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1 INTRODUCAO

A Petrobras ¢ uma empresa de economia mista integrada no setor de petréleo e
gas, com atividades nos segmentos de exploracdo e producdo de petrdleo, refino,
transporte de petrdleo e derivados, distribuicdo, gas natural e energia elétrica.

Na primeira secdo, é feito uma revisdo tedrica acerca da Teoria de
Internacionalizacdo das Firmas que ajuda a entender as motivagdes das empresas
petroliferas em tracar estrategias de insercdo no mercado internacional.

Na secdo seguinte, discute-se a evolucdo dos investimentos externos da Petrobras
desde os anos 90 até a década atual, enfatizando as estratégias, eventos ocorridos e as
razdes pelas quais as decisdes de expansdo para o mercado externo foram tomadas.

Na ultima secdo, sdo expostos os problemas enfrentados pela Petrobras na
América do Sul, descrevendo as Ultimas aquisicdes e fusdes da empresa na Bolivia e na
Argentina, com objetivo de levantar questdes relacionadas aos resultados financeiros da
Companhia



2 REVISAO DA LITERATURA: MOTIVACOES DA
INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS PETROLIFERAS

A revisdo teorica preliminar feita a seguir, baseada no artigo sobre
internacionalizacdo das firmas (DUNNING, 1988), é fundamental para a estruturacdo
desta monografia, pois tem sido observado, nas Gltimas quatro décadas, a intensificacéo
do processo de internacionalizacdo da Petrobras, especialmente através de investimento
direto no exterior. Hoje, toda area de negocios da Petrobras atinge cerca de 15 paises em
diferentes continentes, e na América do Sul, a Companhia atua em: Argentina, Bolivia,
Coldmbia, Peru, Equador e Venezuela.

Ha na literatura diferentes abordagens que ajudam a entender os motivos pelas
quais as empresas intensivas em recursos naturais tracam estratégias de insercao no
mercado externo e seus respectivos mecanismos, sendo que estas estratégias podem ter
origem macroecondmica e/ou microecondmica. A corrente tedrica defendida por autores
como P. J. Buckley, R. Caves, M. Casson, inclusive J. H. Dunning, funde teorias
microecondémicas da firma e teorias macroecondmicas do investimento direto externo
que visam explicar as multinacionais como oligopdlios que procuram explorar suas
vantagens especificas (ou competitivas), em um cenario onde a presenca de
imperfeicdes de mercado gera custos de transacdo entre os agentes econdémicos, que por
sua vez, gera incentivos a internacionalizacdo das firmas, estabelecendo subsidiarias no

exterior e transferindo tais vantagens para elas.

2.1 TEORIA ECLETICA DA INTERNACIONALIZACAO DAS FIRMAS

A principal analise econémica acerca da internacionalizacdo das firmas que
melhor se aplica a atuacdo internacional da Petrobras é feita por Dunning (1988) que
tem como motivacao analisar os fatores que influenciam as firmas na decisdo de investir
ou ndo na produgdo em um mercado externo. A Teoria Eclética da Internacionalizago
das Firmas, além de integrar as teorias precedentes sobre expansdo produtiva

internacional, enfatiza o investimento direto estrangeiro! como um dos canais mais

! Entende-se investimento direto estrangeiro como a criacio de novas empresas ou a incorporacio de
empresas ja existentes no exterior, de acordo com os interesses do pais emissor do IDE.



importantes e suscetiveis de expansdo produtiva, ao invés de exportacdo de bens e
servicos ou licenciamento da producdo desses bens a outras firmas em terceiros
mercados, devido ndo somente a presenca de falhas de mercado, tanto de caréater
informacional (risco moral e selecdo adversa) quanto de carater transacional (custos de
transacdo), como também, quanto a existéncia de vantagens diferenciais da firma na
producgdo no exterior. Ao oferecer uma andlise geral e de natureza eclética, a teoria de
Dunning explica os motivos dos investimentos no exterior e suas diferentes
distribuicbes entre os paises estrangeiros, permitindo uma maior aproximacdo a
realidade das Teorias de Internacionalizacéo.

Sendo assim, a principal hipétese da Teoria Eclética, citada por Dunning, se
resume em trés tipos de vantagens especificas — Ownership Localization and
Internalization advantages (OLI advantages) — que levam as empresas a

internacionalizar seus mercados através de IDE:

I. vantagens de localizagéo: sdo relacionadas com a disponibilidade
de recursos naturais (abundantes e de boa qualidade), de recursos
humanos, know-how, estabilidade macroeconémica, regimes cambiais
compativeis com a politica econdmica externa do pais de origem, isto €,
fatores que ndo podem ser transferidos através do comercio;

ii. vantagens de propriedade ou competitivas: sendo de origem
estrutural — relacionada com a posse de ativos intangiveis como patentes,
habilidades especificas, marca e etc — e de origem transacional — visando
explorar os beneficios transacionais (ou minimizar os custos de
transagéo); e

iii. vantagens de internalizacédo: trata-se de que, quando os custos de
aquisicdo e de incorporacdo de outras firmas ja existentes ou os custos de
producdo no exterior forem menores que os custos de transagdo (isto e,
da transferéncia das vantagens especificas a um produtor no exterior),
entdo a firma considera vantajoso investir no mercado externo.

A partir dai, estas vantagens especificas sdo relacionadas contextualmente, ou
seja, a reacdo de cada firma em resposta a interacdo das OLI advantages depende da
conjuntura macroecondmica mundial, e se dividem em quatro principais alvos

motivadores do IDE como resource seeking; market seeking, efficiency seeking e



strategic asset seeking. A atividade caracterizada por resource seeking tem por objetivo
a busca por novos recursos naturais a custos relativamente menores nos paises alvos do
IDE. A atividade do tipo market seeking busca explorar 0 acesso e as vantagens de
outros mercados, reduzindo custos de transacao e de informacéo. Efficiency seeking tem
por objetivo a racionalizacdo e especializacdo da producdo visando uma maior
eficiéncia de mercado, e integracao entre as filiais. Ja a atividade do tipo strategic asset
seeking possui um objetivo estratégico competitivo que busca aumentar as vantagens
especificas da firma e adquirir ativos estratégicos.

H& uma tendéncia, segundo Dunning, de que a importancia entre cada tipo de
atividade descrita acima se alterne ao longo do ciclo de vida de cada empresa e que, ao
longo do tempo, na medida em que a busca por novos recursos e novos mercados
diminui, a busca por eficiéncia e ativos estratégicos cresce.

Em suma, a escolha racional entre investir ou ndo na producdo em um mercado
externo depende do resultado da comparacdo dos custos e beneficios entre as diferentes
vantagens, que também sdo influenciadas por falhas de mercado como, por exemplo,
assimetria de informacdo entre o pais receptor e emissor gerando riscos e incertezas e
concorréncia imperfeita. Além disso, 0 autor aborda outros motivos relevantes que
levam a firma a internalizar seus mercados, a saber, obtencdo de economias de escala,
reducdo de externalidades negativas, garantia da qualidade dos produtos finais,
exploracdo de politicas tributarias e comerciais externas e, quando a origem do
investimento é governamental — caracteristicos de empresas de economia mista como a
Petrobras — os interesses politicos, diplomaticos ou militares podem estar acima de
qualquer obtencéo de retornos de curto prazo.

Apresenta-se a seguir, um quadro resumo que relaciona os eventos internacionais
da Petrobras, entre os anos 70 até a década atual, e as respectivas motivacbes de

internacionalizacao:



3 OS INVESTIMENTOS EXTERNOS DA PETROBRAS E AS
DIFERENTES VISOES SOBRE AS MOTIVACOES DE SUA EXPANSAO
NO EXTERIOR

O objetivo da seguinte discussdo acerca da expansao internacional da Petrobras é
analisar a evolucdo de seus investimentos externos, que abrange o inicio da década de
1970 até a década de 2000, destacando os argumentos pelas quais a Companhia foi
motivada a realiza-los. O primeiro passo é descrever o histérico dos investimentos
externos, nas Ultimas quatro décadas, considerando as diferentes estratégias de sua
internacionalizac&o, nas respectivas épocas, e o contexto macroecondmico. Destaca-se,
desde a criacdo da Braspetro, no inicio dos anos 70, até a consolidagdo estratégica na
América do Sul, principalmente no final dos anos 90 e comecos da década atual, onde a
Petrobras realiza atividades em toda a cadeia petrolifera, além do setor petroquimico e
energia elétrica, diversificagdo esta, condizente com o plano estratégico de lideranca na

América do Sul.

3.1 DECADA DE SETENTA E OITENTA

O periodo correspondente ao inicio dos anos 70 caracteriza-se pelo inicio do
avanco das politicas de IDE das empresas brasileiras tendo como destaque a Petrobras.
Durante esta primeira fase de expansdo do IDE, os investimentos da Petrobras tiveram
como principal motivacdo a seguranca energética, isto é, a busca por fontes alternativas
para o fornecimento de petrdleo para o pais e 0 aumento de sua produc¢do, visando a
auto-suficiéncia (de acordo com a classificacdo de Dunning, esse tipo de investimento
faz parte do resource seeking). Dessa maneira, somado ao insucesso da exploracao
terrestre de petréleo no Brasil, os principais alvos dos investimentos externos da
Companhia foram formados basicamente pelo Oriente Médio e Norte da Africa, areas
consideradas desenvolvidas e abundantes em petrdleo em terra (ou no segmento
upstream). Vale ressaltar que, neste momento, a opcdo da Petrobras pela
internacionalizacdo levou a criacdo, em 1972, da subsidiaria internacional, a Braspetro,
para atuar exclusivamente no exterior onde exerceria atividades relacionadas aos varios
segmentos da inddstria do petréleo como upstream, relacionados a exploracdo e

producdo, e em segundo plano, downstream, relacionado a refino, distribuicéo,



10

comercializacdo e transporte. Com os choques do petréleo em 1973 e 1979, quando a
cotagcdo da commodity no mercado internacional sofreu altas significativas, o objetivo de
buscar novas fontes de recursos para suprir o mercado domestico e aumentar as reservas

nacionais de petrdleo e seus derivados se intensifica.

A Tabela 1, a seguir, resume a evolugéo da atuagéo internacional da Petrobras nos

anos 70.
Tabela 1:
Atuacdo internacional da Petrobras nos anos 70
BRASPETRO Egito Argélia  Filipinas Filipinas Guatemala Angola
Coldmbia Ird Libia Madagascar Egito China
Iraque Madagascar Ird Iraque
Colémbia
[ 1970 | 1970 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 |

Legenda: paises que a Petrobras se inseriu; paises que a Petrobras se retirou

|:| |:| Garantia de Suprimento

Fonte: Petrobras

Caracteristicas e motivagoes:

e Internacionalizacdo impulsionada por: busca por novas fontes de recursos no
exterior (garantir seguranca energeética); auséncia de descobertas de petréleo em
terra no Brasil; forte crescimento econémico doméstico (“Milagre
Econbmico™); crises internacionais relacionadas aos choques do petroleo

e Foco no Oriente Médio e Norte da Africa, e Coldmbia

As descobertas das jazidas de petréleo na Bacia de Campos em 1974, no litoral do
Rio de Janeiro, possibilitaram a diminui¢do ou adiamento dos projetos de investimento
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da Petrobras no exterior, priorizando assim as atividades de exploracdo e producédo
(E&P) de petréleo no pais, visando a auto-suficiéncia nacional. Apesar da década de 80
ter levado a economia brasileira a sofrer restricdes no mercado internacional, devido aos
altos indices de inflacdo e instabilidade econdmica, o objetivo estratégico de exploracédo
da Bacia de Campos — caracterizada por reservas acumuladas em aguas profundas e
6leo pesado — se consolidou nesta época; e deu inicio ao investimento na area de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) a fim de desenvolver tecnologias para a extragao de

petréleo em aguas profundas.

A necessidade de capturar as novidades existentes em ambientes semelhantes ao
da Bacia de Campos, levou a Companhia em direcdo ao Mar do Norte (Noruega e Reino
Unido) e ao Golfo do México (EUA) principalmente, com objetivos de aprender com

modelos ja existentes a fim de desenvolver economicamente as recentes descobertas.

A Tabela 2, a seguir, traz um panorama geral das estratégicas da empresa durante

0s anos 80:
Tabela 2:
Atuacdo internacional da Petrobras nos anos 80
Trinidad & Tobago Congo india  Congo Argelia Colémbia GoM EUA Reino Unido
1émen do Sul Guatelama Equador Noruega
Trinidad & Tobago China  Iémen do Sul
india
| 1980 [ 1081 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 |

Legenda: paises que a Petrobras se inseriu; paises que a Petrobras se retirou; paises que a Petrobras continua

|:| Reestruturagéo do portfélio: expanséo nacional Vs. internacional

Fonte: Petrobras

Caracteristicas e motivacoes:
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e Descobertas de jazidas de petroleo na Bacia de Campos; postergacdo dos
planos de investimento da Petrobras no exterior
e Exportacdo de petrdleo pesado e importacdo de petrdleo leve,

principalmente no Oriente Médio

3.2 DECADA DE NOVENTA

A partir dos anos 90, inicia-se a segunda fase de expansdo internacional da
Petrobras marcada pela abertura econémica. A quebra do monopédlio no setor de
petréleo brasileiro e seus derivados no final da década de 90, forcou ainda mais a ida da
Companhia ao mercado externo, especialmente onde havia possibilidades de explorar as
vantagens competitivas e também fortaleceu a producgdo dentro do pais, em detrimento
da intensificacdo da concorréncia (neste momento, fica claro a importancia das

vantagens competitivas para a empresa).

As duas caracteristicas extremas citadas acima — de um lado, o fortalecimento da
exploracdo e producdo de petroleo no pais, e do outro, a retomada dos investimentos
externos em razdo da quebra do monopolio estatal no setor de petrdleo — podem ser
observadas por algumas evidéncias ocorridas ao longo dos anos 90 até inicio dos anos
2000.

A primeira evidéncia se refere a decisdo da Petrobras, no inicio da década de 90,
de intensificar a atuacdo na Bacia de Campos e na Bacia de Santos, onde a Companhia
desenvolveu uma forte competéncia tecnoldgica no setor de E&P de petroleo em aguas

profundas, gerando uma importante vantagem especifica para a empresa.

A segunda evidéncia ocorreu no final dos anos 90 durante o Governo de Fernando
Henrique Cardoso, ap6s o fim do monopolio sobre a exploracdo de petréleo no pais
(1997), que diz respeito a retomada do investimento externo da Petrobras para se
fortalecer frente a concorréncia internacional, que por sua vez preparou as bases para
sua posterior privatizacdo parcial com a abertura do capital aos investidores privados a
partir do ano 2000. Outras decisfes importantes foram realizadas no final dos anos 90 e

inicio dos anos 2000: a criacdo da Area de Negdcios Internacionais (ANI), com o
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objetivo de desenvolver as atividades da Companhia no exterior e aumentar a sua
participagdo no mercado externo de petroleo e seus derivados, e gé&s natural; e a
ampliacdo das atividades da Braspetro, passando a atuar no setor de abastecimento, gas

e energia, e refino, além do segmento exploracao e producao.

Pode-se dizer que o objetivo da internacionalizacdo da Petrobras durante a década
de 90 foi motivado principalmente pela busca da expansdo dos negdcios, tanto no
mercado domeéstico quanto no mercado internacional, para fortalecer as vantagens
competitivas da Companhia, além de reduzir os riscos por meio da diversificacdo dos
ativos e dos mercados de atuacdo. No final dos anos 90, destacou-se o direcionamento
estratégico para a América do Sul, tendo como destaque Argentina e Bolivia (houve

também expansdo das atividades na Africa e no Golfo do México).

A Tabela 3, a seguir, demonstra resumidamente a diregdo dos investimentos

externos da Petrobras nos anos 90.

Tabela 3:

Atuacdo internacional da Petrobras nos anos 90

Argentina Noruega Bolivia Trinidad & Tobago Nigéria Libia
Equador
| 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |

Legenda: paises que a Petrobras se inseriu; paises que a Petrobras se retirou; paises que a Petrobras continua

|:| |:| Direcionamento Estratégico

Fonte: Petrobras

Caracteristicas e motivacoes:
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¢ Inicio da decada: atuacdo da Companhia com foco na exploracdo da Bacia
de Campos e da Bacia de Santos

e 1997: fim do monopolio estatal sobre a industria do petréleo,
impulsionando o reinicio dos investimentos externos da Companhia para
fortalecer a concorréncia (ou as vantagens competitivas)

e A partir do final da década de 90 e ao longo da década de 2000: estratégias
de internacionalizacdo relacionadas as politicas de integracdo econdmica

na América do Sul

Outras atuagdes importantes ocorreram na América do Sul ao longo da década de
90 que ratificam as estratégias de expansdo da Petrobras naquele momento. Temos
como exemplo a criacdo, em 1993, da Unidade de Negdcios Argentina com objetivo de

atuar nas diversas atividades ligadas a cadeia petrolifera.

Em 1995 foi criada a Unidade de Negdcios Bolivia e apds 2 anos foi iniciada a
construcdo do que viria a ser um dos projetos mais importantes de integracdo dos
mercados do Cone Sul?> — o gasoduto Bolivia-Brasil (Gashol) — que representou um
grande aumento da producdo de gas natural e uma importante fonte energética. Ocorreu
também nesta época, a iniciacdo da Petrobras no exterior no segmento de refino, tendo
como exemplo a associa¢do ao Grupo Perez Companc (Pecom) na Argentina na compra
de refinarias na Bolivia e na criacdo da Empresa Boliviana Refinacion (EBR). Com a
posterior aquisicdo da Perez Companc, em 2002, a Petrobras passa a ter o controle total
sobre a EBR, operando a maior refinaria do pais através da Petrobras Bolivia
Refinacion, e também participando da distribuicdo de derivados por meio da Petrobras

Bolivia Distribuicion S.A.
3.3 DECADA ATUAL

Dando continuidade a trajetoria da Petrobras nos anos 90, os primeiros anos da
década de 2000 foram marcados por uma série de aquisi¢des e, retomada e ampliacdo da
diversificagdo de atividades petroliferas, confirmando as estratégias de

internacionalizacdo da Companhia em manter sinergias no Cone Sul e, alavancar suas

2 Cone Sul engloba o Chile, a Argentina, o Uruguai, o Paraguai e a Bolivia
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vantagens competitivas no segmento de exploracdo e producdo de petréleo em aguas

profundas, principalmente no Golfo do México e na Africa.

Em 2001, apos processos de troca de ativos com a empresa espanhola Repsol-
YPF, a Petrobras passou a ser responsavel por 99,5% da empresa de petréleo argentina
EG3. Em seguida, em 2002, houve a compra do Grupo Perez Companc na Argentina e a
aquisicdo da petroleira Santa Fé, filial Argentina da Devon Energy Corporation,
permitindo a ampliacéo da carteira de ativos da Companhia na area de E&P no exterior,
passando a operar em paises como a Venezuela, Peru e Equador (mais recentemente, no
Uruguai, associada a estatal Ancap, atuando na distribuicdo de gas). Com isso, a
Petrobras se tornou um dos maiores grupos do setor energético argentino, por meio da
Petrobras Energia e, na Bolivia, se tornou uma das maiores operadoras de refinaria, com

a criacdo da Empresa Boliviana de Refinacion (EBR).

Com as descobertas de petréleo na regido do Golfo do México (EUA), em 2003, a
Petrobras pode explorar consideravelmente suas vantagens competitivas na exploracédo

de petroleo em aguas profundas, consolidando as respectivas estratégias.

O investimento no setor de refino nos Estados Unidos foi determinante para
agregar valor ao petroleo brasileiro, visto que o Brasil € um grande produtor de petréleo
pesado — caracterizado por qualidade inferior ao leve e custos maiores — e 0s EUA

grande importador de petrdleo pesado brasileiro.

Outros eventos importantes relativos a atuacdo internacional da Petrobras, que
ocorreram entre 2004 e 2005, foram a assinatura de contratos exploratorios para operar
em novas areas do Mar da Tanzania, do Leste e Norte da Africa, do Mar do Caribe
(Coldémbia), no Oriente Médio e do Mar Mediterraneo. Além disso, houve a abertura de
um escritorio de representacdo na China e assinatura de um Memorando de
Entendimento com a maior das estatais de petréleo chinesas, a Corporacdo Nacional de
Petréleo da China (CNPC) para identificar e desenvolver oportunidades de parcerias e
atividades integradas nas areas de E&P de recursos petroliferos, de refino e no
transporte por dutos (PETROBRAS).

Atualmente, a Petrobras estd presente nas atividades de E&P em Angola,

Argentina, Bolivia, Coldmbia, Estados Unidos, Nigéria, México, Peru e Trinidad &
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Tobago. Depois da aquisicdo da Pecom, passou a operar também em outras areas no
Equador, no Peru e na Venezuela. Na Argentina e na Bolivia, a Petrobras também atua
nas atividades de refino, logistica, comercializagdo, distribuicdo e gas e energia, setor
em que acaba de assinar contratos de producdo com o México. Na Argentina, em
particular, a Petrobras esta presente no setor petroquimico. No Uruguai, Paraguai e
Chile, a Companhia comercializa lubrificantes. Além disso, vem mantendo negociagdes
com estatais petroliferas da China e de Cuba. As atividades no exterior se completam
com escritorios de negdécio em Nova lorque e em Téquio, e escritdrios de comércio
exterior em Londres, Buenos Aires, Cingapura e Houston. Por meio dessas
representacOes, a Petrobras se faz presente no mercado internacional de petréleo e
derivados, diretamente ou por intermédio de suas subsidiarias no exterior, inclusive nos
negocios das principais bolsas de energia mundiais e na realizacdo de operacOes diretas
com outras empresas (PETROBRAS).

A tabela 4, a seguir, traz em perspectiva a trajetoria da Companhia na década de
2000.

Tabela 4:

Atuacdo internacional da Petrobras nos anos 2000

ANI Reino Unido Equador México Tanzania Libia Paraguai Senegal
Peru Ira Uruguai Turquia Paquistdo
Venezuela Trinidad & Tobago Portugal
Mocambique
india
Japéo
[ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |

Legenda: paises que a Petrobras se inseriu; paises que a Petrobras se retirou; paises que a Petrobras continua

|:| Novos Investimentos e Diversificagdo na Cadeia

Fonte: Petrobras

Caracteristicas e motivacoes:
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e Criacio da Area de Negobcios Internacional (ANI); incorporacdo da

Braspetro a Petrobras

e Ampliacdo das areas de Refino, Transporte e Distribuicdo, além do E&P

e gas natural

e Aquisicdo da EG3 (refino e distribuicdo) e da Perez Companc (maior
empresa independente de petréleo da América do Sul) na Argentina

e Foco no GoM (offshore, mercado, estabilidade regulatoria), Oeste da
Africa (reservas e vantagem competitiva em aguas profundas) e
prioridade para América Latina (integracdo regional, acordos comerciais
e proximidade ao mercado brasileiro — logistica e integracdo na cadeia)

e Novos contratos exploratérios

De acordo com o Plano Estratégico (2004-2010) divulgado pela Petrobras em
2004, a estratégia da Companhia é de liderar os mercados de petroleo e derivados, e gas
natural na América Latina, atuando de forma a: consolidar e ampliar as vantagens
competitivas no mercado brasileiro e sul-americano de petréleo e derivados;
desenvolver e liderar o mercado brasileiro de gas natural e atuar de forma intensiva e
integrada no setor de gas e energia elétrica no Cone Sul. Além das metas de expandir a
atuacdo internacional da empresa de acordo com suas estratégias, de agregar valor a
producdo de petréleo pesado, meios estes, de internacionalizar e valorizar a marca

Petrobras.

Os diagramas abaixo mostram algumas perspectivas de investimentos por
localizacdo (mercado interno ou externo) e por atividades (E&P, gas e energia, areas

corporativas, downstream, distribuicdo e petroguimico).
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Diagrama 1:

Distribuicéo de Investimentos por Localizacao (2004-2010)

us$ 7.5 bi
14%

USE 46,1 bi
8600

BErasil
= Exterior

Fonte: Petrobras

Diagrama 2:

Distribuicdo de Investimentos por Negdcios (2004-2010)

20%

E&P » Downstream
» Gas e Energia » Distribuigio
« Areas corporativas » Petrogquimico

Fonte: Petrobras

Mais recentemente, o Plano Estratégico (2008-2012), comparado com o anterior,
traz mudancas em relacdo as expectativas dos investimentos da Companhia tanto em

direcdo ao mercado interno quanto ao mercado externo, em razdo dos impactos
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econémicos e politicos enfrentados pela Petrobras nos ultimos anos, especialmente na

Argentina e na Bolivia.

O Diagrama 3 abaixo, demonstra que houve um aumento da perspectiva de
investimento no préprio pais, e uma diminuicdo e realocacdo dos investimentos
externos esperados. O Diagrama 4 resume as metas corporativas internacionais
divulgadas no dltimo Plano de Negdcios (2007-2011) da Petrobras, tendo como foco o

crescimento da produgéo no Golfo do México e na Nigéria.

Diagrama 3

Plano de Investimentos (2008-2012)

Periodo 2008-12

US$ 112,4 bilhoes US$ 97,4 bilhoes no Brasil
58%

H Brasil B Internacional

m E&P mRTC 11 G&E W Biocombustivel
|1 Petroquimica M Distribuicao W Corporativo

Fonte: Plano de Investimento 2008-2012 (PETROBRAS)




Diagrama 4

Plano de Negdcios (2007-2011)

Investimentos de US$ 12,1 bilhées Investimento por regidao
0,8% 23%
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1,7%

24,8%
33%

70,2%
WE&P M Refino & Marketing 28%
Egt:o_gu_in*‘nica g&E i M América do Sul M Africa
m Distribuicao m Corporativo )
¢ P M América do Norte 11 Qutros*

Além dos investimentos em E&P destaque para
investimento em parque de refino

* Inclui investimentos em Angola em fase de definigao

Fonte: Plano de Negdcios 2007-2011 (PETROBRAS)
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4 ALGUNS PROBLEMAS ENFRENTADOS NA AMERICA DO SUL

As Ultimas operacOes internacionais da Petrobras e os recentes desdobramentos
politicos na Argentina e na Bolivia, colocaram em evidéncia o duplo papel da empresa
brasileira de petréleo e derivados ao ser uma empresa de economia mista. De um lado, é
uma empresa estatal na medida em que o Estado possui a maioria absoluta das agoes
ordinarias da Companhia, nas quais d&o direito a voto nas decisdes da empresa, sendo 0
Presidente da Republica quem nomeia os principais dirigentes e, por outro lado, ¢
empresa privada onde grande parte do seu capital, representado por cerca de 60% das
acOes preferenciais, é controlada por investidores privados. Por esta razdo, o dilema
entre ser uma empresa transnacional e competidora no mercado externo e, ao mesmo
tempo, servir como um mecanismo de politica externa em favor dos interesses
nacionais, pode se transformar em possiveis contradicdes e conflitos no processo de
internacionalizacdo de modo a comprometer os objetivos de maximizacdo de lucros em

prol de jogos de interesses politicos como a busca por integracéo regional.

A Petrobras sofreu grandes tensdes relacionadas aos problemas de
regulamentacéo, causadas por medidas nacionalistas, na América do Sul. Com a crise na
Argentina em 2002 e a implementacdo da Lei de Emergéncia Publica, foi autorizada a
mudanca das regras de ajuste e fixacao das tarifas das empresas publicas e do regime
cambial, afetando, por sua vez, as contas econémicas e financeiras da subsidiaria
brasileira. Na Bolivia, a decisdo em 2006 de nacionalizar as reservas de petroleo e gas
natural, junto com a proposta de renegociacdo do preco do gas com o Brasil, afetaram
diretamente os contratos firmados com o pais, reduzindo assim a margem de lucro da

Companhia.
4.1 ARGENTINA

Os investimentos da Petrobras nos Gltimos anos, especialmente na regido do Cone
Sul, foi fundamental para o crescimento de seus negocios e para sua atuacéo
internacional. As aquisicdes e fusbes de diversas empresas como estratégia de entrada
nos mercados internacionais, a transformou na terceira maior inddstria do setor

energético argentino, em 2003.
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A operacdo que trouxe mais repercussao pos compra, foi a aquisicdo, em 2002,
da Perez Companc na Argentina, que naguele momento, surgiu como oportunidade
devido a crise argentina e a desvalorizacdo cambial do peso, além de representar um
elemento chave de planejamento estratégico no processo de internacionalizacdo da

empresa no Cone Sul.

Atualmente, a Companhia atua na Argentina por meio da Petrobras Energia S.A
(PESA), resultado da fusdo de trés empresas, a EG3, a Petrobras Argentina S.A e
Petrolera Santa Fé, e opera nos segmentos de E&P de petrdleo e gas, refino,
comercializacdo de derivados, redes de gasodutos e, geracédo, transmissao e distribuigéo
de energia. Os objetivos iniciais da atuacdo na Argentina por meio da PESA, na qual
controla diretamente e possui participacdo acionaria em mais de vinte empresas no setor
energético, traduzem a complementacdo e expansdo dos negocios da Companhia na

América do Sul através de novas fontes de energia e abastecimento.

A crise cambial argentina em 2002 e o estabelecimento da Lei de Emergéncia
Publica (pelo receio do aumento da inflacdo), que anularam as clausulas anteriores de
indexacdo (ao dolar) sobre as tarifas de servigos publicos convertendo tais tarifas em
moeda doméstica (peso) a taxa de cambio anterior a desvalorizagéo, fez com que grande
parte do custo da depreciacdo cambial caisse sobre as empresas de servigos publicos.
Esta medida alterou a situacdo patrimonial e financeira das empresas, provocou 0
aumento do endividamento e adiaram os planos de investimento e, consequentemente,
impactaram os contratos financeiros com seus credores pela falta de definicdo da

renegociacao.

A Petrobras Energia S.A foi uma das empresas afetadas pela renegociacdo dos
precos e dos contratos. Em relacdo ao segmento de gas, a PESA teve que renegociar 0s
prazos e as condi¢cdes dos contratos de venda do gas adequando-os ao novo cenario

econdmico, reflexos da desvalorizagdo do peso.

Algumas medidas feitas pelo governo argentino para desestimular as exportagoes
e garantir o abastecimento interno (como o aumento dos impostos de exportacao)
atingindo diretamente os precos de petroleo e derivados para exportacdo, afetaram a

rentabilidade das operacGes no setor de upstream da Petrobras Energia S.A. Para
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minimizar o efeito dessas novas regulamentacdes, a PESA optou pelo refino do petréleo
para entdo sua posterior venda no mercado interno e externo, a fim de auferir melhores
retornos. As margens de lucro no negécio de distribuicdo no setor de downstream

também cairam, desde o estabelecimento da Lei de Emergéncia Publica.

No setor de geracdo de energia, as mudancas regulatorias que suspenderam a
variagdo dos precos para cima, fizeram com que os pregos da eletricidade néo

refletissem o real custo de sua geracdo, comprometendo a remuneracgédo da energia.

A Petrobras considerava 0s investimentos na Argentina, por meio da PESA,
estratégicos, pois permitiu diversificar a carteira de ativos da Companhia e assegurar
fontes de recursos. Assim, a empresa continuava otimista e acreditava que 0 governo
argentino ndo teve alternativas naquele momento, porém, tinham a conviccao de que a
fixacdo dos precos dos combustiveis abaixo do precgo internacional traria problemas
quando a demanda interna aumentasse e 0 pais necessitasse importar a custos
internacionais,e entdo, a partir dai, o governo teria que buscar outras formas de suprir 0
mercado argentino, expandindo a capacidade produtiva do pais para recuperar a

rentabilidade do setor.
4.2 BOLIVIA

Os problemas enfrentados pela Petrobras na Bolivia tiveram inicio em 2006,
quando o governo boliviano tomou certas decisdes em relacdo as suas reservas de
petréleo e gas. Em primeiro lugar, foi solicitado um reajuste para cima do preco do gas
vendido para o Brasil, cuja importancia para a oferta de gas do pais é indispensavel em
razdo da dificuldade de substitui-lo no curto prazo. Também foi realizada a
nacionalizacdo das reservas de petréleo e gas, fazendo com que todas as etapas da
producdo de derivados do petroleo fossem controladas pelo governo boliviano. Desse
modo, a Petrobras teve que renegociar seus contratos de exploracdo e producdo de
petréleo e gas na Bolivia e obrigada a deixar de realizar as operac6es de distribui¢do de

derivados, com a possibilidade também de perder o controle das refinarias.

Pelo fato do Brasil ndo ter alternativas no curto prazo para substituir o gas vindo
da Bolivia, que é essencial para as industrias e consumidores como oferta de energia

elétrica, o governo boliviano passou a ter uma posicdo monopolista sobre 0 gas e o
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controle de seu preco. Até que a renegociacdo ndo seja concluida, a Petrobras decidiu
suspender todos o0s novos planos de investimentos no gasoduto Bolivia-Brasil
(GASBOL) e iniciou estudos para a construgdo de unidades de exploragédo e producéo

de gas no Brasil.

Em suma, as a¢Oes do governo boliviano criaram um impasse para o Brasil: adotar
uma posicao coercitiva visando os mesmos fins de qualquer empresa capitalista e por
em risco os objetivos estratégicos associados a integracdo regional ou, assumir uma
postura que reforcasse a direcdo da politica externa brasileira, de criar sinergias com 0s

paises da América do Sul — ponto que foi, de fato, priorizado pelo Governo Lula.
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5 CONCLUSAO

A experiéncia da Petrobras nos ultimos anos na Argentina e na Bolivia, na qual o
presente trabalho se refere, envolve diversos dilemas e impasses que por sua vez
implicam em tomadas de decisbes conflitantes no que diz respeito a l6gica empresarial
privada — maximizag&o de lucros — e, 0s interesses nacionais aliados a politica externa,
problemas estes tipicamente caracteristicos de empresas de economia mista como a

Petrobras.

As recentes tensdes no setor petrolifero entre os receptores e emissores de IDE
através das subsidiarias localizadas no exterior, também sdo comuns em paises com
fregiientes instabilidades econdmicas e politicas, cujo Estado Nacional é soberano no
que se refere a definicdo e implementacdo de novas regras para a exploracdo dos
recursos naturais, influenciando, por conseguinte, as decisdes das empresas

multinacionais em razao das incertezas quanto a rentabilidade dos negdécios.

Os fatores determinados acima sdo caracteristicos dos dois paises em questéo,
Argentina e Bolivia, que ao longo dos anos passaram a defender plataformas politicas e

econdmicas menos liberais a partir de trés eventos especialmente:

i. A crise argentina em 2002, que fez crescer as pressdes de setores
nacionalistas que defendem o controle estatal sobre a exploracdo e
producdo de petroleo e gas natural.

ii. A alta dos precos do petréleo a partir do inicio do ano 2000, que
intensificou o poder de barganha dos paises produtores, inclusive dos
paises citados.

iii. A crescente demanda por petréleo e seus derivados e a escassez de oferta
de novas fontes de recursos energéticos, que reforca o surgimento do

chamado “nacionalismo de recursos”

Sendo assim, a internacionalizacdo da Petrobras no final dos anos 90 e inicio dos
anos 2000 em direcdo a Argentina e Bolivia, ocorreu em um contexto favoravel em
detrimento da abertura comercial e da politica mais liberal, que por sua vez,
proporcionou um ambiente propicio para os investimentos da Companhia. Entretanto,

conforme cresce 0s movimentos nacionalistas em defesa do protencionismo econémico
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na América do Sul, mais arriscado e incerto se tornam as operacfes internacionais da

Petrobras quanto a rentabilidade.

Podemos observar no Gréafico abaixo alguns resultados financeiros da Petrobras
no final dos anos 90, com uma tendéncia ascendente e positiva até o ano de 2007 e

comecando a apresentar declinio a partir do ano de 2006.

Receita Operacional Liquida (R$ bilhoes)
158,2
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1111 1251

95,7
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soo 446 57,5
15,8 , I I I
. |

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 9M 2007

Lucro Liquido (R$ bilhoes)

25,9
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Fonte: PETROBRAS

A discusséo outra vez remete ao fato da Petrobras ser uma empresa de economia
mista tendo que conciliar jogos de interesses politicos e diploméaticos com o propoésito
da empresa capitalista, que geralmente sdo conflitantes. A queda da receita liquida da
Companhia de 2006 para 2007 reflete os problemas enfrentados na Bolivia, com a
decisdo em 2006 da nacionalizacdo das reservas de hidrocarbonetos e a transferéncia do
controle das duas refinarias da Petrobras para o Estado e, conflitos também na
Argentina relacionados ao monopo6lio da exploracdo e producdo de petréleo e gas, e,
uma desaceleracdo da producdo nacional de petréleo e gas de 3% e 1,5%
respectivamente neste ano, de acordo com os dados extraidos da Resefia Informativa y
Estados Contables al 30 de septiembre de 2008 (PETROBRAS ENERGIA S.A).
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Estes pontos levantam uma questdo importante: a politica conciliatoria da
Petrobras com seus vizinhos sul-americanos teria sido adotada se os fins da empresa
fosse essencialmente em termos financeiros, ou ainda, teria a Petrobras feito os recentes

investimentos sabendo das consequiéncias caso houvesse conflitos politicos.
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