custos, quanto de seu principal demandante, a Petrobras. Esse debate pode ser conferido
em Jesus Junior (2015); Jesus Junior; Sarti; Ferreira Junior (2017).
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5. Petrobras, Gestao Estratégica e Desempenho: Uma Analise do Periodo 2006-
2018

5.1 Petrobras: Alguns Indicadores Econémicos e Financeiros (2006-2018)

Conforme apresenta a Tabela 2, o total de investimentos da Petrobras apresentou uma
tendéncia crescente até o ano de 2013, revertendo-se a partir dai. O investimento total da companhia
no ano de 2018 representou 37,46% do total investido em 2013. Essa queda do investimento foi
justificada, entre outros fatores: (i) pela dificil situagido gerada pela sucessdao de escandalos associados
as alegacdes de cartel, suborno e lavagem de dinheiro, que gerou elevados prejuizos financeiros a
companhia; (i) pela necessidade de reducao da alavancagem e preservacao do caixa da companhia; e
(iii) pela opgdo estratégica de concentragdo dos investimentos prioritarios de producio de P&G no
Brasil em areas de elevada produtividade e retorno.

Tabela 2 - Investimentos da Petrobras por areas de negocios, 2006-2017 (valores constantes

Dez/2012).
Investimento 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2109585 2428850 3071077 3679213 3655046 3625126 42070,00 5664526 5048677 5076898 3564184 2905194 3180942
Abastecimento  5759,55 1270208 1259089 1970747 3156938 2870063 2886000 2002464 1620602 672686 304144 299898 306890
215725 213108 473816 783380 550523 407272 416600 558871 532570 206937 182999 263922 120198
Demais dreas 1739161 2059736 1837391 2013724 1250511 775807  8141,00 733075 530263 162599 123860 641,12 846,70
4640425 59719,02 6643373 84470,65 86130,17 76782,69 84137,00 98589,37 7732112  61191,21 4175187 3533126 3692699

Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008; 2007).

A partir da Tabela 2, conforme apresentado na Figura 1, é possivel constatar que a area de
negdcio E&P teve a maior participagao relativa do total de investimentos no perfodo analisado. Porém,
esta tendéncia tem se acentuado desde o ano de 2010, dada necessidade de exploragao da provincia do
pré-sal, que teve sua existéncia anunciada no ano de 2007, e a opgdo estratégica da companbhia,
principalmente nos ultimos anos, conforme mencionado, de concentragio dos investimentos
prioritarios de produ¢ao de P&G no Brasil em 4reas de elevada produtividade e retorno.

Figura 1: Percentual de investimentos da Petrobras por areas de negdcios, 2006-2018 (valores
constantes Dez/2012).
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Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008; 2007).
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Com a analise por segmentos de negbcios, a série de resultados consolidados revela que as
areas de E&P e Abastecimento tém sido as atividades mais lucrativas da Petrobras. A area de
Abastecimento acumulou prejuizos entre os anos de 2011 e 2014, devido a politica de subsidio para o
preco da gasolina, diesel e gas liquefeito de petroleo, estabelecido pelo governo, no fim de 2010,
visando controlar a inflagio. Nos anos de 2015 e 2016 se percebeu o aumento dos lucros nesta area,
com redugao nos anos seguintes. No que se refere a area de E&P se percebeu uma queda dos lucros a
partir de 2013, com prejuizo em 2015, e uma recuperacao a partir de 2016.

Tabela 3 - Lucros da Petrobras por dreas de negdcios, 2006-2018 (valores constantes Dez/2012).

Lucro por area de negécio 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

34111 35379 45653 23027 33468 42965 45446 39857 28401 -10393 3592 16452 33057

Abastecimento 8417 7792 -5021 16142 4195  -10536  -22932  -16744 -35347 14459 15535 9899
G&E -1637 -1821 -351 839 1442 3291 1638 1186 -697 339 1929 4479
Biocombustiveis 0 0 0 0 0 -166 -218 -240 -264 =775 -796 -108
Distribuicao 806 1047 1535 1489 1429 1244 1794 1712 1188 -640 166 1218
Internacional (2) 485 -1349 -2068 -137 1488 2063 1305 3444 0 0 0 0
Corporativo -5764  -10753 1977 -4293 -1286 -1309 -4936 -6758  -13445 -32000 -28870  -31641  -21002
EliminagGes e ajustes <714 -1927 508 -1191 -1071 -2291 -915 -203 1009 1079 -2737 -625 -1305

Lucro liquido consolidado 35705 28369 42233 35875 39665 35258 21182 22255  -19155  -27931  -11182 -327 19282

Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008; 2007).

A redugio do investimento na Petrobras também atingiu as atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) da companhia. Conforme Tabela 4, a Petrobras investiu, em 2011, 1,00%
das suas receitas de venda em P&D, em 2018 essa propor¢ao caiu para 0,67%.

Tabela 4 - Investimento em P&D como proporcao da receita de vendas, 2006-2018.

2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Investimento P&D (milhGes US$) 730 881 685 989 1.454 1.143 1.132 1.099 630 523 572 642
Proporgio da receita de vendas (%) 1,00 1,00 0,74 0,82 1,00 0,80 0,80 0,77 0,63 0,65 0,65 0,67
Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008; 2007).

Outro dado que merece ser mencionado, associado, também, com o processo de redugdo de
investimentos da companbhia, é a redu¢do do nimero de empregados, tanto da Petrobras Controladora,
quanto das Empresas Controladas no Brasil, a partir do ano de 2014. Em 2018, a Petrobras teve
73,58% do numero de funcionarios de 2013, quando a Petrobras teve o maior nimero de funcionarios
do periodo analisado.
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Tabela 5 - Nimero de empregados total por grupos, com base na localizacdo geografica, 2007-2018.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Petrobras Controladora 50.207 55.199 55.802 57.498 58.950 61.878 62692 58618 56.874 51.255 46979 47556
Sudeste 34910 38.188 38.509 39.783 40.674 42.186 43309 41207 40.326 36.883 34.456 35.699
Sul 1.758  1.966  2.026  2.041 2086 3.020 2949 2836 2740 2529 2397 2101
Nordeste 12.243  13.641 13.821 14.152 14.625 15.022 14651 12818 12344 10.565 8.963  8.608
Norte 1.187  1.270  1.296 1351 1.386 1.421 1413 1282 1.214 1.078 986 969
Centro-Oeste 109 134 150 171 179 229 370 475 250 200 177 179
Empresas Controladas - Brasil 11.941 12.266 13.150 15.101 15.453 15.547 15903 15293 14.740 13.936 13914 13.935
Sudeste 7.233  7.880 8406 9.228  9.296  9.882 9679 9546  9.396 8760  7.606  7.830
Sul 2.057 2137 2170 2555 2547 1.662 2157 1852 1.816  1.826 1.872 1.903
Nordeste 1316 1389  1.556 2174 2325 2641 2746 2606 2267 2242 2999 2793
Norte 879 393 432 491 633 713 672 667 655 527 926 918
Centro-Oeste 456 467 586 653 652 649 649 622 606 581 511 491
Empresas Controladas - Exterior 6.783 6.775 7.967 7.893 7.515 7.640 7516 6997 6.856  3.638 1810  1.870
Total Sistema Petrobras 68.931 74.240 76.919 80.492 81.918 85.065 86111 80908 78470 68829 62703 63361

Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008).

Com este cenario, o endividamento bruto total da companhia, que cresceu cerca de 516%,
entre os anos de 2006 e 2015, tendo o endividamento de curto prazo crescido cerca de 156%, e o
endividamento de longo prazo, aproximadamente, 656%, passa a decrescer a partir do ano de 2016.

Tabela 6 - Endividamento consolidado em R$ milhées, 2006-2018 (valores constantes Dez/2012).

Endividamento Consolidado -
Em R$ Milhges Constantes

Dez/2012, usando IPCA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Endividamento Curto Prazo 18010 11816 17258 18238 17661 20074 15320 17734 28008 46027 24029 17031 10693
Endividamento Longo Prazo 46191 40592 63327 101536 115252 144565 180994 235141 283472 349265 266977 247831 233799
Total 64201 52408 80585 119774 132913 164638 196314 252875 311481 395292 291006 264862 244492
Taxa de Crescimento Anual -18 54 49 11 24 19 29 23 27 -26 -9 -8

Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008).

A politica descrita nos paragrafos anteriores permitiu a melhora de alguns indicadores
econémicos e financeiros da Petrobras. Com a analise da Tabela 7, que apresenta alguns destes
indicadores - liquidez, rentabilidade, endividamento e geracao de caixa -, percebe-se que a companhia,
em 2018, apresentou os melhores resultados da série iniciada em 2014. Considerando o EBITDA, a
companhia, em 2018, alcan¢ou o melhor resultado da série iniciada em 2016.
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Tabela 7 - Evolucio de indicadores financeiros do grupo Petrobras (valores constantes de

Dez/2012).
Indicadores 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Geral 0,80 0,69 0,56 0,56 0,69 0,61 0,50 0,41 0,38 0,38 0,38 0,40 0,40
ROIC (L/T) 0,77 0,48 0,64 0,41 0,47 0,46 0,25 022 -025 -046 0,24 0,01 0,54
Alavancagem (End./L. Liq.) 1,80 1,85 1,91 3,53 3,24 4,70 9,37 11,64 -16,01 -14,02 -29,57 958,84 12,24
EBITDA 70.068 66.143  71.192 71.034 66945 065.881 53.439 59.453 53.135 61.538 66.903 56.094 85.905

Fonte: Petrobras (2019; 2018; 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008; 2007).
* ROIC ¢ a relagao entre lucro e investimento.
** Alavancagem € a relacio entre endividamento e lucro liquido.

ik EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization), sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciagido e
amortizacao (LAJIDA).
Fonte: Petrobras (2019, 2018, 2017; 2016; 2015; 2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009; 2008; 2007).

Diante desse quadro, analisar-se-4, nas proximas subsecdes o desempenho bursatil da
Petrobras, assim como a avaliagao da governanga corporativa da Petrobras pelas agéncias de rating.

5.2 Resposta do Mercado de Agdes™

A politica de dividendos da Petrobras, prevista em seu estatuto, determina que o valor minimo
a ser distribuido ¢ de 25% do lucro liquido ajustado, tanto para agbes ordinarias (ON), quanto
preferenciais (PN). Priorizando as PN, no caso de reembolso do capital e no recebimento dos
dividendos de, no minimo, 5% calculado sobre parcela do capital representada por essa categoria de
acoes, ou de 3% do valor do patriménio liquido da agao, preponderando sempre o maior. Desde o
ano 2000, embora o estatuto da companhia garanta (i) maiores dividendos para as agoes PN, os
pagamentos eram idénticos para ambas as categorias, e (ii) um valor minimo a ser distribuido, a
remuneracao se dava de forma mais generosa do que a prevista.

Nos anos de 2012 e 2013, o pagamento se deu de modo diferenciado. A empresa distribuiu o
minimo exigido tanto para as agoes ON, quanto para as PN. Essa redugio foi justificada pela tentativa
da companhia manter caixa para conseguir cumprir seu plano de investimentos, previsto no PNG
(2014-2018), mesmo com a reducdao do lucro. Entre os anos de 2014 e 2017, a companhia nao
distribuiu dividendos, em funcio dos prejuizos incorridos, conforme mostrado na Tabela 3, voltando
a distribuir no ano de 2018 (PETROBRAS, 2019-2007).

Os dividendos distribuidos explicam, pelo menos em parte, as oscilagdes nos precos das a¢oes
da companhia. A trajetéria declinante da agdo da Petrobras, até o ano de 2015, fez com que houvesse
uma reducido de seu valor de mercado. No fechamento de 30 de dezembro de 2015, em valores de
2012, o valor de mercado da empresa era de R§ 81.232 milhoes, correspondente a 39,28% do valor do
patrimonio liquido, de R$ 206.801 milhdes. A partir de 2016, este percentual aumenta
consideravelmente, chegando, em 2018, a 111,48% (PETROBRAS, 2019-2007).

22 As informagGes contidas nesta segdo foram construidas a partir de Petrobras (2014b; 2013; 2012; 2011; 2010b; 2009;
2008; 2007).
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Figura 2: Ac¢io Petrobras (PETR4.SA) X indice AMEX Oil("XOI) — Jan 2006 a Jul 2019.
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Fonte: Yahoo Finance (2019).

Apesar da queda do valor de mercado, a Petrobras continuou entre as cem maiores empresas
do mundo em capitalizagdo, segundo o ranking da PWC (2013). Entre as empresas petroliferas
presentes, houve uma queda generalizada de posi¢oes, porém, a Petrobras, que saiu da 12* posi¢ao, em
31 de margo de 2008, para a 49°, em 31 de marco de 2013, perdendo 37 posigoes, foi a quarta que mais
perdeu. Em 31 de marco de 2014 a Petrobras aparecia na 91* posicao, s6 voltando a aparecer neste
rank em marco de 2019, ocupando a 97* posigao (PWC, 2019-2007).

Na proxima subsecao se verificara o impacto que o desempenho bursatil da Petrobras tem tido
na classificacao de risco da companhia, conferida por agéncias internacionais.

5.3 Impacto no Credit Rating da Petrobras

A analise dos ratings da Petrobras, assim como das demais empresas petroliferas, da-se de maneira
similar as empresas industriais — que consideram na analise o conjunto da situag¢do financeira da
empresa ¢ seus potenciais fluxos de caixa futuros -, com exce¢ao dos indicadores de producao e
reservas, construidos obedecendo as particularidades da commodity.

A Petrobras, entre os anos de 2013 e 2016, sofreu com o rebaixamento de suas notas de crédito
pelas agéncias de ratings Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s. Segundo estas agéncias, o rebaixamento
foi reflexo da alta alavancagem financeira da empresa, devido a seu programa de exploragio e
desenvolvimento gffshore, um dos maiores do mundo, conforme previa o PNG (2014-2018). Os riscos
envolvidos na E&P da nova fronteira geoldgica, as perdas no downstream, causadas pelo aumento das
importagoes de produtos refinados, e a pratica de precos maximos sobre estes produtos no Brasil,
entre os anos de 2011 e 2014, e as mudangas regulatorias previstas na Lei 12.351/10 e a politica de CL.
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minimo também foram levados em consideragdo. Como fatores positivos que influenciaram as
classifica¢Oes, destacam-se: (1) a posi¢ao dominante da Petrobras no setor de energia brasileiro, com
reservas de hidrocarbonetos e produgao ¢ffshore de P&G que se destacam mundialmente; e (ii) sua
posic¢ao de lideranca na aplicagao de tecnologias para E&P em areas offshore MOODY’S, 2014; FITCH,
2014; STANDARD & POOR’S, 2014).

Vale ressaltar que a elevacdo do credit rating da Petrobras a categoria de znvestment grade pela
Moody’s, em 2005, e pela agéncia Standard & Poor’s e Fitch, em 2007, possibilitou-a ter acesso a
financiamento com menores spreads, o que lhe permitiu aumentar seus investimentos. Em 2015, estas
ageéncias retiraram o grau de investimento da Petrobras (PETROBRAS, 2019).

Porém, desde 2016, conforme Figura 3, a seguir, estas agéncias, com excecao da Fitch, tém
melhorado suas avaliagoes com relagao ao risco de crédito da Petrobras, mesmo reconhecendo que a
companhia estaria exposta aos passivos contingentes relativos as investigacoes da Operagao Lava Jato,
que poderiam se materializar ao longo do ano de 2017.

Segundo a Moody's (2016) e Standard & Poor’s (2017), esta melhora foi justificada por: (i)
fatores externos que ajudaram a companhia atingir algumas metas de gera¢ao de caixa e venda de ativos
para o ano, incluindo uma melhor expectativa do mercado, apos o processo de ipeachment, (if) melhora
na capacidade de gestio, que proporcionou um avango em suas estratégias financeiras e operacionais
e seu compromisso com politicas financeiras conservadoras; (iii) maior autonomia em relagao a politica
de precos, tendo os precos internacionais como parametro para 0s pre¢os nacionais; (iv) melhora do
ambiente regulatério, com desobrigacio de participagdo acionaria minima de 30%, por parte da
Petrobras, em todos os novos projetos de E&P, além da flexibilizagao dos requisitos minimos de CL.
Segundo sitio da empresa:

Nossa classifica¢do de risco (rating) é determinada por nossas perspectivas operacionais e
financeiras e influenciada pelo risco soberano do Brasil. Desde 2016, as agéncias de
classifica¢do de risco Moodys e Standard & Poor’s (S&P) vém reconhecendo nossos esfor¢os
de melhoria de governanca, gestdo de divida, desinvestimentos e redugio da alavancagem,
elevando nossas notas. A agéncia Fitch reduziu nossa classificacdo em 2018, resultado do
rebaixamento do rating do Brasil PETROBRAS, 2019).
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Figura 3: Classificacao de risco - Moody's, Standard & Poor’s e Fitch (2016 — 2018).
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Fonte: Petrobras (2019)

Com o exposto nessa se¢ao, percebeu-se uma melhora dos indicadores econémico-financeiros
da Petrobras, influenciada pelas mudangas no plano juridico da IPGN brasileira, apds promulgacao da
Lei 12.351/10, e de gestao estratégica da companhia, principalmente ap6s o ano de 2013. As referidas
mudancas foram apontadas pelas agéncias de ratings, desde 2010, como condi¢ao necessaria para
melhora da avaliagio de risco de crédito da empresa. Na préxima secdo serdo apresentadas as
consideracoes finais.

6. Consideragdes Finais

A IMP, que se originou nos anos de 1860, quando foram inauguradas as atividades de produgao
comercial nos Estados Unidos (YERGIN, 1991), envolve um conjunto de atividades que podem ser
separadas em trés principais segmentos: a) prospeccao, exploracio, perfuracio e completagao; b)
produgao; e ¢) transporte, refino e distribuicao. Os dois primeiros sao os segmentos que atuam a
montante (upstrear’) da cadeia; o Gltimo atua a jusante (downstream).

Esta industria se configura como um oligopélio internacional formado por grandes empresas
muito competitivas, que atuam com escalas elevadas, tecnologia avancada e significativo poder
financeiro. Os riscos, assim como a incerteza, sao bastante frequientes na atividade petrolifera. Uma
caracteristica importante da IMP, que se deve muito as condi¢des de risco, é a verticalizagdo das
atividades, com o objetivo de distribuigdao dos riscos e dos custos entre os diversos segmentos da cadeia
industrial e de obtencdo de um risco/custo médio que compense os diferenciais de custo e aumente
os ganhos ao longo dos segmentos da industria. A disponibilidade de recursos para produzir um fluxo
de renda suficientemente amplo e estavel, de forma a sustentar o investimento na descoberta de novas

EALR, V.12, n2 2, p. 77-109, Mai-Ago, 2021 102
Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Leonardo Bispo de Jesus, Hamilton Moura Ferreira

reservas no ritmo necessario a preservagao de um horizonte de longo prazo em E&P, objetivando
manter e incrementar posi¢oes competitivas na indudstria, é apenas garantida as firmas integradas
(PINTO JUNIOR, 2007; STEVENS, 1998).

Tendo a IMP um elevado grau de integracdo vertical, os custos fixos exercem uma enorme
influéncia na estrutura de custos das empresas, o que torna a forte irreversibilidade das decisoes de
investimento outro aspecto importante dessa industria (STEVENS, 1998). Os elevados custos fixos,
assim como a natureza altamente arriscada das atividades vinculadas a IMP, impoem as empresas que
atuam nesta industria a necessidade de sustentar um elevado nivel de autofinanciamento. Em fun¢io
disso, a capacidade de acumulagdo interna dos lucros adquire importancia fundamental, atribuindo as
empresas melhores situadas na indudstria uma poderosa vantagem competitiva (PINTO JUNIOR,
2007).

A TPGN brasileira, que tem a Petrobras S.A como seu principal player, vem passando por
algumas mudancas no plano juridico, ap6s a promulgacio da lei 12.351/2010. Nos termos da referida
lei, além da Petrobras ser a operadora de todos os blocos concedidos, ela teria uma participagao minima
de 30% no consércio formado para executar as atividades sob esse regime e o cumprimento de
exigencia de CL dependeria estritamente dela.

Em 29 de novembro de 2016, foi sancionada a Lei 13.365, alterando a Lei 12.351/10. A referida
Lei passou a facultar a Petrobras o direito de preferéncia para atuar como operador e possuir
participacao minima de 30% nos consércios formados para exploragao de blocos licitados no regime
de partilha de produgdo. A alteragiao da lei foi justificada: (i) pela urgéncia na explora¢ao do pré-sal,
que garantiria a oferta interna de petrdleo em futuro préximo; (i) pela dificil situagao gerada pela
Operagao Lava Jato, o que dificultaria a obtencdo de financiamento no mercado externo e,
consequentemente, o implemento do programa de investimento previsto em seu PNG (2014-2018); e
(iii) pela queda no prego no mercado internacional do petréleo, que poderia reduzir a rentabilidade
dos projetos de exploracio do pré-sal.

Uma outra mudanga na IPGN brasileira, que flexibilizou a forma de atuac¢do da Petrobras, foi
a implementacdo da Resolu¢aio CNPE n° 01, de 21 de margo de 2018, que legitimou a possibilidade da
ANP adotar exigéncias de CL. mais flexiveis que as vigentes nos Contratos de Concessao, assinados
até a Décima Terceira Rodada, na Primeira e na Segunda Rodadas de Partilha de Produgao e na Cessao
Onerosa.

Além da mudanca do marco regulatério e nos percentuais minimos de CL, que tiveram impacto
efetivo no desenvolvimento da IPGN brasileira, a Petrobras, principalmente a partir de 2015,
implementa um audacioso programa de desinvestimentos, visando a reducdo da alavancagem, a
preservacao do caixa e a concentracio dos investimentos prioritarios, de produgao de P&G no Brasil
em areas de elevada produtividade e retorno.

A elevada alavancagem da empresa, juntamente com os riscos envolvidos na E&P do pré-sal,
as perdas no downstream, causadas pelo aumento das importagoes de produtos refinados, e a pratica de
precos maximos sobre estes produtos no Brasil, entre os anos de 2011 e 2014, e as mudancas
regulatérias previstas na Lei 12.351/10 e a politica de CL minimo, fizeram com que a companhia, entre
os anos de 2013 e 2010, sofresse com o rebaixamento de suas notas de crédito pelas agéncias de ratings
Moody's, Fitch e Standard & Poor’s. Porém, desde 2016, estas agéncias, com excec¢ao da Fitch, tém
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melhorado suas avaliagdes, mesmo reconhecendo que a companhia estaria exposta aos passivos
contingentes relativos as investigacoes da Opera¢ao Lava Jato, que poderiam se materializar ao longo
do ano de 2017.

Segundo a Moody's (20106) e a Standard & Poor’s (2017), esta melhora foi justificada por: (i)
fatores externos que ajudaram a companhia atingir algumas metas de geragiao de caixa e venda de
ativos, incluindo uma melhor expectativa do mercado, apds o processo de impeachment, (i) melhora na
capacidade de gestdao, que proporcionou um avango em suas estratégias financeiras e operacionais e
seu compromisso com politicas financeiras conservadoras; (iif) maior autonomia em relagdo a politica
de precos, tendo os precos internacionais como parametro para os nacionais; (iv) melhora do ambiente
regulatorio, com desobrigacdo de participagao acionaria minima de 30%, por parte da Petrobras, em
todos os novos projetos de E&P, além da flexibilizagao dos requisitos minimos de CL.

Com isso, argumenta-se que as mudangas no plano juridico da IPGN brasileira, apos
promulgacio da Lei 12.351/10, e de gestao estratégica da companhia, principalmente ap6s o ano de
2013, que tiveram influéncia na melhora dos indicadores econémico-financeiros da Petrobras, ja eram
apontadas pelas agéncias de ratings, desde 2010, como condi¢ao necessaria para melhora da avaliacao
de risco de crédito da empresa.

Na medida em que tais mudangas significaram (i) a reducdo de tamanho da Petrobras, que
sempre se caracterizou por ser uma empresa integrada - pela priorizagao de suas atividades na area de
E&P, que culminou na venda de ativos e na reducio de seu quadro de colaboradores -, e
consequentemente, (i) a perda de sua importancia no desenvolvimento industrial brasileiro - ao faculta-
la o direito de preferéncia para atuar como operador e possuir participagao minima de 30% nos
consorcios formados para exploragao de blocos licitados no regime de partilha de produgao, ao
flexibilizar os critérios de CL e ao reduzir seu investimento em P&D -, conclui-se que estas estao
alinhadas a0 modelo de governanga baseado na MVA.

b

Diante disso, espera-se que a aplicagdo deste modelo de governanga impacte negativamente na
competitividade da Petrobras, que estd inserida em uma indudstria que se caracteriza por ser um
oligopdlio internacional, que envolve atividades de alto risco, conforme comentado, que impde as
empresas atuantes nessa industria a necessidade de verticalizagao de suas atividades, com o objetivo de
distribuicao dos custos e dos riscos entre os diversos segmentos da cadeia, aumentado os ganhos e
viabilizando elevado grau de autofinanciamento de seus investimentos.
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