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RESUMO

O presente trabalho analisa as estratégias adotadas pelas empresas na industria do
petréleo. O objetivo é concluir acerca das estratégias adotadas pela Petrobras, maior empresa

daindustria brasileira de petréleo, para o crescimento de seus negécios.

Desta forma, revisou-se a producéo tedrica que aborda o crescimento das firmas, e foi
analisada a cadeia da industria do petréleo. O estudo sobre a histéria da industria no Brasil e
no mundo permitiu verificar de que maneira as estratégias adotadas pelas grandes empresas
do setor, inclusive pela Petrobras, foram importantes para seu crescimento.

A Petrobras, por ser uma empresa de capital aberto, divulga alguns relatérios em seu
website, contendo informacfes importantes sobre as atividades da empresa. A andlise das
estratégias da Petrobras foi feita através da leitura dos planos de negécios e dos relatdrios de

atividades divulgados publicamente pela mesma entre 2009 e 2011.
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INTRODUCAO

A induastria do petréleo ocupa papel de destague na economia brasileira e mundial.
Além de ser umaindustria diferenciada do ponto de vista da organizacéo industrial, o petroleo
€, desde o fim da Segunda Guerra Mundial, a principa fonte de energia consumida no mundo,
além de servir como insumo fundamental para diversos setores produtivos. Por estas razdes,
se tornou produto estratégico para diversos paises, estando no centro de diversas disputas e

conflitos internacionais.

No Brasil, aindustria do petroleo passou por mudangas significativas até chegar ao seu
estagio atual. Inicialmente palco de investimento das multinacionais estrangeiras, o Brasil
desenvolveu sua industria a partir da Petrobras, estatal que hoje € a principal empresa do

mercado brasileiro.

Fundada em 1953, a Petrobras surgiu como resposta a um movimento socia e politico
de interesse nacionalista, que via a necessidade de se desenvolver a producéo e o refino de
petréleo no pais, evitando que o mercado nacional ficasse dependente do abastecimento por
parte de empresas estrangeiras. A mesma lel que criou a Petrobras instituiu 0 monopdlio da
Unido sobre as atividades de exploracéo, transporte e refino do petréleo no Brasil. O
monopolio estatal acabou em 1997, com a promulgacéo da Nova Lei do Petréleo (9.478/97).
Apesar disto, as vantagens obtidas pela Petrobras apos mais de quatro décadas como a Unica
empresa a operar nas atividades iniciais da cadeia, fazem com que ela sgja a empresa lider em
praticamente todos os segmentos na industria brasileira do petréleo, sendo a Unica totalmente
integrada verticamente no pais. O anuncio da descoberta de reservas de petréleo na camada
do pré-sal, em 2007, provou 0 sucesso e a competéncia técnica da companhia, e promoveu
outros tipos de desafios para a defini¢cdo de sua estratégia de crescimento.

O objetivo deste trabalho é analisar as atuais estratégias adotadas pela Petrobras para a
expansdo de seus negocios. A andlise das estratégias da empresa é feita através de umalleitura
de documentos publicados pela Petrobras, como seu plano de negécios e seu relatério de
atividades. Assim, espera-se que sgja possivel concluir a respeito das diregoes de seus atuais

projetos de expansio.



10

Para redlizar este estudo, torna-se necessaria a andlise da industria do petréleo e de
suas estratégias dominantes. A producdo tedrica sobre as estratégias empresariais da industria
petrolifera € marcada pela énfase nos processos de diversificacdo produtiva, horizontal e
vertical, e a internacionalizacdo. Os conceitos basicos que fundamentam o referencial tedrico
de andlise das estratégias de crescimento das firmas sdo definidos a partir da producéo de
autores rel evantes para 0 campo de estudo da teoria das organizagoes.

A monografia estd estruturada em trés capitulos. No primeiro capitulo sdo
apresentadas as teorias que abordam as firmas como entidades que buscam o crescimento de
seus negdcios. Esta producdo tedrica discute sobre algumas estratégias que sdo adotadas pelas
firmas para superacdo dos limites existentes ao crescimento. Desta forma, relacionamos estas
estratégias aquelas adotadas pela industria do petroleo, diante de suas caracteristicas e
especificidades. No segundo capitulo é analisada a histéria da industria no Brasil e no mundo,
e procura-se mostrar a forma como os fatos marcantes ocorridos levaram a configuragéo atual

destes mercados.

No terceiro capitulo é estudado o posicionamento atual da Petrobras no mercado
brasileiro em cada uma de suas areas de negdocios. A partir disto, através de uma andlise do
relatorio de atividades e do plano de negocios da empresa, sdo apresentados os principais
investimentos em curso, e procura-se avaiar a direcdo dos investimentos da empresa, o
objetivo de seus projetos de expansdo, e conclui-se a respeito dos atuais limitadores aos
projetos de expansdo da firma



11

CAPITULO |

A INDUSTRIA DO PETROLEO: CARACTERISTICAS E
ESTRATEGIASADOTADAS

A industria do petréleo apresenta caracteristicas especiais, derivadas de seus padroes
de oferta e demanda, e dos fatores historicos que levaram este bem e seus derivados a ocupar
uma posi¢do tdo fundamental dentro da economia mundial. Primeiro, as reservas de petroleo
estdo pré-dispostas no planeta, e so resultado de milhGes de anos de eventos naturais que
levaram a suas formacdes. 1sso torna 0 petroleo um recurso néo renovavel, que deve ser
encontrado e extraido. A distribuicdo das reservas pelo mundo em qualidades e quantidades
distintas e os altos riscos da atividade de exploragdo e producdo afetam as estruturas de custo
e capita das firmas. As empresas petroliferas estdo entre as maiores e mais
internacionalizadas do mundo, e foram objeto de estudo de autores de producéo relevante para

a ciéncia econdmica.

O presente capitulo tem como objetivo apresentar a teoria sobre a problemética da
expansdo das firmas, e a aplica a industria do petroleo, relacionando as principais estratégias

utilizadas pelas empresas deste setor com aguel as identificadas no estudo teorico.

1.1 — AsEstratégias de Expansdo da Firma

Alguns autores enggjados no estudo das organizacGes promoveram o estudo do
fenbmeno da expansdo da firma. O crescimento continuo como parte integrante da estratégia
das empresas € uma visdo introduzida por autores como Edith Penrose (1959) e Robin Marris
(1964), cujos trabalhos se contrapdem a teoria neocléssica, que vé a firma como nada aém de
uma abstracdo para se investigar a formacao de precos e a alocacdo de recursos. Na antiga
visdo, o tamanho adotado pela firma seria estatico, determinado pela otimizacdo das funcoes

de producdo da firma. O foco do trabalho dos autores citados esta na investigacdo sobre a
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existéncia de restrigbes ao crescimento das firmas, e as estratégias adotadas pelas mesmas

para seguir com a expansao de suas atividades.

O fendmeno da diversificagdo aparece nas obras destes autores como estratégia para a
superacdo dos limites existentes as taxas de crescimento da firma, impostos por fatores
internos e externos a organi zacao.

Segundo Penrose (1959):

Uma firma diversifica suas atividades produtivas toda vez que, sem abandonar inteiramente
suas antigas linhas de produtos, ela enceta a producéo de novos, incluindo os produtos de sua
lavra para envolver alguma diferenca em seus programas de producéo e distribuicdo. (p. 175)

A diversificagdo como adternativa para o crescimento da firma ocorreria,
principalmente, em situacfes onde a taxa de acumulacéo interna da firma (sua capacidade de
gerar lucros) € maior do que a capacidade de expansdo do mercado. Neste caso, uma expansao
da capacidade de producdo pela firma em um ritmo superior ao do mercado levaria a queda
nas taxas de lucro ou a geragéo de capacidade ociosa. Para que a firma continue gerando
lucros cada vez maiores, ela precisa entdo expandir para novos mercados. O movimento pelo
qual uma firma vai aém de seu mercado corrente para investir em nova industria constitui

umadiversificagdo das atividades dafirma. (Guimaraes, 1982)

As diregdes do processo de diversificaco das firmas apontam para alguns caminhos
distintos que podem ser sistematizados em dois critérios. O primeiro diz respeito a
proximidade das atividades para as quais a empresa esta se expandindo, em comparagdo as
atividades por ela desempenhadas originamente, especiadmente se as atividades sdo etapas
inseridas dentro da mesma cadeia produtiva. O segundo é relativo ao grau de similaridade das
atividades originais e novas da firma em termos de competéncias produtivas e gerenciais
necessdrias para a operacdo. O primeiro critério diferencia as diversificagdes verticais das
diversificagOes horizontais, enquanto o segundo diferencia as diversificagdes concéntricas das
diversificagbes em conglomerado. A seguir aprofundamos os conceitos de diversificacdo

horizontal e de integracéo vertical. (Britto, 2002)

A diversificacdo horizontal consiste na introducdo de produtos relacionados que,

devido a existéncia de alguma similaridade com aqueles que firma ja produzia origina mente,
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podem ser vendidos através dos canais de distribuicéo ja estabelecidos, ou a partir da extensdo
dos mesmos. (Britto, 2002).

Esta forma de diversificacéo pressupde a existéncia de economias de escopo. Para que
esta forma de diversificacdo sgja eficaz h4 que existir caracteristicas tecnolégicas que a
favorecam. Algumas destas caracteristicas podem ser: o compartilhamento dos mesmos
equipamentos béasicos, a possibilidade de explorar um mesmo canal de distribuicdo que a
empresa ja utiliza, ou o aproveitamento da dimensdo mercadologica que a firma possui, no

caso de um produto cuja demanda € sensivel a gastos com publicidade.

No caso da diversificagdo vertical, ou integracdo vertical, o sentido da producéo de
novos produtos se da dentro da mesma cadeia produtiva onde a firma ja atuava. Se a firma
passa a atuar na etapa anterior a de sua atividade original, fornecendo seus préprios insumos,
dizemos que houve uma integracdo para trés, ou a montante. JA no caso em que a firma passa
a atuar na etapa posterior a de sua atividade original, e tem asi mesmo como cliente, dizemos

gue houve umaintegracéo parafrente, ou a jusante,.

Dentre os fatores que motivam as empresas a realizarem suas integracfes verticais, €
possivel destacar quatro: (1) reducéo de custos de producdo, seja através da reducdo de custos
indiretos ou através da possibilidade de utilizar determinados fatores comuns nas diferentes
etapas do processo de producdo; (2) obtencdo de ganhos de eficiéncia, a0 expandir para
atividades com economias de escala e escopo; (3) reducdo dos custos de transacéo, quando a
expansdo envolve atividades com ativos especificos, ou entraves dificultam a aguisicdo de
fatores no mercado; (4) aumentar a seguranca da empresa no aprovisionamento de insumos
criticos, cujo fornecimento pode estar sujeito a oscilagdes ou a0 atendimento de rigorosas
exigéncias técnicas. (Britto, 2002)

Ha ainda que se ressaltar os condicionantes do processo competitivo. A partir das
vantagens obtidas com a reducéo de custos, as integragdes verticais gjudam a erguer barreiras

aentradas, inibindo a entrada de potenciais concorrentes no mercado.

O fenbmeno da internacionalizagdo surge também como uma alternativa para que a
firma supere os limites impostos ao seu crescimento dentro de um mercado. Esta situacéo €
aplicavel em casos em gue a taxa de acumulag&o interna da firma é capaz de gerar expansoes

a um ritmo superior ao ritmo de expansdo do mercado. Por isso, a penetracdo em um novo
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mercado para a firma pode ndo ser resultado apenas de sua diversificagcdo de atividades, mas
também da penetracdo em um novo mercado nacional. (Guimaraes, 1982)

1.2 - A Industria do Petr6leo

O petréleo é uma mistura de hidrocarbonetos, uma combinacdo de moléculas de
carbono e hidrogénio, de origem organica. As reservas de petréleo existentes no planeta se
formaram ha milhdes de anos atras, através da decomposi¢éo de organismos vivos, enterrados
por sedimentos de rochas e minerais no fundo do mar. Armazenado dentro de pequenas
porosidades nas rochas solidas, 0 petroleo costuma estar acompanhado de gés, e pode ser
encontrado tanto em terra (onshore), quanto em mares e oceanos (offshore).

Diversos produtos essenciais em nossa sociedade tém o petréleo como matéria-prima.
A maior parte dos combustiveis se inclui neste grupo: gasolinas, querosenes e 6leos
combustiveis. Outros produtos ndo combustiveis também tém origem no petréleo, como:
lubrificantes, solventes, graxas e asfalto. Além disso, 0 petroleo também gera nafta e parafina,
que sdo insumos da industria petroquimica, cujos produtos podem ser usados para fabricar

uma variedade de bens como batom, chiclete, pléstico, tintas e resinas.

O caminho feito pelo petroleo, desde as reservas rochosas até os veicul os e residéncias
nas formas dos produtos finais citados é longo e descreve a cadeia desta industria. Abaixo sdo

apresentadas cada uma destas etapas:

e Exploracdo e Producdo: Também chamada de upstream, € a fase inicial da cadeia, na
qual sdo procuradas e desenvolvidas as reservas de petroleo, e quando o petréleo é
extraido. E a atividade mais complexa da cadeia, dada sua pluralidade tecnoldgica,

intensidade de capital investido e os riscos envolvidos.

e Transporte: Momento em que 0 6leo e 0 gés em estado bruto sdo transportados desde
suas éreas de producdo até as refinarias e também o transporte do produto final das
refinarias até os mercados consumidores. Sua complexidade tecnologica dependera
dos tipos e volumes dos bens transportados, bem como do meio escolhido pararealizar

o transporte.
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e Refino: Etapa naqual o éleo cru é transformado nos diversos produtos derivados. Esta
etapa também envolve certo grau de complexidade tecnoldgica e exige grandes
volumes de capital. A petroquimica relaciona-se com esta etapa, pois, a partir do
refino do petrdleo € possivel obter alguns dos insumos desta atividade.

o Distribuicdo: Etapa fina da cadeia, € 0 momento em que os derivados de petroleo sdo
distribuidos e comercializados para o consumidor final. Também conhecido como
downstream.

Cada uma destas etapas possui caracteristicas e subprocessos particulares. Por isso,
estas sd0 mais aprofundadas a seguir:

Figura 1.1: Asdiferentes etapas da cadeia do petr6leo

= 15[V

Exploragio Producio Transporte Refino Distribuigio

Ed

Petroquimica

1.2.1 - Exploracéo e Producéo

Apesar de ser um recurso natural abundante, a extracdo de petrdleo envolve custos
muitos elevados, pois exige o emprego de diversas tecnologias complexas e caras, dém de
uma extensa base de conhecimento multidisciplinar. Além disso, € uma atividade altamente
arriscada.
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O insucesso das acBes empregadas nesta etapa € claramente um risco consideravel.
Estima-se que em apenas cerca de 30% dos pogos exploratérios e 80% dos pogos de

desenvolvimento séo encontrados petréleo e gés. (Branco, disponivel em: www.cprm.gov.br).

Ha também os riscos da operacdo: producbes offshore estdo sujeitas a ocorréncia de
vazamentos ou derramamentos, e tanto operagGes offshore quanto onshore tem o risco de
ocorréncia de explosdes, dada a natureza inflamavel do material manuseado.

A etapa de exploragéo e producéo pode ser dividida em quatro fases, cada uma com
necessidades diferentes de tecnologias e conhecimentos técnicos empregados. S8o estas: a

fase de exploragdo, o desenvolvimento e a producéo. (Almeida, 2002)

Durante a fase de exploracéo, séo feitos estudos geologicos e geofisicos, quando os
pesquisadores irdo0 empregar técnicas para procurar determinar quais as areas a serem
perfuradas, que deverdo ser aquelas que apresentam maiores probabilidades de guardarem
jazidas de petréleo. Nesta pesquisa podem ser usadas fotografias, imagens de satélite e
sensores de campo gravitacional. Outra técnica largamente utilizada é sismica, que consiste
em provocar pequenos abalos no solo. Estes abalos geram ondas sonoras que sdo captadas e
registradas em sismografos, cuja andlise dos dados permite obter informagbes sobre a

composi¢ao, contetido dos fluidos e a extensdo e geometria das camadas de rocha no subsolo.

A interpretacdo destas informacfes permite que os gedlogos identifiquem se existe ou
ndo a possibilidade de serem encontradas reservas de petrdleo naguela regido e, mais
precisamente, onde as perfuracOes deverdo ser realizadas para que se encontrem as jazidas.
Apesar da sofisticacdo e da qualidade das técnicas empregadas, os estudos geologicos e
geofisicos ndo garantem a existéncia do petrdleo. A Unica maneira de se confirmar a
existéncia de petroleo é através da perfuracéo.

Os elevados custos da fase de perfuracéo justificam a importancia da fase de estudos
geoldgicos e geofisicos. Segundo Almeida (2002), os custos de perfuragdo podem representar
entre 40 e 80% dos custos de exploracdo e desenvolvimento de um campo de petréleo.
Portanto, quanto maior for a precisao dos estudos em determinar o local exato onde o petroleo
deve ser encontrado, mais eficiente sera a empresa petrolifera em seus esforcos na etapa de

exploracgéo e producéo.
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A perfuracéo é feita através de sondas, equipamentos complexos que sdo capazes de
“cortar” as rochas subterraneas em busca do petréleo. Esta etapa exige grande especiaidade e
cautela, pois sdo grandes os riscos de explosdes e vazamentos de 6leo. Algumas técnicas séo
utilizadas pelos engenheiros para impedir estes acidentes, como a injecdo de lamas de

sondagem e os dispositivos chamados blowout preventers, instalados na boca do poco.

A perfuracéo pode ser feitatanto em terra (onshore) quanto no mar (offshore). Existem
basicamente 3 tipos de equipamentos para perfuracdes offshore: as plataformas auto-

elevatorias, as plataformas semi-submersiveis e os navios-sonda. (Almeida, 2002)

As plataformas auto-elevatorias sdo sondas sustentadas por pilares fixos no fundo do
mar, utilizadas em &aguas rasas. Para perfuracbes em aguas de mais de 400 metros de
profundidade sdo utilizadas as plataformas semi-submersiveis. Estas sdo ancoradas e
sustentadas por equipamentos flutuadores submersos na &gua, promovendo maior estabilidade
para a sonda. Os navios-plataforma sdo similares a navios convencionais, mas com
plataformas de perfuracdo instaladas, e sdo usados em perfuragcbes em aguas profundas.

Tecnologias de navegacdo ajudam a manter 0 navio em uma posi¢ao constante para a sonda.

Os servicos de perfuracdo sdo norma mente realizados por empresas contratadas, que
possuem suas proprias sondas. Isto ocorre porque a prestadora de servico pode deslocar seu
equipamento entre areas de exploragdo de diversas empresas, reduzindo a subutilizacdo de
seus equipamentos. Estas empresas, conhecidas como parapetroliferas, costumam prestar

muitos outros tipos de servigos as petroliferas, e sdo parte importante da industria.

Se for encontrado 6leo no esforgo de perfuragdo de um novo poco, a plataforma faz

perfuracdes adicionais nas redondezas para delimitar ajazida e avaliar o volume das reservas.

Depois de constatada a existéncia das reservas, iniciase a fase de desenvolvimento.
Nela, 0 poco serd preparado para o inicio da producdo. Ali é feita a perfuragdo para a
instalacdo dos tubos pelos quais 0 Oleo sera extraido, e sdo instalados os equipamentos de

boca de poco.

Iniciada a extragdo, esta sera influenciada pela quantidade de gés existente na jazida.
Por vezes, 0 6leo saira normalmente, sem necessidade de uso de equipamentos adicionais,
gracas ao gas, que expele o 6leo para cima. Se a pressao do gas for fraca ou nula, sera preciso

ajuda de bombas de extragdo. Mesmo assim, grande parte do 0leo existente na jazida ndo pode
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ser extraido. As atuais restricbes técnicas limitam a producdo do Oleo existente nos
reservatorios a cerca de 30% a 40% de seu volume total. (Pinto Junior et. al., 2007)

1.2.2—-Transporte

Extraido, o petrdleo é armazenado na plataforma até ser transportado para as
refinarias, onde ocorre a etapa da transformagdo do 6éleo cru em seus derivados. O transporte
entre as plataformas de producéo e as refinarias pode ser feito basicamente de duas maneiras:
através de dutos (oleodutos ou gasodutos) ou por navios petroleiros. Os oleodutos e gasodutos

podem ser terrestres ou maritimos.

O transporte maritimo costuma ser preferido para o transporte de grandes distancias,
dado seu baixo custo. Neste caso, quanto maior a capacidade de armazenagem do navio,
maiores serdo as economias de escala, pois se torna possivel transportar quantidades maiores
de petroleo pelo mesmo custo. O transporte internacional de petrdleo é feito,
predominantemente, por navios petroleiros. O transporte de petroleo por vias maritimas é téo
volumoso que chega a ser responsavel por 40% de todo o comércio maritimo mundial.
(Almeida, 2002)

Oleodutos e Gasodutos séo preferidos em transportes de médias e curtas distancias. A
razéo da preferéncia por outros meios de transporte (notadamente o transporte maritimo) em
grandes distancias é o ato custo de instalacdo dos dutos. Ainda assim existem, no Brasil e no
mundo, redes de dutos para transporte de 6leo e gas de grandes distancias.

O transporte por meios rodoviarios e ferroviarios também sdo utilizados, mas em
menor escala, € costumam estar concentrados no transporte de produtos derivados ja
refinados. Estes meios de transporte séo pouco vantgjosos dadas suas baixas capacidades, o

que os tornam mai's custosos.
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1.2.3 -Refino

O petréleo bruto, em seu estado natural, ndo tem utilidades. O refino é a etapa
responsavel por transformar a producdo das plataformas do upstream em produtos
comercializaveis no downstream. Segundo definicdo da ANP: “O refino de petroleo é€,
basicamente, um conjunto de processos fisicos e quimicos que objetivam a transformacao

dessa matéria-prima em derivados.” (ANP. Disponivel em: http://www.anp.gov.br/)

A producdo dos derivados de petréleo nas refinarias consiste, basicamente, em um
processo através do qual o d6leo cru é separado em diversas fragbes a0 ser submetido as
diferentes temperaturas de ebulicdo dos hidrocarbonetos que o compde. Este processo €
chamado de destilacgo atmosférica. Iniciamente o 6leo € pré-aguecido e colocado em torres
de destilacdo atmosférica, que é seccionada em uma série de compartimentos. O calor fard os
hidrocarbonetos mais volateis entrarem em ebulicdo a uma determinada temperatura,
enquanto o restante do 6leo (compostos mais densos) descera ap compartimento mais baixo
datorre. Este processo €é repetido, cada vez com temperaturas mais altas, até que todo o 6leo
tenha sido separado e o residuo restante chegue a base datorre. Apds o resfriamento, 0s gases
gerados neste processo retornardo ao estado liquido em diferentes formas. butano, nafta,
querosene, gasoleo, 6leo combustivel e residuos. Estas fragdes sdo posteriormente tratadas e
combinadas, gerando os derivados nas formas em que serdo utilizados comercialmente.

Figura 1.2 — O esquema de producao no refino do petroleo

NAFTA

destilacao

atmosférica

querosene
+ diesel

oleo
combustivel

Fonte: ANP. Disponivel em: http://www.anp.gov.br/
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As refinarias sdo instalagdes grandes e necessitam um grande investimento, dada a
natureza complexa de seu funcionamento, que exige um conhecimento especializado. Para a
otimizacdo de sua producdo, € importante que os técnicos conhecam bem a qualidade do
petréleo utilizado, pois os Oleos extraidos dos diversos campos de producdo séo
substanciamente diferentes em composi¢cdo, podendo ter melhores aproveitamentos para
alguns produtos derivados do que para outros. Ademais, € importante que o refino atenda as
exigéncias quanto a qualidade e especificidades dos produtos derivados ha maneira como eles

serdo demandados no downstream.

Quanto a localizacdo, as refinarias costumam estar proximas aos grandes centros
consumidores. O motivo por trés disto € o ato custo do transporte de derivados,

substancia mente superior ao custo do transporte do 6leo bruto.

1.2.4—-Distribuicao

A etapa de distribuicéo € a ponta da cadeia. Consiste basicamente no fornecimento de
combustiveis aos mercados consumidores. Os derivados obtidos do refino sdo armazenados e
embalados para serem distribuidos aos compradores. Este transporte pode ser feito por frotas
proprias ou contratadas. Os principais produtos vendidos sdo o 6leo diesd, a gasolina tipo C
(com adicdo de acoal), o etanol (ndo derivado de petrdleo), o gas liquefeito de petréleo (GLP,
0 gas de cozinha), combustiveis escuros, gas natural veicular (GNV), querosene de aviagdo e

[ubrificantes.

No caso de combustiveis como a gasolina C ou o 0Oleo diesel, cabe ao distribuidor
fazer a combinacdo dos tipos diferentes de produtos que compdem estes combustiveis. A
gasolina C padréo, por determinacdo da ANP, deve conter 20% de acool anidro, enquanto o
diesel deve conter 4% de biodiesel. Estes percentuais podem variar de acordo com a
disponibilidade de @cool no mercado e a tentativa de alcance de metas de utilizacdo de
biocombustiveis na matriz energética brasileira por parte da ANP. Os distribuidores ainda
podem formular alguns combustiveis, como a gasolina, aumentando a octanagem e incluindo
aditivos para melhor desempenho dos motores. Estas séo chamadas gasolinas premium, e suas

formul acbes devem ser informadas a agéncia reguladora.
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Por estratégia de negocio, as empresas costumam dividir seu negécio de distribuigdo
em dois canais de venda principais. 0 vargjo e o comercia (ou business-to-business). No
vargo 0s combustiveis sdo vendidos a populacdo geral através dos postos de servicos. Ja o
comercial envolve a venda de combustiveis diretamente para outras empresas, exemplo:

transportadoras, fabricas e companhias aéress.

Devido a grande competitividade e o baixo grau de diferenciacdo dos produtos nesta
etapa, os esforcos das empresas na distribuicdo costumam estar focados na captacdo e

fidelizacdo dos clientes.

1.2.5—Petroquimica

O petroleo ndo é apenas uma fonte de energia. O refino do petroleo produz nafta e
parafina, que sdo utilizados para a producéo de eteno, propeno, benzeno, entre outros
hidrocarbonetos, que sdo insumos béasi cos para aindustria petroquimica.

Através do manuseio destes produtos, € possivel obter petroquimicos de 22 geracéo,
como polietileno, o polipropileno e o polivinilcloreto. Na 32 geragdo estes produtos iréo gerar
0s produtos finais, uma infinidade de bens de consumo do nosso dia-a-dia. A indlstria do
plastico € o setor que movimenta a maior quantidade de produtos petrogquimicos, por suas
inimeras aplicagbes. Também se obtém através da industria petroquimica: acrilicos,
medicamentos, borracha sintética, tecidos sintéticos, vernizes, filmes fotograficos, batons e
chicletes.

A petroquimica pode ser caracterizada como uma atividade de alto valor agregado, em
contraponto a0 6leo cru e os combustiveis derivados simples. Por isso se torna um

interessante ponto de escoamento da produc&o e refino das companhias petroliferas.

1.3—-AsEstratégias Adotadas pela Industria do Petrdleo

Dentre as diferentes classificagbes definidas por Guimardes (1982) para a
caracterizagdo das indUstrias, a indlstria do petréleo estd mais proxima a categoria de
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industria de oligopdlio homogéneo®. Segundo Guimardes (1982, p. 40): “indUstria onde ndo
ocorre nem competicdo por preco nem por diferenciacdo de produto”. Isto significa que as
formas de competicdo que utilizadas pelas firmas neste segmento serdo outras, como a
captacdo de clientes e distribuicdo. Formas de diferenciacdo podem aparecer, porém na
qualidade de prestacdo dos servigos, atendimento ao cliente, e outras estratégias mais
relacionadas ao esforco de vendas do que ao aprimoramento do produto em si.

A falta de diferenciagdo do produto tem origem nas caracteristicas do bem final. O
baixo grau de objetividade dos critérios para avaliagdo do produto indica uma baixa tendéncia
a diferenciacdo. Tanto os combustivels quanto a maior parte dos produtos finais do processo
de refino do petroleo se encaixam neste padréo, pois € muito baixa a percepcdo de diferencas,
por parte do consumidor, entre os produtos ofertados por firmas diferentes. Adiciona mente,
no Brasil, assim como em muitos paises, os combustiveis devem atender a padrbes
estabel ecidos pel os 6rgaos reguladores, ndo sendo possivel desenvolvé-los.

As economias de escala e escopo existentes neste segmento, junto com as vantagens
de custo, obtidas através da exploragdo e producdo dos campos mais rentdvel's e com maiores
reservas, atuam como potentes barreiras a entrada. As existéncia destas potentes barreiras a
entrada leva a industria do petroleo a apresentar uma forte tendéncia a se constituir na forma

de oligopdlios.

1.3.1-AsEstratégiasde Integracéo Vertical

A baixa capacidade de diferenciacdo das industrias de oligopdlio homogéneo faz com
gue suas perspectivas de diversificagdo sgiam mais restritas do que em industrias de produtos
diferenciados. Em industrias de oligopdlio homogéneo, a pesquisa e o desenvolvimento ndo
s80 estrategicamente direcionados para a geracdo de novos produtos, servindo mais a
otimizacdo da linha de producdo da industria. A constante busca por otimizagdes da linha de
producdo faz com que a integracdo vertical se sgja a forma de diversificagdo mais utilizada
pela industria do petréleo, ja que permite redugdes dos custos existentes sobre a atuagéo nas

diversas etapas da cadeia.

! Em sua obra, Guimaraes define, a partir da combinago de dois tipos de competicao, que sdo a competicdo por
preco e a competicdo por diferenciacdo de produto, quatro classes diferentes de indUstria: indUstria competitiva,
industria competitiva diferenciada, oligopdlio diferenciado e oligopélio homogéneo.
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As motivaches para as estratégias de integracdo vertical por parte das firmas na
indUstria do petréleo podem ser divididas em fatores técnicos e fatores de gerenciamento de
risco. Os fatores técnicos séo como 0s mencionados na se¢do 1.1, mais facilmente aplicaveis a
outras industrias, decorrentes de economias de escala e escopo, reducdo de custos de
transacdo, e a garantia no aprovisionamento de insumos criticos. Ja os fatores relacionados ao
gerenciamento de riscos sao muito especificos a industria do petréleo, devido a existéncia,

nesta industria, de riscos particulares e muito elevados.

1.3.1.1 — Fatores T écnicos

Dentre os fatores técnicos determinantes das estratégias de integracdo vertical das
firmas da industria de petroleo, o controle do aprovisionamento de insumos € um dos mais
importantes a ser destacado, como determinante para a verticalizacdo para tras (upstream).
Apesar de os produtos finais comercializados pela industria do petréleo serem diversos, a
forma como o insumo fundamental desta indUstria se apresenta na natureza é Unico, pois no
petréleo estdo misturados os diversos tipos de hidrocarbonetos. A existéncia de praticamente
um unico insumo (o0 petroleo bruto), faz com que 0 suprimento deste insumo sga

fundamental para o funcionamento de todas as etapas subsequentes na cadeia.

Ha que se destacar que este suprimento esta sujeito as grandes oscilacbes do preco do
petréleo. O petroleo € uma commodity, negociada em grandes quantidades nos mercados
internacionais. Fatores de mercado e conjunturas geopoliticas, como as exemplificadas
anteriormente, influenciam diretamente nos pregos, fazendo com que estes flutuem. Esta
oscilacdo afeta 0s precos e margens das diferentes etapas da cadeia. Quando os precos sobem,
as margens de lucro do upstream aumentam, tornando cada vez mais interessantes esforcos
exploratorios, mesmo em areas com grande custo de pesquisa e extragdo. Para o downstream,
porém, o efeito € o reverso. Sofrendo com 0 aumento do custo dos insumos, as margens do
refino, transporte e distribuicdo caem e os investimentos em refinarias se tornam menos
atraentes. Em contrapartida, quedas nos precos do petréleo reduzem as margens do upstream
e aumentam as margens do downstream. A integragdo vertical, portanto, permite que a firma
se proteja das oscilagdes nos precos do petroleo ao impedir que suas margens de lucro flutuem

junto com o mercado.
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O aproveitamento de economias de escala existentes em algumas atividades da cadeia
também é determinante para 0 movimento de integracéo vertical, notadamente no sentido do
refino e do transporte. As economias de escala destas etapas tém sido percebidas pela

industria desde as origens da industria, e serdo mais aprofundadas adiante.

1.3.1.1 — Fatores de Gerenciamento de Risco

As diferentes etapas da cadeia do petréleo apresentam estruturas de capital e riscos
muito distintos. Este padrdo €, para Alveal (1994), o principal motivo para a busca pela

integracdo vertical por parte das empresas petroliferas.

A etapa mais capital intensiva e mais arriscada da cadela €, certamente, a etapa de
exploracdo e producdo. O grande grau de complexidade das tecnologias empregadas na
pesquisa e extragcdo do petroleo exige vultosos dispéndios por parte das firmas. Ao mesmo
tempo, esta etapa apresenta riscos que dificilmente sdo encontrados em outras atividades
econdmicas. Para Pinto Junior et. a. (2007) os riscos especificos existentes na industria do
petréleo sdo o risco geoldgico e o risco politico. O risco geoldgico € decorrente da incerteza
guanto a descoberta e a rentabilidade das jazidas exploradas, que somente serdo conhecidas
ap0s concluidas etapas que ja exigem grandes dispéndios de capital. O risco politico é
advindo de possiveis mudancas nos regimes politicos dos paises hospedeiros, que afetam as
condicdes de operacdo e as decisdes de investimento. Ha que se ressaltar que o custo politico
é também um custo de transagdo, dadas as incertezas e a limitagdo dos contratos firmados
entre as empresas petroleiras e os paises hospedeiros. Os custos de transagcdo sdo fatores

determinantes da decisdo por diversificacbes verticais conforme mencionado na secéo 1.1.

Segundo Pinto Junior et. a. (2007), a atividade de exploragdo e producéo chega a
concentrar cerca de 70% dos dispéndios de capital daindustria, e, devido a este grande risco,
tem taxas de autofinanciamento altisssmas (70% a 80%), ja que as instituicdes financeiras
muitas vezes ndo estdo dispostas a assumir estes riscos. Outra modalidade utilizada pelas
firmas € o financiamento partilhado. Nela as firmas, inicialmente concorrentes, dividem
custos, despesas e receitas dos blocos exploratérios, que partilham de acordo com a

participacéo de cada uma no empreendimento.
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As etapas seguintes da cadela demonstram intensidades de capital e riscos
decrescentes. O refino exige grandes investimentos, porém substancialmente inferiores aos do
upstream. No transporte, tanto o risco quanto a intensidade de capital caem. Por ultimo, a
distribuicdo € a etapa menos arriscada e menos densa em capital. A integracéo vertical seria
importante, portanto, para que as firmas obtenham uma relac@o risco/custo médio que
compense os diferenciais dos segmentos da cadeia.

1.3.2 - AsEstratégias de I nter nacionalizagéo

A diversificagdo geografica (ou a internacionalizagdo) obedece a duas légicas. Ela
mitiga os riscos geol6gicos e politicos da petrolifera ao levar a firma a operar em locais com
diferentes caracteristicas geologicas e diferentes regimes politicos, além de ser uma extensao

estratégica natural das atividades da empresa.

1.3.3—- 0O Papel das Economias de Escala

Economias de escala ocorrem quando aumentos t na quantidade de insumos geram

aumentos maiores do que t na producéo (looty, 2002):
f(tK,tL) > tf(K,L)

O que significa dizer que os custos médios caem conforme aumenta a quantidade

produzida.

Na industria do petroleo, economias de escala sdo percebidas principalmente nas
etapas de transporte e refino. No refino, em particular, as origens da industria demonstraram
exempl os claros de consi stentes reducdes dos custos médios de producdo a partir de aumentos
na capacidade de refino do petréleo®. Os motivos para a queda nos custos médios do refino se
originam, principalmente: 1) da indivisibilidade dos fatores de producdo mobilizados, que
permite 0 aproveitamento comum de matérias-primas, Processos e equipamentos nas

diferentes unidades da planta de refino; e ii) a ndo proporcionalidade entre a escala das plantas

2 Ver Chandler (1990)
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e 0s custos, dada pela relacéo entre volume produzido e custo dos produtos individuais. (Pinto
Junior et. a., 2007)

No upstream, as oportunidades para o aproveitamento de economias de escala
parecem reduzidas. Enquanto o aumento da producdo de um dado pogo pode apresentar
ganhos crescentes diante do aumento do uso de seus insumos envolvidos, 0 aproveitamento

destas técnicas para a producéo em outras areas € limitada.

A etapa de exploracdo € um processo intensivo em conhecimento. A familiaridade
com a area explorada e o dominio das técnicas utilizadas para reduzir os custos de extragdo
podem aumentar o sucesso da firma em proximas campanhas exploratérias no local. Ainda
assim, a diversidade geoldgica é muito grande, o que significa que a experiéncia acumulada
obtida através da exploragdo de uma bacia, encontrard limitagbes a0 ser aplicada na
exploracéo e producéo de outra bacia. Bridge (2008) afirma que, mais importante que as
economias de escala no upstream, sdo as economias de escopo. A firma pode obter economias
de escopo se redlizar, de maneira eficiente, todas as atividades da exploracéo e producdo de
maneira integrada, como: visualizar e interpretar as informagdes geol dgicas do solo analisado,
conduzir a perfuracdo e monitorar as ferramentas que permitem um acompanhamento da

performance da producéo do local.

Estes ganhos explicam, em parte, 0 crescimento e a importancia da industria
parapetroleira. Em determinados periodos de baixa nos precos do petréleo, notadamente nos
anos 1980, quando a etapa de exploracdo e producdo se tornou menos atraente, as petroleiras
optaram por terceirizar estas atividades do upstream em uma tentativa de controlar os custos.
Esta transferéncia de controle sobre atividades fundamentais dotou as parapetroleiras de um
profundo conhecimento sobre o usptream, levando as mesmas a ocupar um espago de
destaque na atual industria do petroleo. (Bridge, 2008)

A existéncia de economias de escala € um dos principais motivos para a existéncia de
uma grande tendéncia nesta industria a formar mercados com elevados graus de concentragao.
Historicamente a industria do petroleo se estruturou em forma de monopadlios e oligopdlios
em todas as partes do mundo. O longo prazo dos investimentos, as vantagens de escala e a
necessidade de financiamento so fatores que gudam a introduzir barreiras a entrada na
induUstria, levando a esta configuracao.
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1.3.4 - AsEstratégias de Diversificagdo Horizontal

A diversificagdo horizontal € consequéncia da versatilidade do petroleo. O mesmo
insumo é capaz de gerar, através do mesmo processo de refino, uma variedade de produtos
combustiveis e ndo combustiveis. A diversificacdo continua dos produtos como estratégia de
expansdo das firmas foi, porém, uma prética pouco explorada pela industria do petréleo, entre
seu surgimento até a Segunda Guerra mundial. Este processo é largamente discutido por
Alfred Chandler em seus trabalhos “Ensaios para uma teoria historica da grande empresa’
(1988) e “Escala e Escopo” (1990).

Chandler explora a importancia da petroguimica nas estratégias de diversificacdo das
firmas. Para o autor, o foco em gasolina, 6leo combustivel e lubrificante impediu que as
empresas de petroleo percebessem as possibilidades da industria petroquimica. Dentre as
majors, apenas a Shell havia construido um grande negdcio em quimica antes de 1941. Com a
expansdo industrial do pds-guerra, e a crescente demanda por produtos quimicos, surgiram
mercados para a producéo em larga escala e de baixo custo unitario para produtos além dos
combustiveis. Depois da Segunda Guerra, praticamente todas as firmas da indlstria do
petroleo haviam comegado a diversificar suas linhas de produtos.

1.4 — Os Padrdes de Oferta e Demanda do Petroleo

Historicamente, os niveis de consumo de petréleo tém aumentado ano apds ano. A
grande volatilidade dos precos do barril demonstra que a demanda por petrdleo €
consideravelmente inelastica no curto prazo. Os graficos 1.1 e 1.2 abaixo mostram a evolugéo
do consumo e dos pregos do barril de petroleo entre 1965 e 2010. E possivel verificar que o
nivel de consumo cresce em um ritmo estével, em contraste com o preco do barril, que sofre
vérias oscilagbes no periodo.

Para o futuro, as projecbes apontam para um aumento consistente na demanda por
petréleo no mundo até 2035. Este crescimento seria impulsionado, principalmente, por paises
asidticos, como india e China. Nos paises desenvolvidos, por outro lado, espera-se uma
reducdo na demanda. A demanda na Ameérica Latina também deve aumentar. Neste
continente, de acordo com as estimativas da OPEP, a demanda por petréleo sairia de 5,2 em

2010 para 6,8 milhdes de barris por dia em 2035.



Gréficos 1.1 e 1.2 — Evolugdo do Consumo e dos Pregos do Petr 6leo (1965 — 2009)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados obtidos em BP Statistical Review of World Energy 2011

Tabela 1.1 — Projectes sobre a evolucdo da demanda por petr6leo até 2035

Em milhdes de barris por dia

2010
Morth America 23.9
Western Europe 14.5
OECD Pacific 7.8
OECD 46.1
Latin America 5.2
Middle East & Africa 3.4
South Asia 4.0
Southeast Asia 6.2
China 8.9
OPEC 8.1
Developing countries 35.9
Russia 31
Other transition economies 1.7
Transition economies 5.8
World 86.8

2015
24.1
14.2
7.7
46.0
5.7
3.7
4.8
6.8
11.6
9.2
41.8
3.3
1.2
5.1
92.9

2020 2025 2030 2035
23.8 23.4 22.9 22.3
14.0 13.7 13.3 12.9
7.4 7.2 6.9 6.7
45.2 44.2 43.1 41.9
6.0 6.3 6.6 6.8
4.0 4.4 4.7 5.1
5.8 6.8 8.0 9.2
7.6 8.4 2.1 9.9
13.8 15.6 17.1 18.4
9.9 10.7 11.6 12.5
47.2 52.2 57.0 61.9
3.3 3.4 3.4 3.4
2.0 2.2 23 2.5
5.3 5.5 5.7 5.9
97.8 102.0 105.8 109.7

Fonte: OPEC. 2010 World Oil Outlook
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Ao andlisar as projecoes de demanda dos principais produtos derivados do petréleo no
Brasil, verificam-se padrdes distintos de evolugéo do consumo entre os diferentes produtos.

Estimase que a gasolina, cujo uso principa é de combustivel para automéveis
particulares, deve perder participacdo dentro da matriz energética, sendo substituida pelo
etanol e pelo gas natural veicular. Um possivel crescimento na demanda seria decorrente

apenas de um aumento geral na demanda por combustiveis.

As demandas por 6leo diesel, principal combustivel para o transporte rodoviario de
cargas e passageiros, e por querosene, principal combustivel do transporte aéreo devem
aumentar. O crescimento da economia brasileira seria 0 principal responsavel por este
aumento, ja que o consumo destes produtos € especificamente muito sensivel ao ritmo da

atividade econbmica.

Tabela 1.2 — Projegbes de taxas de crescimento da demanda por derivados de petr 6leo

(% a.a)
Cenario Base de Mercado
2002-2005 2005-2010 2010-2015 2002-2015
GLP 0,44 1,84 211 1.62
Gasolina 0.73 0,28 1,80 0.97
Querosene 5.35 3,75 492 4.57
Oleo diesel 1.51 2.97 227 236
Escuros 1.16 3,65 3,72 222
Oleo combustivel -6.09 1,54 1,15 -0.42
Coque-verde 8,52 5,14 523 5.94
Nafta 2,08 2775 2,89 2.65

Fonte: MACHADOQO, et. a. (2005)

O dleo combustivel é o derivado de petréleo que devera perder mais espago. A
principal utilizacdo deste derivado é em industrias, para 0 aguecimento de fornos e caldeiras,
ou em motores de combusto interna, para geracéo de calor. Este combustivel perderia espaco
para a utilizagdo do gés natural e do coque-verde. O coque-verde é uma das fragbes mais

pesadas do refino do petréleo. Este produto € utilizado principamente em segmentos

industriais como siderdrgicas, cimenteiras e termel étricas.
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A demanda pelo gés liquefeito de petréleo (GLP) deve crescer moderadamente. Ao
mesmo tempo em que sua demanda aumenta de acordo com o crescimento populacional, e,
em algum nivel, de acordo com o aumento da urbanizacdo, através da substituicdo dalenha e
do carvéo pelo botijéo de gas, este perdera espaco com o crescimento de sua substituicéo pelo

gas natural e pelaenergia elétrica.

A nafta é utilizada, principalmente, como insumo da indUstria petroquimica e na
producdo de gasolinas. Enquanto a gasolina deve perder participacdo entre os combustiveis da
indUstria automotiva, o crescimento da petroquimica pode aumentar sua demanda. A nafta,
porém, pode ser substituida pelo gés natural como insumo petroquimico. E esperado que sua
demanda cresga de maneira estavel.
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CAPITULO I

HISTORIA DA INDUSTRIA NO BRASIL E NO MUNDO

Para uma melhor compreensdo sobre as estratégias adotadas pelaindustria do petroleo,
assim como sobre as estratégias da Petrobras, este capitulo apresenta a historia desta industria.
A secdo 2.1 aborda a historia da industria mundial do petrdleo, desde suas origens norte-
americanas através da construcdo do império da Standard Qil, até o periodo do contrachoque
do petrdleo, nos anos 1980. As secles 2.2, 2.3 e 2.4 abordam a histéria da industria brasileira,
desde seus primordios, passando pela criagdo e atuacdo da Petrobras, até os anos que se

seguiram a quebra do monopdlio, em 1997.

2.1 - A Evolugéo da Industriano Mundo

Alguns fatos sGo marcantes para a industria do petrdleo no mundo. Primeiro, o
estabelecimento e o desmembramento do império da Standard Oil no mercado americano. O
poder deste grupo econémico no final do século XX e inicio do século XXI eratal que seu
dono, John D. Rockefeller, era tido como o homem mais rico dos Estados Unidos. O
desmembramento desta empresa foi fundamental para a configuragéo da industria mundial do
petréleo como € hoje. Outros acontecimentos fundamentais foram os dois choques do petréleo
durante os anos 1970, que mudaram fundamental mente a diregdo das estratégias das empresas
na busca pelas reservas de petrdleo no mundo, assim como a politica energética de muitas

nacoes. Esta historia é rel atada nas subsecdes a seguir.

2.1.1 -0 Império da Standard Oil

No inicio da producdo de petroleo nos Estados Unidos, em meados do seculo XIX, a
extracdo era descentralizada, realizada por diversos empreendedores individuais, que

incentivados pela legislagdo americana, buscavam uma producdo rapida e nas maiores
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quantidades possiveis, muitas vezes levando ao esgotamento prematuro dos pocos. (Pinto
Junior et. a., 2007)

Durante este periodo, os pregos e disponibilidades dos produtos variavam
demasiadamente, e 0 querosene, principal derivado do petrdleo comercializado a época,
variava muito em qualidade. O grande diferencial que contribuiu para o crescimento da

Standard Oil foi perceber as vantagens da integragéo daindustria e suas economias de escala.

Inicialmente, a Standard Oil atuava apenas nas etapas de refino e distribuicdo de
derivados. Segundo Chandler (1990), na industria do petréleo, assim como em muitas outras
indastrias, o potencial para gerar economias de escala estava muito mais no processamento
(no caso o refino) do que na producéo (extracdo do 6leo). A expansdo da capacidade de refino
da Standard Oil, em Cleveland, entre os anos de 1865 e 1870, permitiu uma reducdo no custo
unitario do gal& em quase metade. Esta economia de escala, por suavez, levou a obtencdo de
maiores vantagens na etapa seguinte da cadeia, o transporte. A grande competicéo entre as
ferrovias americanas a época, junto com os atos custos fixos dos transportes ferroviérios,
levavam seus operadores a conceder grandes descontos aos clientes de grandes volumes,
baixando a taxa prego/volume transportado. As baixas taxas de transporte, combinadas aos
baixos custos unitérios da producdo das refinarias, permitiram que a Standard Oil ganhasse

enorme poderio econdmico para competir com as outras refinarias pelo pais.

Até os anos 1880 a Standard Oil havia entdo construido seus préprios oleodutos, apos
perceber as grandes vantagens deste tipo de transporte, que, adém dos ganhos de escala,
promoviam um fluxo de abastecimento mais continuo para as refinarias. Com escalas de
operacdo muito superiores as utilizadas pelas empresas concorrentes, a Standard Oil reduziu
drasticamente os custos médios de producdo. Nestas condigdes as empresas concorrentes
acabavam sendo compradas. Com o controle de todas as etapas posteriores a exploracéo e
producdo, a Standard Oil estabeleceu um monopsonio, 0 que gudou a equilibrar a oferta e os

precos, reduzindo a volatilidade que ocorria até entéo.

Com a racionalizacdo da producdo e os investimentos na expansdo das vendas, a
Standard Oil chegava a oferecer, na Europa, querosene refinado nos Estados Unidos a precos
mais baixos que o refinado na Russia. Da mesma maneira, vendia na China a pregos mais
baixos que o querosene produzido nas indias Orientais Holandesas (atual Indonésia).
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Posteriormente a Standard Oil entrou na atividade de extragdo, tornando-se uma
empresa totalmente verticalizada. As vantagens desta integracdo vertical sdo abordadas por
Pinto Junior et. a. (2007):

A integracéo vertical do upstream ao downstream facilitava a administracdo e reparticdo dos
custos e margens ao longo da cadeia produtiva, através de subsidios cruzados entre os
produtos e entre os diferentes segmentos de atividade. Nestas condi¢Bes, a Sandard Oil
conseguiu erigir enormes barreiras a entrada de novas empresas na indistria. (p. 62)

Em 1911, devido a uma forte pressdo popular contra 0 monopdlio construido pela
Standard Oil, o congresso americano aprovou 0 Sherman Act, uma legislacdo antitruste que
determinou o desmembramento da Standard Oil em 33 empresas diferentes. Algumas das
empresas resultantes deste desmembramento se tornaram, depois, grandes players daindistria

mundia do petroleo.

As vantagens da integracdo vertical e economias de escala também foram percebidas
pelas empresas européias. A holandesa Royal Dutch foi a primeira empresa a construir
refinarias de grande escala nas indias Orientais. Esta se aliou & britanica Shell Transport para
0 escoamento de sua producdo aos grandes mercados na Europa. Em 1907 as duas empresas
se fundiram, dando origem a Royal Dutch Shell.

2.1.2 — Expansdo Internacional eo Cartel das“ Sete Irmas’

Pouco depois da Primeira Guerra Mundial, quando o motor a combustdo havia se
popularizado, e consequentemente aumentado a participacéo dos derivados de petréleo na
matriz energética mundial, as grandes empresas petroliferas iniciaram suas buscas pela
exploracéio de petroleo no exterior, como na América Latina, na Asia e, principalmente, no
Oriente Médio. Esta expansdo da producéo de petroleo foi concentrada sob as chamadas “ sete
irmas’, as sete maiores empresas de petrdleo do mundo. Apds um periodo de concorréncia
estas se uniram em um cartel, que regulava o crescimento da oferta e os precos. A formagéo
do cartel permitia que estas firmas assegurassem o aprovisionamento de petréleo para as
refinarias localizadas em varios paises pelo mundo, aém de garantir que o barril de petroleo

permanecesse em um patamar de pregos que |hes auferissem interessantes margens de lucro.
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Percebendo 0 excessivo poder das grandes corporacBes de petréleo estrangeiras,
alguns Estados de paises produtores iniciaram um processo de intervencdo na indlstria. E
fundada a OPEP (Organizagéo dos Paises Exportadores de Petréleo), e passam a ser criadas

empresas estatai s com monopolio sobre a producéo do petréleo local.

2.1.3 - 0s Choques do Petréleo

Em 1973, com o inicio da guerra entre Israel e Egito, os paises &rabes integrantes da
OPEP impuseram restricoes a exportacdo de petroleo a paises que apoiassem o Estado judeu.
Como efeito, os precos do petroleo quadruplicaram (Pinto Junior et. a., 2007), prejudicando o
abastecimento, e causando graves consequéncias macroecondémicas aos paises importadores.
Este episddio ficou conhecido como o Primeiro Choque do Petrdleo. O Segundo Choque do
Petroleo ocorreu pouco tempo depois, em 1979, devido a interrupcdes na producédo de

petréleo no Ird, causadas por uma revolugdo interna.

Os choques do petroleo foram responsavels pela modificacdo da estrutura de oferta
mundia do petroleo a partir da década de 1980. Os paises ndo-OPEP passam a incrementar
suas producges, visando a reducdo da dependéncia de petréleo importado, e diversificam a
oferta mundial. Ao mesmo tempo sdo desenvolvidas novas politicas energéticas nos paises
importadores buscando a substituicdo de derivados, de maneira a reduzir a dependéncia do
petréleo. (Pinto Junior et. al., 2007)

2.2—-0sPrimoérdiosda lnduistria Brasileira

Para que sgja possivel analisar as estratégias adotadas pela Petrobras, primeiramente é
necessario entender a historia da companhia e suas estratégias do passado. Esta se¢éo tem o
objetivo de apresentar a indUstria brasileira do petréleo, com énfase na atuagdo da Petrobras
desde a sua fundag&o até 2007, ano do andncio de descobertas na area do pré-sal.

A atividade de comercializacdo de produtos derivados de petroleo no Brasil seinicia
sob o controle de empresas estrangeiras multinacionais. A primeira a estabelecer tal atividade
foi a Standard Oil of New Jersey, uma das empresas resultantes da cisdo da Standard Oil
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original, que mais tarde viria a utilizar o nome de Esso. O ano seguinte marca a chegada da
Royal Dutch Shell ao pais. Durante o periodo, a operagdo ndo consistia em nada além da
distribuicdo de produtos derivados (basicamente gasolina e querosene) ja refinados,
importados do exterior. Na exploracdo e producdo, alguns esforgos feitos em perfuracdes em
terra, entre o final dos anos 1930 e o inicio dos anos 1940, concentrados no nordeste do pais,

tiveram pouco sucesso.

O interesse estratégico do Brasil no petroleo surgiu e cresceu entre os anos 1930 e
1950. O rapido crescimento industrial do pais no periodo, impulsionado pelas indUstrias de
bens intermediarios, pressionou a oferta de infra-estrutura nacional de transportes e energia,
aumentando o consumo de petroleo e seus derivados. Em 1939 foi criado o Conselho
Nacional do Petroleo (CNP), com afuncéo de regular as atividades de importacéo, transporte,
comeércio e refino de derivados de petréleo. A producdo brasileira ainda era irrelevante. Até
entdo sb haviam sido descobertas jazidas modestas, |ocalizadas, principamente, no recdncavo
baiano. Praticamente todo o 6leo consumido no Brasil era importado e refinado pelas

empresas estrangeiras que haviam se estabel ecido.

A percepcdo desta vulnerabilidade do pais face ao suprimento de derivados de
petréleo, conjugado a descoberta de novos campos de producéo, levou ao surgimento de uma
frente politica, no final dos anos 40 e inicio dos anos 50, que defendia o controle estatal sobre
as atividades petroliferas. O movimento “O petroleo € nosso” ganhou forga conquistando o
apoio da populacdo. O desfecho desta inquietagdo politica e ideoldgica foi a criagdo da
Petrobras, através da promulgacéo da lei 2.004 de 1953. A lei constituiu a Petrobras como
sociedade por acbes de economia mista e com controle acionario do Governo Federal, e
declarou monopdlio da Unido a pesquisa, a lavra, o refino e o transporte de petréleo e gés e
seus derivados. As multinacionais estrangeiras coube apenas ocupar 0 mercado de

distribuicdo de derivados.
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2.3— 0 Monopdlio da Petrobras

O monopadlio institucionalizado da Petrobras sobre as etapas iniciais da cadeia foi
interrompido em 1997. Durante 0s quarenta e quatro anos que durou esta restricéo imposta
pelo Estado a presenca de outras empresas, a Petrobras cresceu e se estabel eceu, moldando a
estrutura do mercado neste segmento e o levando a sua atual configuragcdo. As estratégias da
Petrobras durante este periodo mudaram consideravelmente. Da énfase no refino com grande
dependéncia das importacdes até se tornar a empresa referéncia mundial na exploracéo em
aguas profundas, com um parque de refino insuficiente para atender a demanda interna. Pode-
se dizer que os fatos divisores de aguas nesta mudanca de estratégia foram os choques do

petréleo no mercado internacional .

2.3.1 -0 Monopdlio Pré-choques do Petrdleo

Durante os primeiros anos, a atividade da Petrobras esteve centrada na importacéo e
refino de petréleo. A lei 2.004/53 determinou 0 monopolio estatal sobre a atividade de refino
no pais, respeitando as concessoes privadas feitas anteriormente. A Petrobras expandiu ent&o
0 pargue de refino brasileiro na década de 1960, através da construgcdo de grandes refinarias,
como as de Cubatdo (1955), Mataripe (1956) e Duque de Caxias (1961), aproveitando o

cendrio favoravel do mercado internacional.

Naguele momento a conjuntura do mercado mundial do petroleo era de baixa nos
precos. As intervencdes estatais ocorridas nos paises produtores fragilizou o cartel das “sete
irmas’. Sem o cartel para praticar o controle de precos, o preco do petrleo viveu um
momento de baixa, até a ocorréncia do primeiro choque, em 1973.

A baixa dos precos praticados pelo mercado no mundo favorecia a atividade de refino.
Para Alvea (1994), porém, a énfase da Petrobras na etapa do refino foi motivada
primordialmente pelo papel essencial que esta etapa da cadeia desempenha na I6gica da
integracdo vertical, estratégia fundamental da industria petrolifera. A baixa dos pregos
internacionais teria sido um agravante a este processo natural. Esta énfase era estratégia ja
exercida pelas majors da industria ha muito tempo. A Standard Qil, por exemplo, iniciou a
construcdo de seu império no mercado americano a partir da atividade de refino.
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Em 1963 o monopdlio foi estendido as importaces. A centralizac8o das importacdes
na Petrobras aumentou o poder de negociagdo da Estatal, que passou a obter precos vantaj0sos

na compra do 6leo importado.

A énfase no refino ndo significou, porém, baixo esforgo nas atividades de exploracéo e
producdo. Entre os anos de 1965 e 1969 os gastos nesta etapa concentraram cerca de 50%, em

meédia, dos investimentos daempresa. (Alveal, 1994)

Os gastos em exploragdo e producdo permitiram que o pais aumentasse sua producdo
de petrdleo bruto desde a criagcdo da estatal. O problema € que os ganhos obtidos com a
producdo eram mediocres frente a crescente demanda interna, impulsionada pela expanséo
industrial resultantes dos planos de metas de Juscelino Kubistchek. (Pinto Junior et. a., 2007)

A expansdo da Petrobras no sentido da verticalizacdo a jusante, notadamente no refino
e na comercializacdo, sO foi vigorosamente implementada durante a gestdo Geisel (1969-
1974). O Genera, que posteriormente viria a se tornar presidente da republica, direcionou os
esforcos da empresa na etapa de refino, reduzindo consideravelmente o percentual dos
investimentos destinados a exploracdo e producédo, que ndo vinham trazendo retornos nos

montantes adequados.

E neste contexto que s30 fundadas as subsidiérias Petroquisa (1967), Braspetro (1972)
e a Petrobras Distribuidora S.A (1972).

A subsididria Petrobras Distribuidora S.A foi criada para atuar no campo de
comercializacdo de produtos derivados. A criagdo desta empresa vinha no objetivo de alargar
a faixa de autofinanciamento da holding, o que permitia canalizar as margens desta etapa para
as atividades mais arriscadas, como a de upstream. Apesar de sua insercdo tardia, em um
mercado consolidado, que ja contava com a participacdo de grandes empresas multinacionais,
as vantagens obtidas pela Petrobras, advindas principalmente do fato de ser a Gnica empresa
totalmente verticalizada, garantiram a ela um rapido crescimento. Até o final dos anos 70 ela
jatinha acancado a lideranca do mercado de distribuicdo, com 53% de market-share, a frente

das majors multinacionais, ha muito tempo j& estabel ecidas no pais.

A atuagdo no segmento de petrogquimica foi inaugurada no ano de 1967, através da
criacdo da subsidiaria Petrobras Quimica S.A, a Petroquisa. Os grandes empreendimentos

realizados durante 0s anos que se seguiram, notadamente a Petroquimica Unido — PQU, a
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Petroquimica do Nordeste — Copene (ambas em 1972) e a Petroquimica do Sul — Copesul
(1976) foram decisivos na expansdo da industria petroquimica brasileira. Estes contaram com
0 esguema empresaria de participacao tripartite, combinando capital privado nacional, capital
daestatal e tecnologia das multinacionais. O peso do capital estatal, porém, avancava, dando a
Petroquisa controle acion&rio sobre estes empreendimentos. No inicio dos anos 90, com o
governo Collor e seu Programa Naciona de Desestatizagdo, houve um grande
desinvestimento no segmento. A Petroquisa vendeu a iniciativa privada sua participacdo
aciondria em diversos empreendimentos, o que reduziu consideravelmente seu poder de

atuacao.

2.3.2 — Diversificagéo através do Proal cool

Durante a segunda metade dos anos 1970 e primeira metade dos anos 1980, a
Petrobras teve sua estratégia afetada pela direcéo governamental dada ao Programa Nacional
de Alcool (Pr6-Alcool). Apds os choques do petrdleo, durante os anos 1970, o governo
brasileiro estruturou o programa com o objetivo de reduzir a dependéncia brasileira da
importacdo de petroleo. A Petrobras, monopolista nos segmentos de extracdo e refino de
petréleo, e que no ano do langcamento do programa, chegava a posicdo de lideranca na
distribuicéo de derivados, tinhainteresse de participar da produgédo do acool, para diversificar
sua atuagdo. No entanto, conflitos institucionais e interesses privados relegaram a estatal
apenas o papel de distribuidora do combustivel.

A Petrobras se firmou como ator de peso no programa quando assumiu o controle do
sistema de distribuicéo e tancagem de dcool, batendo as distribuidoras privadas. O interesse
neste segmento, porém, so durou até a primeira metade dos anos 1980. A queda dos precos do
petréleo no mercado mundia a partir de 1986, e a crise que afetou o pais, prejudicando os
produtores sucroal cooleiros, interromperam o sucesso do programa. (Alveal, 1994)

2.3.3—0 Monopdlio da Petrobras: A expansdo do upstream

O enfogue da estatal brasileira sobre seu segmento de upstream, baixo durante a
gestdo Geisel, mudou significativamente apds os choques do petréleo, ocorridos na década de
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70. A atanos precos do petroleo causou grande desequilibrio a balanga comercial brasileira, e
trouxe a tona a necessidade de investimento na producéo nacional, com o objetivo de reduzir
a vulnerabilidade aos precos e disponibilidades do petrdleo nos paises exportadores. Ao
mesmo tempo, a alta nos precos tornava mais interessante o investimento em campanhas

exploratorias mais complexas e custosas.

Entre 1971 e 1985, o percentual dos investimentos al ocados em exploracdo e producdo
saltou de 24% para 83% (Dantas & Bell, 2009). Este periodo coincide com 0 momento em
que a Petrobras passava a concentrar seus esforcos exploratérios em reservas offshore, em
detrimento as reservas onshore, onde ocorreram as primeiras extragoes de petroleo no Brasil.

A complexidade e a exigéncia de grandes dispéndios de capital nesta etapa
aumentavam na medida em gue os estudos e pesquisas do solo brasileiro indicavam a
existéncia de petréleo em aguas cada vez mais profundas. Em 1974 foram descobertas as
primeiras grandes reservas da Bacia de Campos, no litoral norte do Estado do Rio de Janeiro.
Na mesma bacia, em meados dos anos 1980, a Petrobras descobriu reservas de petréleo e gas
gigantescas, a maioria dos recursos localizados em profundidades superiores a 400 metros,
havendo ainda alguns a mais de 2.000 metros.

Para se tornar habil na extragdo de petroleo em &guas téo profundas, onde poucas
empresas chegaram a produzir, a Petrobras precisou criar internamente uma rede de busca e
difusdo de conhecimento, através de investimentos em pesguisa e desenvolvimento, que a
gjudassem a atingir seus objetivos. O direcionamento de pesquisas no CENPES (Centro de
Pesquisa e Desenvolvimento da empresa, fundado em 1955), interacdo com outras empresas
para obtencéo de aprendizado, e convénios firmados com universidades foram algumas das
estratégias adotadas pela Petrobras. Esta campanha permitiu que a empresa se destacasse no
campo tecnol 6gico, dotando-a de uma extensa base de conhecimento produtivo, e levando-a a

se tornar uma referéncia em exploracdo de aguas profundas.

Neste sentido, o desenvolvimento e aprendizado da Petrobras levaram a empresa a
aprimorar as técnicas de exploracdo em aguas profundas. Em 2001, a empresafoi classificada
no 12° lugar do ranking mundia de empresas de petroleo. Com mais de 60% de sua producéo
sendo proveniente de campos de aguas profundas e ultraprofundas, a Petrobras ja era a maior
produtora de petrdleo em campos de aguas profundas do mundo (Dantas & Bell, 2009).
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Gréfico 2.1 — Producéo de Petr6leo no Brasil entre 1965 e 2010 (em milharesdebarris

por dia)
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Fonte: Elaboracdo prépriaa partir dos dados obtidos na BP Statistical Review of World Energy 2011

O gréfico 2.1 acima demonstra o nitido aumento da producéo de petroleo no Brasil a
partir do inicio da década de 1980, momento em que a Petrobras passa a intensificar suas
atividades de exploragdo em campos offshore. Também € possivel notar um aumento
significativo na producdo brasileira de petréleo a partir do ano de 1997, ano em que é extinto

0 monopodlio da Petrobras sobre as atividades de exploracdo e producéo de petrdleo no pais.

A expansdo do upstream como estratégia da estatal apds os chogues do petréleo ndo
ocorreu apenas dentro do mercado brasileiro. A subsidiaria Braspetro, criada em 1972, com o
objetivo de explorar e produzir petréleo em éreas externas ao pais, foi um meio importante

para permitir o aumento da producéo de petroleo da estatal.

Durante os anos 1970 a Braspetro iniciou as atividades internacionais da Petrobras na
Colémbia, Argélia, Libia, Irague e Angola. No Iraque, no final dos anos 1970, a Petrobras
chegou a descobrir campos gigantes, com reservas de aproximadamente 30 bilhdes de barris
de petrdleo. Porém negociagcdes com o governo iraquiano levaram a devolugdo dos campos,
mediante o pagamento de grandes indenizacdes.? Nos anos 1980, sdo feitos investimentos no

% Ribeiro (2006)



41

[émen, na China, e no Golfo do México. Apos a Lei do Petrdleo, em 1997, a Braspetro foi
reincorporada a holding, tornando as atividades internacionais da empresa um departamento

dentro da Petrdleo Brasileiro S.A., aPetrobras.

2.4—0 Fim do Monopdlio

A década de 1990 marca o fim do monopdlio da Petrobras sobre as atividades da
cadeia do petréleo. Em agosto de 1997, é assinada a lei 9.487/97, que ficou conhecida como
“A Nova Lei do Petrdleo”. Esta nova lel promoveu alteragdes significativas para a industria
brasileira do Petrdleo. Primeiramente, deliberou gque a titularidade dos direitos de uso do solo
para exploracdo de atividade petrolifera seria da Unido, e ndo da Petrobras. O controle da
Unido sobre a empresa foi mantido. A mesma lei ratificou os direitos da Petrobras as éreas
que ja explorava, mas abriu espaco para gque outras empresas, inclusive estrangeiras,
participassem da concorréncia para obtencdo do direito de explorar determinadas areas, sob
regime de concessdo. A nova lei também garantiu o direito da firma sobre seus ativos de
transporte e armazenagem. A Petrobras, porém, deveria garantir o livre acesso de terceiros a

estes ativos.

Outras alteracOes significativas para a industria brasileira de petrdleo foram a criagdo
de duas novas ingtituicbes com responsabilidades sobre o setor: o Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) e a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). A ANP coube o papel
de regular o setor e de promover os leildes de licitacdo para exploragcdo de blocos nas bacias
sedimentares brasileiras.

Com a abertura do mercado, dezenas de novas empresas, a maioria multinacionais,
entraram no segmento, e passaram a dividir o mercado de exploragdo e producdo com a
Petrobras. Apesar do aumento da concorréncia, a Petrobras arrematou a maior parte dos
blocos licitados até hoje nas 10 rodadas promovidas pela ANP. Em grande parte, explica-se,
devido ao grande conhecimento acumulado detido pela empresa necessario para a exploracéo
no territdrio brasileiro. Desde a abertura do mercado, poucas empresas entrantes conseguiram
alcancar niveis de producdo compardveis aos de campos da Petrobras. As empresas que
lograram maior sucesso foram as majors Shell e Chevron, ambas operadoras em blocos em

parceria com a propria Petrobras.



Gréfico 2.2 — Campos em fase de Desenvolvimento e Producéo por Operador (2011)
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Gréfico 2.3 — Blocos em Exploracéo por Operador (2011)

Offshore

Petrobras

OGX

Repsol

Statoil

Perenco Brasil
Karoon Petréleo e Gas
Devon

Sonangol Starfish
MNorse Energy
Shell

ONGC

Maersk

Anadarko

Outros

=]

50

= Em Exploragao

100

150

Onshore

Petrobras
PetraEnergia
HRT O&G
Alvorada

OGX

Imetame

Shell

Ral Engenharia
Petrosynergy
Cowan Petroleo e Gas
Vipetro

Silver Marlin
Outros

=]

20

= Em Exploragao

40

60

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Anuério Estatistico da ANP 2011



43

Os gréficos 2.2 e 2.3 demonstram a divisdo dos blocos e campos de petréleo pelas
operadoras em 2011, apos 10 rodadas de licitagio de blocos pela ANP. E f&cil notar a

concentracdo das areas sob operacao da estatal, tanto onshore, quanto offshore.

Os anos que se seguem a abertura do mercado séo marcados pela intensificagcdo dos
investimentos na exploragéo offshore, onde estéo localizadas as maiores reservas de petroleo e

gas do territorio brasileiro, e no sentido dainternacionalizacdo das atividades da empresa.

Na segunda metade dos anos 1990, a Petrobras direcionou suas estratégias de
internacionalizacdo para o cone sul, notadamente Argentina e Bolivia. No ano de 1997
iniciou-se a construcdo do gasoduto Brasil-Bolivia, ligando Santa Cruz de la Sierra a
Campinas. Este investimento permitiria que a Petrobras aumentasse a participagdo do gas
natural na matriz energética brasileira. No final dos anos 1990, uma iniciativa junto a Repsol,
gue atuava na Argentina desde sua fusdo com a YPF, permitiu que a Petrobras passasse a
operar 700 postos de servico, aém de uma refinaria no pais vizinho. A acdo mais importante
para a consolidacéo da Petrobras como grande player do mercado sul-americano foi a compra
da Pérez Companc, em 2002, logo ap0s 0 estouro da crise argentina. A empresa atuava nos
segmentos de exploragéo e producdo, refino, distribuicdo e petroquimica, e tinha negocios na

Argentina, Venezuela, Equador e Peru.

Para obter sucesso na estratégia de expansdo da exploracdo offshore, a Petrobras busca
0 desenvolvimento de novas tecnologias, que permitem a redugdo dos custos de exploracéo
em aguas cada vez mais profundas. O resultado destes esforcos foram éxitos continuos nas
campanhas exploratérias de grande profundidade. Em abril de 2006, ap0s o inicio da
producdo na plataforma Petrobras 50, no Campo de Albacora Leste, o governo brasileiro
chegou a anunciar a auto-suficiéncia de Petroleo do pais, j& que a capacidade de producdo dos

campos brasileiros passava a se aproximar da previsao de consumo interna.

O éxito mais marcante, porém, foi a descoberta de reservas de petrdleo gigantes no
campo de Tupi, em novembro de 2007. A area perfurada localiza-se em rochas abaixo de
grandes camadas de sal existentes no subsolo marinho. Esta descoberta confirmou a existéncia
de reservas de petréleo, na érea que, entdo, ficou convencionada a se chamar de pré-sal. Ainda
ndo se sabe ao certo o volume total de petrdleo contido nas reservas do pré-sal em toda a costa
brasileira, mas as descobertas feitas ndo deixam duvidas quanto a comercialidade destas

reservas. Somente o Campo de Tupi, estima-se, possui volumes recuperéaveis estimados entre
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5 e 8 hilhdes de barris, enquanto o campo de Guara possui algo entre 1,1 e 2 bilhdes de
barris®. Destaca-se ainda que o petrdleo extraido é de qualidade superior, mais leve, e por isso

demaior valor comercid.

* PETROBRAS. Disponivel em: http://www.petrobras.com.br/minisite/presal/pt/perguntas-respostas/. Acessado
em 17/03/2012
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CAPITULO I

ANALISE DAS ATUAIS ESTRATEGIAS E PROJETOS DE EXPANSAO
DA PETROBRAS

O objetivo do presente capitulo € analisar as atuais estratégias de expansao adotadas
pela Petrobras. Como fontes de pesguisa séo anaisados os planos de negocios da empresa
divulgados entre os anos de 2009 e 2011. O periodo € marcado pelas recentes descobertas das
grandes reservas de petréleo na camada do pré-sal. Estes eventos sdo fundamentais dentro das
iniciativas tomadas pela empresa para 0 alcance das metas de expansdo para 0S anos
seguintes.

Para a andlise pretendida, € necessario entender o atual posicionamento da Petrobras
no mercado brasileiro e mundial de petrdleo. A secdo 3.1 cumpre este objetivo. Nela, sdo
divididos os segmentos de atuacdo da empresa para 0 melhor acance desta andlise. A secéo
3.2 analisa os principais projetos de expansao da Petrobras atualmente em curso. A se¢do 3.3
procura, atravées da analise das projecoes de mercado feitas pela companhia, e da divisdo de
recursos entre as areas de negdcios e projetos analisados na secdo anterior, concluir acerca das
principais metas e restri¢des da atua estratégia de expansdo da empresa.

3.1 —Analise do posicionamento da Petrobras no mercado em 2011

Dada a extensa lista de atividades nas quais a Petrobras atua, a andlise do
posicionamento de mercado e do desempenho econdmico financeiro da empresa foi dividida
entre 0s seguintes segmentos de atuacéo: Exploracdo e Producdo, Refino, Transporte,
Distribuicdo, Petroquimica e Internacional. Cada um destes segmentos de atuacéo atende a
um mercado distinto, onde a atuagdo e o posicionamento da Petrobras sdo muito diferentes.
Cada um destes segmentos é aprofundado a seguir.
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3.1.1 — Exploragéo e Produgao

O periodo em que deteve 0 monopodlio da atividade de exploracdo e producdo no
Brasil permitiu que a Petrobras alcancasse a posi¢cdo de lider absoluta neste segmento no
Brasil. A estatal j& detinha a maior parte dos campos e blocos de exploracdo anteriormente &
promulgacdo da nova Lei do Petrdleo. ApoGs as rodadas de licitagdo da ANP, a estatal

CONServou sua posi¢ao ao arrematar amaior parte das areas licitadas.

Atualmente a empresa é operadora em 272 campos em fase de producéo, 96 campos
em fase de desenvolvimento e 172 blocos de exploragdo. Dos campos que opera’, 17 estdo
entre os 20 maiores produtores de petréleo no pais, sendo que dos 10 campos maiores
produtores de petréleo no pais, todos sdo operados pela Petrobras, conforme € possivel

verificar no gréfico 3.1.

A producdo da estatal chega a 1,9 milhdes de barris de petréleo e 64 mil Mm® de gés
natural por dia, volumes muito superiores aos das principais concorrentes. A Petrobras é
responsavel por 90% de todo o 6leo e 97% do gas natural produzidos no pais. (ANP, 2012)

As reservas de petréleo da empresa atingiram, em 2011, 15,7 bilhdes de boe em 2011,
0 que significa um indicador de reserva/producdo de 19,2 anos. (Petrobras, Relatério de
Atividades 2011)

O desempenho econémico do segmento de exploragdo e producdo na Petrobras é
altamente positivo. Em 2011 foi o segmento que gerou mais lucros para a companhia. De
acordo com a divulgagdo dos resultados do quarto trimestre de 2011, as atividades de
exploracdo e producdo geraram uma receita de vendas de R$ 124.028 milhdes, resultando em
um lucro liquido de R$ 40.575 milhdes, superior ao lucro liquido consolidado da companhia,
que foi de R$ 33.110 milhdes. Isto se explica pelo resultado negativo (prejuizo) de outros
segmentos, como o de abastecimento (correspondente ao refino e transporte).

® Em praticamente todos os campos e blocos que opera, a Petrobras é a concessiondria com maior participacgo.
Na maioria deles a Petrobras é a Unica concessionaria participante. Dos 17 blocos de maior producdo que
aparecem no grafico 3.1, apenas o campo de Lula ndo é 100% de participacdo da Petrobras. Este campo a estatal
brasileiradivide com aBG (25%) e a Petrogal (10%).



47

Gréfico 3.1 —Volume de petréleo produzido nos 20 maior es campos do Brasil em

2011
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Fonte: ANP (2012)

Tabela 3.1 — As seismaiores concessionarias do Brasil, por volume de petroleo e gas

natural em 2011°

N2 Concessiondrio Petréleo (bbl/d) Gas Natural (Mm?/d) Produgdo Total (boe/d)
1 Petrobras 1.992.876,1 64.235,52 2.396.9175

2 Shell Brasil 43.450,1 658,02 47.589,1

3 Statoil Brasil 37.797,8 67,75 382239

4 Chevron Frade 32.2339 407,52 34.797,2

5 BG Brasil 22.619,3 844,78 279330

6 Sinochem Petréleo 25.198,9 45,17 254826

Fonte: ANP (2012)

6 Representa o volume de petroleo e gas natural correspondente a cada concessiondria, ou seja, aplicados os
percentuais de participacdo de cada empresa no campo produtor.
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3.1.2—-Refino

O dominio da Petrobras sobre a industria, observado no upstream, também pode ser
sentido na atividade de refino. A Petrobras controla 12 das 16 refinarias em operacéo
atualmente no pais, aém de dividir com a iniciativa privada a participacdo na Refinaria
Riograndense, a antiga Ipiranga. Da capacidade total das refinarias brasileiras, de 332.703 m*
por dia em 2010 (Anu&io Estatistico ANP, 2011), a Petrobras controla as refinarias
responsdveis por uma capacidade de refino de 326.428 m® por dia, 0 que representa 98% do
total.

Em 2011, as refinarias da Petrobras processaram 1.862 mil bpd de carga fresca, sendo
82% provenientes de campos brasileiros. Os principais derivados produzidos pelas refinarias
brasileiras foram: Oleo Diesdl, Gasolina A, Oleo Combustivel, Gés Liquefeito de Petréleo,

Nafta e Querosene de Aviago.

Tabela 3.2 — Capacidade diaria dasrefinarias controladas pela Petrobras

Capacidade
Refinaria Municipio/Estado (em m3/dia)
Replan Paulinia (SP) 66.000
Rlam S&o Francisco do Conde (BA) 44.500
Revap S&0 José dos Campos (SP) 40.000
Reduc Dugque de Caxias (RJ) 38.500
Repar Araucéria (PR) 35.000
Refap Canoas (RS) 30.000
RPBC Cubat&o (SP) 27.000
Regap Betim (MG) 24.000
Recap Maué (SP) 8.500
Reman Manaus (AM) 7.300
Polo Guamaré Guamaré (RN) 4.328
Lubnor Fortaleza (CE) 1.300
TOTAL 326.428

Fonte: Elaboracdo prépria com base no Anuério Estatistico da ANP 2011

O segmento de abastecimento (engloba refino, transporte e comercializagéo) foi o que
gerou maiores receitas para a Petrobras no ano de 2011, totalizando R$ 198.516 milhdes. Os
altos custos, porém, derrubaram o resultado financeiro desta area de negdcios, levando-a a

fechar com um prejuizo de R$ 9.970 milhdes.
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3.1.3-Transporte

Os servicos de transporte e armazenagem de 0Oleos e derivados da Petrobras séo feitos
através de sua subsidiaria integral, a Transpetro. Criada em 1998, apés a promulgacéo da lei
9.487/97 como parte das exigéncias estabelecidas, a Transpetro € empresa lider no setor de
logistica de transporte de combustiveis e é a maior empresa de navegacéo da Ameérica Latina.

A Transpetro opera uma extensa rede de 7.179 mil km de oleodutos, 7.327 mil km de
gasodutos, com 20 terminais de armazenamento terrestres e 28 terminais aguaviarios
espal hados estrategicamente pelo pais. No ano de 2011 os terminais e oleodutos da empresa
movimentaram 747 milhdes de m® de petréleo, derivados e biocombustiveis, e 51,3 milhdes
de m*/dia de gés natural. Os terminais de armazenamento da Transpetro si0 0s Unicos no
Brasil com instaagdes para armazenamento de petrOleo bruto e tém capacidade de
armazenamento de aproximadamente 5,4 milhdes de m® de 6leo, e 4,3 milhdes de m® de

derivados e biocombustiveis.

Grafico 3.2 —Mapa de Dutos e Terminais Operados pela Transpetro

BRASIL =

Santa Cataring

Fonte: TRANSPETRO (Website Oficial)
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A transpetro ainda possui 56 embarcacfes que atuam no transporte maritimo. Os
navios podem atuar no transporte do 6leo cru entre as plataformas de producéo e os terminais
aquaviarios, no transporte de produtos derivados entre as refinarias ligadas a terminais
aquaviarios e portos da costa brasileira, dém de importar e exportar 6leo e derivados. Em

2011, 44,2 milhdes de tonel adas de petrdleo e derivados foram transportados por navio.

A receita de vendas da Transpetro, que nas demonstracdes financeiras da Petrobras
S.A aparecem consolidadas dentro do segmento de abastecimento, foi de R$ 4.255 milhdes

em 2010. O lucro liguido da Transpetro no mesmo ano foi de R$ 548 milhdes.

Tabela 3.3 — Terminais de ar mazenamento da Transpetro

Tipo, local e operador  (Unidade da Federagdo) Himero |Capacidade nominal (m?)
de Petrélen Derivados e
tanques etanol GLP Total

Terminal Aquaviario 326 3.983.479 2302738  231.723 6.517.937
SHo Sebastido (SP) - Almirante Barroso 365 1.585.345 426 326 - 2.011.87
Angra dos Reis (RJ) - lha Grande 14 2870.000 66.200 - §938.200
Tramandai (RS) - Tedut 16 505.000 192158 - T701.158
Madre de Deus (BA) 47 - 504.079 52811 556.690
Sdo Francisco do Sul (SC) T 455 622 - - 466.622
Santos (SP) 28 - 263.134 g3.002 345.136
Guamare (RN} 10 180142 21.453 - 211.585
Qutros Terminais Aguaviarics da Transpetro 170 352.370 725384 95.110 1.187.864
Terminal Terrestre 270 1.437.273 2.027.051 75,717 3.540.041
Guararema (SP) 17 420918 550.046 - 1.070.964
Dugue de Caxias (RJ) - Campos Elizios 10 433.928 638.364 - 552282
Cabilnas (R} 12 485.198 - 4770 480.958
Utinga (SP) 19 - 222.582 - 222582
Barueri (SP) 25 - 199.978 5.571 209.549
Outros Terminais Terrestres da Transpetro 187 47 225 236.071 61.376 5994 576
TOTAL 596 5.420.752 4.329.786 307.440 10.057.978

Fonte: Elaboracéo prépria com base no Anuério Estatistico da ANP 2011

3.1.4 —Distribuicao

A dtividade de distribuicdo da Petrobrés é realizada através da subsidiéria Petrobras
Distribuidora S.A. Este € o segmento com maior concorréncia entre as atividades da cadeia de
petréleo no Brasil, devido ao fato de esta atividade jamais ter sido declarada de monopdlio da

Unido. Durante a maior parte da histéria da industria brasileira de petroleo, esta etapa esteve
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dominada por empresas privadas, algumas delas representantes brasileiras das majors
internacionais. Por este motivo, diferente das etapas anteriores abordadas, ndo € possivel
verificar um distanciamento t&o grande da Petrobras sobre as empresas concorrentes. Ainda
assim a Petrobras é lider de mercado na distribuicdo de praticamente todos os principais

derivados de petréleo no Brasil, gracas as vantagens decorrentes daintegragéo vertical.

Os principais produtos comercializados pelas distribuidoras no Brasil séo: 0 6leo
diesel, a gasolina C (que € a gasolina A da refinaria adicionada ao acool anidro), o acool
hidratado, o gés liquefeito de petrdleo (ou GLP, o gés de botij&o), o querosene de aviagdo e 0

6leo combustivel.

Tabela 3.5 — Participacéo das distribuidor as nas vendas dos principais produtos

Diesel Part. Gasolina C Part. Alcool Hidratado Part.
Petrobras 40 5% Petrobras 29 7% Petrobras 212%
Ipiranga 22.48% Ipiranga 19,6% |piranga 16,5%
Shell 9, 7% Shell 1,2% Shell 13,2%
Cosan 5.8% Cosan 6, 7% Cosan 5,1%
Alesat 3,0% Alesat 5,8% Petronowva 3,6%
Sabba (Controlada da Shelly 1,5% Total (Distribuidora) 1,7% Brasil Oil 25%
Total (Distribuidora) 1,3% Roval Fic 1,6% Alesat 2.2%
Outras distribuidoras 15,8% Outras distribuidoras 23,8% Outras distribuidoras 35, 7%
Oleo Combustivel Part. Querosene de Aviagdo Part. GLP Part.
Petrobras 79,6% Petrobras 60,7% Ultragaz 23%
Ipiranga 5,8% Shell 37,0% Liguigds (Petrobras) 22%
Shell 13,0% BP 2.3% SHV Gas Brasil 22%
Cosan 0,8% Macional Gas 19%
Outras distribuidoras 0,8% Copagaz 7%
Outras distribuidoras 5%

Fonte: Elaboracdo prépria com base no Anuério Estatistico da ANP 2011

A tabela 3.5 demonstra o market-share de cada distribuidora nas vendas dos principais
produtos comercializados. Como é possivel observar, a Petrobras é lider nas vendas de 6leo
diesel, gasolina C, acool hidratado, 6leo combustivel e querosene de aviacéo. A lideranca da
Petrobras s6 ndo € percebida na venda de gas liquefeito de petrdleo, onde a Liquigas,
subsidiéria da estatal, aparece na segunda colocagdo. Isto se explica, em parte, pelo fato de a
entrada da empresa neste segmento de vendas ter sido relativamente recente. A Liquigés sO
foi fundada em 2004.
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As vendas de diesel, gasolina e dcool hidratado sdo feitas, principamente, para o
vargo, que sd0 0s postos de servico espahados pelo pais. Os postos de servico sdo
revendedores, que podem ostentar a marca de sua distribuidora, caso assinem um contrato de
exclusividade de fornecimento. Neste mercado a marca é chamada de bandeira. A bandeira
Petrobras é a mais utilizada pelos postos de combustiveis no Brasil, com 19,9% do total.

Gréfico 3.3 — Distribuicéo percentual dos postosrevendedores por bandeira
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Fonte: Anuério Estatistico da ANP 2011

Em 2011 a Petrobras Distribuidora chegou & marca de 49.100 mil m* de combustiveis
comercializados. O segmento de distribuicdo gerou para a Petrobras uma receita de vendas
total de R$ 73.633 milhdes no ano de 2011, sendo a 3?2 atividade que mais gerou receitas para
a companhia, atrés apenas da exploragdo e producéo e do abastecimento. Os altos custos e
despesas do segmento, explicado pelas margens pequenas derivadas da grande
competitividade, fazem com que o lucro liquido desta érea de negdcio néo seja téo alto. Em
2011 o lucro liquido do segmento de distribuicdo foi de R$ 1.175 milhdes, o que representa
apenas 3,5% do lucro liquido consolidado da companhia, de R$ 33.110 milhdes.
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3.1.5—Petroquimica

Até o inicio de 2012, a atuacéo da Petrobras na industria petroguimica ocorria através
de sua subsidiaria integral, a Petrobras Quimica S.A. Em 27 de janeiro de 2012, a Petroquisa
foi incorporada a Petrobras. A Petroquisa, por sua vez, detinha participagdes em diversos
empreendimentos da industria petroquimica brasileira. Estas participacfes, a partir de entéo,
passaram a ser investimento direto da holding Petrobras. O principal investimento da
Petrobras na industria petroquimica € participacdo na Braskem, de controle do grupo

econdmico Odebrecht. A Petrobras possui participacéo minoritéria neste empreendimento.

A Braskem é a maior empresa de petroquimica da América Latina. Possui operacoes
no Brasil, Argentina, Chile, Peru, Coldmbia, Venezuela, México, Estados Unidos, Holanda,
Alemanha e Singapura. No Brasil, opera 28 unidades industriais, com producdo focada em
polipropileno, polietileno e policloreto de vinila, além de diversos produtos quimicos e
petroguimicos utilizados pelos variados segmentos da industria. A receita de vendas da
empresa foi de R$ 33.176 milhdes em 2011 e R$ 25.495 milhSes em 2010, gerando um
prejuizo de R$ 516 milhdes em 2011 e um lucro liquido de R$ 1.889 milhdes em 2010.

3.1.6 — Internacional

A Petrobras atualmente possui operacfes em 24 paises, além do Brasil. A maior parte
das atividades internacionais da companhia estd no segmento de exploragdo e producéo,
notadamente nas Américas do Sul e do Norte, e na Africa. O segmento de distribuicéo

também é muito forte na Américado Sul.

As reservas provadas em éareas localizadas no exterior somam 706 milhGes de boe,
localizadas principalmente no Golfo do México, na Nigéria e em Angola. A producdo nas
Américas totalizou 89,7 mil bpd de éleo e 16,5 milhdes de m*/dia de gés natural em 2011. Na
Costa Oeste da Africa, a producdo soma 57,8 mil bpd de dleo. No segmento de refino, a
Petrobras conta com 3 refinarias no exterior: 1 em Bahia Blanca, na Argentina, 1 em
Pasadena, nos Estados Unidos e 1 nailha de Okinawa, no Japdo. A capacidade total instalada
das refinarias localizadas no exterior € aproximadamente 230 mil bpd. No segmento de
distribuicdo a Petrobras conta com mais de 800 postos de servico em todo o continente

americano.
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Tabela 3.6 — Atividades inter nacionais da Petrobras, por pais e &rea de negdcio

Exploragio] Gas& Refino | Distribuigo |
& Produgac] Energia | Petroguimica | Comercializagio

Escritorios

Cceania
Austrilia
Mova Zelandia

Fonte: PETROBRAS. Relatério de Atividades 2011

3.2 - 0OsInvestimentos em Curso

A secdo 3.3 tem como objetivo apresentar e discutir os principais projetos da empresa
atualmente em curso. A ordem das areas discutidas segue 0 montante de investimento
previsto, do maior para o0 menor. O segmento de exploragéo e producdo € 0 que recebera os

mai ores investimentos da empresa, por iSso € 0 primeiro a ser abordado.
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3.2.1-0OsPrincipais Projetos em Exploracgao e Producédo

Principal segmento dentro da atual estratégia da Petrobras, a area de E& P concentra
US$ 127,5 bilhdes dos US$ 224,7 bilhdes incluidos no plano de negdcios 2011 — 2015.
Destes, US$ 53,4 bilhdes se destinam ao pré-sal e US$ 64,3 bilhdes ao pos-sal.

As metas da Petrobras para este segmento séo ambiciosas. espera-se elevar a producdo
de petréleo no Brasil de 2.004 mil bpd/dia em 2010 para 4.910 mil bpd/dia em 2020. Isto
representa um crescimento de 145% em 10 anos. Este crescimento esta sustentado, sobretudo,
na expansado da producédo em campos na camada do pré-sal. A participacdo deste na producéo
total iria de 2% em 2011 para 40,5% em 2020. O grafico 3.4 mostra as previsdes da empresa

para a expansdo da producéo até 2020.

Historicamente, os campos de petréleo mais ricos do Brasil estdo localizados offshore,
e em aguas profundas. Neste sentido as regides estratégicas dentro da expansdo da producédo

de petroleo da Petrobras séo as bacias de Campos, do Espirito Santo e de Santos.

Gréfico 3.4 — Producao de Petrdleo e Géas estimada até 2020

+ 35 Sistemas
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Fonte: PETROBRAS. Plano de Negdcios 2011 — 2015



56

A Bacia de Campos é a bacia mais produtiva de petréleo e gas no Brasil, tanto em
reservas provadas quanto em produgdes anuais. Atualmente esta bacia recebe nove projetos de
grande porte, voltados, predominantemente, para a producéo de campos em aguas profundas,
sS40 estes: os modulos 3 e 4 de Roncador, Papa-Terra, fase 2 de Jubarte e as reservas de pré-sal
de BaleiaAzul. A tabela 3.7 mostra a capacidade de producdo de petréleo e a expectativa para
0 inicio da producdo dos principais projetos de desenvol vimento na Bacia de Campos.

Tabela 3.7 - Principais Projetos de Desenvolvimento na Bacia de Campos

Capacidade de

Produgdo de  Inicio da
Campo Petroalec (bpd) Produgdo
Roencador - Madulo 3 180.000 2012
Roncador - Madulo 4 180.000 2013
Papa-Terra - Madulo 2 150.000 2013
Balzia Azul 1820.000 2013

Fonte: Elaboracéo prépria com base no Relatério Anual 2011 da Petrobras emitido a SEC

A Bacia de Santos € uma das areas de exploracdo mais promissoras do Brasil. Os
principais projetos de campos na camada do pré-sal estdo localizados nesta regido, dentre eles
0 campo de Tupi (posteriormente batizado Campo de Lula), que iniciou sua producdo em
2009, e os seis blocos cedidos pela Unido a estatal através do Contrato de Concessdo. A
Petrobras tem feito esforgos para aumentar sua capacidade de producdo nesta bacia. Os
principais projetos de desenvolvimento atualmente em curso na Bacia de Santos sdo: o Piloto
de Guara, o Piloto de Lula Nordeste, Guara modulo 2 e Cernambi modulo 1. A capacidade de
producdo e a expectativa para o inicio da producdo destes projetos principais estdo
demonstradas na tabela 3.8.

A atividade de exploracdo e producdo exige a disponibilidade de certos recursos
fundamentais. O crescimento da producdo de petréleo no Brasil nos préximos anos,
promovido pela Petrobras, gera uma demanda por uma série de equipamentos, como sondas

de perfuracdo para altas profundidades, barcos de apoio e plataformas de producdo. Desta
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maneira, a empresa tem a necessidade de promover o aumento da disponibilidade destes

recursos, para que as areas e volumes de producdo pretendidos possam ser atingidos.

Tabela 3.8 - Principais Proj etos de Desenvolvimento na Bacia de Santos

Capacidade de Capacidade de

Produgdo de  Produgdo de  Inicio da
Campo Petraleo (bpd)  Gas (mefid)  Produgdo
Pilote de Guara 120.000 T8.573 2013
Filoto de Lula Mordests 120.000 176.573 2013
Guara - Moduln 2 150.000 211.824 2014
Cernambi - Madulo 1 150.000 211.824 2014

Fonte: Elaboracéo prépria com base no Relatério Anual 2011 da Petrobras emitido a SEC.

A fdta de fornecimento de sondas para perfuragdes em grandes profundidades era
sentida pela empresa em 2008, quando apenas trés sondas operavam com capacidade para
perfuracdo em aguas com profundidade maior do que 2.000 metros. Através da estimulacéo
da construcdo de novas sondas, a empresa espera dispor de 26 novas sondas até 2013, e 53 até
2020. Para isto, estdo sendo assinados contratos de longo prazo com as empresas de

perfuracdo contratadas.

A empresa também assinou contratos para a construcdo de oito FPSOs’ para serem
utilizados na &ea do pré-sa. As oito unidades serdo feitas de maneira padronizada. A
Petrobras espera aumentar a simplificacéo dos equipamentos, acelerar a construcéo, e obter

ganhos de escala para minimizar gastos.

3.2.2-0sPrincipais Projetos em Refino

Estéo previstos para quinquénio 2011 — 2015, um tota de US$ 70,6 bilhdes de
investimentos em RTC (Refino, Transporte e Comerciaizacdo). Aproximadamente 50%
destes investimentos estéo destinados a ampliagéo do parque de refino da empresa, e 23,9%

" Navios utilizados para a producdo e armazenamento de petr6leo em locais onde é inviavel aligacdo com a
costa através de gasodutos ou oleodutos. Do inglés Floating Production Sorage Offloading.
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estdo previstos em melhorias das operagdes, para melhor atendimento as demandas do
mercado interno.

O investimento na expansdo da capacidade de refino € estratégico para que a empresa
tenha condicdes de atender a crescente demanda interna. Atualmente o mercado brasileiro ja
demanda mais derivados do que as refinarias do pais sdo capazes de produzir. Alguns
produtos precisam ser importados para que se possa atender a demanda interna. O 6leo diesel

€ um exemplo de derivado cuja demanda € superior a capacidade de refino no Brasil.

Outro fator condicionante é o fato de o petréleo produzido no Brasil ser mais pesado
do que o dleo para as quais as refinarias nacionais estéo preparadas para refinar. A maioria
das refinarias no pais foram construidas no periodo em que o Brasil eraum importador liquido
de petréleo, quando a producdo nacional ainda era pouco representativa. Por isso, estas foram
preparadas para operar com um 6leo importado, mais leve e mais simples de refinar. A grande
expansdo da producdo nacional de petréleo entre os anos 1980 e 2000 ocorreu, ndo
coincidentemente, em um periodo em que ndo foram feitos maiores investimentos em
refinarias®. Como o petréleo brasileiro é mais pesado, as refinarias nacionais ndo tém
capacidade para refinar todo o dleo naciond. Isto faz com que o pais tenha que importar éleo
leve, mais caro, e exportar o excedente da producéo de 6leo pesado, que é mais barato. Os
projetos de expansdo do parque de refino brasileiro também tém como objetivo readequar as

unidades para operar com o 6leo nacional.

Adicionamente, existe a necessidade se de aterar a distribuicdo da producéo das
refinarias brasileiras entre os principais derivados. O objetivo € aumentar a participagdo de

diesel e querosene de aviagao e reduzir a participacéo das gasolinas e 6leos combustiveis.

No momento, a Petrobras investe em quatro grandes projetos de refinarias para atender
a estes objetivos de expansdo. Duas delas estédo em fase de construgdo, com o inicio da
operagdo previsto para 2013 e 2014. S&o elas a Refinaria Abreu e Lima, em Pernambuco e o

Complexo Petroguimico do Rio de Janeiro (Comperj).

A refinaria Abreu e Lima, inicialmente um projeto conjunto da Petrobras com a estatal
venezuelana PDVSA, estd sendo construida em Suape, Pernambuco. Foi projetada para

8 Este fato est& total mente relacionado & atratividade dos investimentos em exploracéo e producéo em
comparagdo aos investimentos em refinarias, de acordo com o patamar dos precos do petréleo, conforme
discutido na pagina 23.
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processar 230 mil bpd de 6leo pesado por dia, e estara voltada, primordialmente, para
producéo de diesel, mas também devera produzir GLP, nafta, 6leo combustivel maritimo e

coque. Atualmente o inicio de suas atividades esta previsto parajunho de 2013.

Grafico 3.5 - Projegdes de producéo, refino e demanda no Brasil (2009-2020)
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Fonte: PETROBRAS. Plano de Negdécios 2011 — 2015

O Complexo Petroguimico do Rio de Janeiro — Comperj sera um complexo integrado
de refino e petroquimicos. Teve sua construcdo iniciada em 2010, no municipio fluminense de
Itaborai. Depois de concluidas todas as fases, a operacdo de refino devera ter uma capacidade
para 330 mil bpd por dia. A refinaria produziradiesel, GLP, querosene de aviacdo, nafta, 6leo
combustivel e cogue. Sua integragdo com a petroquimica permitira expandir a oferta de
matéria-prima a industria petroquimica nacional. O inicio da operacdo esti previsto para
2014.

Além da refinaria Abreu e Lima e do Comperj, a Petrobras planga a construcéo de
outras duas refinarias, ambas localizadas no nordeste brasileiro. Batizadas Premium 1 e

Premium 2, as duas refinarias estardo voltadas para a producdo de derivados de elevada
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qualidade e baixo teor de enxofre, sobretudo diesel, a partir do processamento de petréleo
pesado. A refinaria Premium 1 sera construida em Bacabeira, no Maranhdo, e devera ter,
depois de concluidas todas as fases, capacidade para processar até 600 mil bpd de petroleo. O
inicio de sua operacéo foi postergado no ultimo plano de negdcios da Petrobras, de 2014 para
2016. A refinaria Premium 2 seré construida em Caucaia, no Ceard, e devera ter capacidade
para produzir 300 mil bpd por dia, com inicio da operacdo previsto para 2017.

3.2.3 - Projetos em Petroquimica

Para o quinquénio 2011 — 2015 sdo projetados investimentos de um total de R$ 3,8
bilhGes no setor petroquimico. Este montante sera utilizado para o desenvolvimento dos
projetos de ampliacdo de petroquimicos no Brasil. Além do Comperj, mencionado
anteriormente, também estd em curso o projeto do Pdélo Petroquimico de Suape, em
Pernambuco. Este complexo devera produzir, principamente, acido tereftalico purificado
(PTA) eresinatereftalato de polietileno (PET) e filamentos téxteis de poliéster e polimero.

O principal meio de atuacdo da Petrobras no segmento de petroguimica, porém, sdo as
participagdes societarias no capital da Braskem, maior empresa de petroguimicos do Brasil. A
Braskem tem expandido suas atividades através de investimentos dentro e fora do Brasil. No
ano de 2011, a Braskem adquiriu duas unidades de producdo de polipropileno nos Estados
Unidos e duas na Alemanha. No México, esta sendo construido, com 35% de participacéo da
Braskem, um complexo industria para a producdo de polietileno. Além disso, a Braskem
obteve junto a0 BNDES um crédito de R$ 2,46 bilhdes para apoiar projetos de investimento

da empresaem Alagoas, Bahia, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.

3.3-0OsPlanos da Petrobras

Através de uma andlise dos planos de negdcios para 0S proximos quinguénios,
divulgados pela Petrobras em seu website oficial, € possivel verificar as diregdes no processo
de expansdo que a estatal plangja para o futuro proximo. A leitura que a empresa faz das
condicdes de mercado, de suas capacidades tecnol dgicas, e as metas que devem ser cumpridas
para que os principais objetivos de crescimento sgam acancados estdo refletidos em seu

plangjamento estratégico. Atualmente, os maiores esforgos da empresa estéo relacionados a
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expansdo de sua capacidade de producdo, aproveitando as recentes descobertas nas éreas do
pré-sal, e de refino, cuja capacidade instalada deve ser ampliada, para se preparar para 0

crescimento do mercado doméstico e reduzir a necessidade de importacdes de 6leo bruto.

Nesta secdo, analisamos as projecdes de expansdo de producdo e vendas da
companhia, suas metas, e a diregdo de seu plano de investimentos através de uma leitura dos

planos de negdcios da empresa mais recentes.

3.3.1 — Projecdes de vendas e de mer cado

As projegdes apresentadas nos ultimos planos de negdcios da empresa estimam que,
para o futuro, a maior parte do crescimento da demanda por derivados vira de paises em
desenvolvimento. Além do préprio, Brasil, a india e a especiamente a China, todos estes
integrantes do grupo chamado “BRICS” °, devem ser os principais responséveis pelo aumento
da demanda de petréleo no futuro. Tanto india quanto China sio importadores liquidos de
petréleo. Em contrapartida, os paises desenvolvidos como Estados Unidos, Franga, Alemanha,
Italia, Reino Unido e Japdo, devem apresentar queda no consumo de petréleo. Uma analise do
consumo de petréleo per capita entre os anos 1980 e 2009, demonstrado no grafico 3.6,
mostra que, enquanto nos paises desenvolvidos mencionados, 0 movimento observado no

periodo foi de queda, nos BRICS o movimento foi o oposto.

Com a descoberta das grandes reservas na area do pré-sal, as estratégias da Petrobras
passaram a se concentrar ainda mais no aumento da producdo de petréleo. O objetivo da
expansdo € vender o 6leo para atender o aumento da demanda nos paises em desenvolvimento
que parece se projetar para 0s proximos anos. O grafico 3.7 permite chegar a mesma
conclusdo alcancada na andlise feita na secéo 1.4. O aumento da demanda ser& impulsionado

pela Chinaeindia

O Brasil também serd responsavel por parte deste aumento na demanda, porém
ressalta-se que o aumento esperado da producéo brasileira € maior do que o crescimento da
demanda por derivados no pais, de acordo com as estimativas da empresa. Enquanto em 2010
a producdo de petroleo era de 2.004 mil bpd, préximo da demanda interna por derivados de

° Siglapara Brasil Russia, india, China, e mais recentemente, Africado Sul (South Africa, em inglés)
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petréleo, com 2.147 mil bpd, a producéo estimada para 2020 € de 4.910 mil bpd, frente a um
consumo estimado em algo entre 3.095 mil e 3.327 mil bpd.

Graficos 3.6 e 3.7 — Consumo de Petr6leo per Capita (1980-2009) e Variacao da
Demanda por Petroleo (2009 — 2030)
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O objetivo da companhia é, portanto, aumentar as vendas através da exportagdo do
0leo que passara a ser produzido no pais. Isto fica claro através do gréfico 3.8, que demonstra
a expectativa de aumento no volume de vendas da empresa para 0s proximos anos. O volume
de dleo exportado sairia de 699 mil bpd/dia em 2010 para 2.317 mil bpd/dia em 2020, um
aumento de 231%, muito superior a0 aumento das vendas de todas as demais categorias de
vendas.

Este aumento das exportacfes serd, basicamente, de petroleo bruto, em vez de petréleo
refinado. Podem-se destacar dois fatores como condicionantes para esta estratégia: primeiro,

as margens de lucro da exportacdo de petroleo bruto tém sido superiores as margens das
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vendas de derivados refinados, isto, dentre outros fatores, porque o custo do transporte de
derivados é muito superior ao custo do transporte de petrdleo bruto, especialmente em longas
distancias. Segundo, a atual capacidade instalada das refinarias brasileiras ndo permite um
aumento tdo grande no volume total refinado. Na realidade, a capacidade de refino no Brasil

sequer é suficiente para atender a propria demanda interna por derivados.

Gréfico 3.8 — Projegéo do aumento do volume de vendas (mil barris/dia)
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Fonte: PETROBRAS. Plano de Negécios 2011 — 2015

Esta defasagem da capacidade instalada das refinarias, tém imposto a Petrobras a
necessidade de importar grandes volumes de derivados ja refinados, 0 que representa um alto
custo e um claro desperdicio das vantagens obtidas com a integracéo vertical. Esta é, por sua
vez, a segunda estratégia mais importante do atual plano de expansdo das atividades da

companhia.
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As atuais perspectivas para a demanda por derivados no Brasil nos proximos anos
apontam para um crescimento, cuja caracteristica principal € o rearranjo da distribuicéo entre
0s principais derivados. Aumentam as participacdes dos derivados médios, como o diesel e o
querosene de aviacdo, enquanto cai a participacéo da gasolina e do 6leo combustivel. Diante
de uma utilizagdo média de 92% da capacidade das refinarias, o investimento em novas
instalacBes se faz necessério, para que o parque de refino brasileiro sgja capaz de atender ao
aumento da demanda interna e a nova distribuicdo de participacéo entre os derivados

consumidos no pais.

3.3.2 -0 Plano de I nvestimentos e sua Distribuicdo entre as Ar eas de Negocios

Para que a Petrobras atinja seus objetivos de expansdo da producéo de petroleo, nos
campos do pré-sal, e de expansdo de seu parque de refino, estdo sendo feitos vultosos
investimentos nestes dois segmentos da companhia. Os planos de negécios quinquenais da
Petrobras apresentam a composi¢ao dos investimentos em curso, assim como sua distribuicéo
entre as diferentes areas de negécio da empresa. A evolucdo desta composicdo de
investimentos também permite uma andlise a respeito das mudancas e prioridades dos
horizontes da estatal .

Os planos de negocios quinquenais da Petrobras divulgados entre 2008 e 2011
apresentaram crescentes dispéndios nos investimentos em projetos de expansdo de sua infra
estrutura e logistica. De um total de US$ 112,24 bilhdes previstos para o quingquenio 2008 —
2012, para US$ 174,4 bilhdes para os anos entre 2009 e 2013, US$ 224 bilhdes para o
quinquenio 2010 — 2014, até US$ 224,7 bilhdes no quinguenio 2011 — 2015.

A distribuicdo destes investimentos entre as areas de negécios da empresa esta em
linha com as perspectivas apontadas na subsecéo anterior: os dois segmentos que concentram
amaior parte destes investimentos sdo E&P e RTC (refino, transporte e comercializacéo). Os
gastos com os projetos de exploracéo e producdo concentraram, em todos os anos analisados,
mais de 50% do total de investimentos previstos, enquanto o segmento de abastecimento
apresentou uma participacéo média nos investimentos da empresa em torno de 30%.

A evolucdo desta distribuicdo de investimentos, contudo, apresentou variagoes.

Enquanto o segmento de exploragéo e producéo apresentou aumentos constantes ano a ano, 0s
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demais segmentos, em especia abastecimento e gés e energia, tiveram uma reducdo para o
quinquénio 2011 — 2015 em comparagdo com o quinguénio 2010 — 2014. Isto apos aumentos
consecutivos nos planos de negdcios anteriores. Esta reducdo dos investimentos em outros
segmentos, favorecendo E& P, reflete a prioridade dada pela Petrobras a esta area. O plano de
negécios de 2011 - 2015 foi o primeiro a apresentar um programa de desinvestimentos'™, no
montante de US$ 13,6 bilhdes, além de mudangas de escopo e cronogramas em aguns
projetos anteriormente previstos, visando uma maior eficiéncia na gestdo dos ativos da
Companhia. Ao mesmo tempo, 0 novo plano de investimentos previu o investimento de US$

32,1 bilhdes em novos projetos, dos quais 87% sdo direcionados a E& P.

Gréfico 3.9 — Evolugéo dos I nvestimentos por Area de Negdcio (2008 — 2011)

Evolucédo dos Investimentos por Area de Negocio (em US$ Bilhdes)
2011 - ] B Corporativo, Distribuicdo
2015 [ ’ 121.5 e Biocombustiveis
Petroquimica
2010 -
20 0 R 188
B 53s e Energia
2009 - J
2008 -
2012 o i 65.1 E&P

Fonte: Elaboragéo propria com base nos planos de negdcios da Petrobras

Do total de US$ 127,5 bilhGes previstos para 0 segmento de exploragéo e producéo,
US$ 53,4 bilhdes se destinam ao pré-sa e US$ 64,3 bilhdes ao pds-sal. Deste total, 65% est4
destinado ao desenvolvimento da producéo em areas descobertas, contra 18% em exploragdo
e 17% em infraestrutura. Do total de investimentos em RTC, aproximadamente 50% esta
destinado a ampliacéo do parque de refino da empresa, e 23,9% esta previsto em melhorias
das operacoes, para melhor atendimento ao mercado interno.

19 O montante de desinvestimentos refere-se a projetos estavam presentes em planos de negécios anteriores, mas
foram excluidos do plano de negécios 2011 — 2015. Fora deste montante de US$ 13,6 hilhdes, ainda houve
alguns projetos que, sem serem excluidos, tiveram seus cronogramas alterados, para permitir a alocacdo de
certos montantes em proj etos de necessidade mais imediata.
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O abandono de aguns projetos feito pela Petrobras em algumas éreas no plano de
negocios 2011 — 2015 é reflexo do esforgo de financiamento do investimento necessario para
a expansdo da producdo, objetivo prioritario da empresa, que tem a ambiciosa meta de dobrar
seu volume de reservas provadas até 2020. Os gastos necessarios ao aumento da producéo de
petréleo sdo sabidamente muito altos. Os planos de investimento da empresa indicam ainda,

gue as previsoes de gastos no segmento de exploragdo e producdo vém aumentando ano a ano.

A necessidade de recursos para pdr em prética estes planos de investimentos levou a
empresa a buscar meios de financiamento. Em 2009, o indice de endividamento da empresa
estava em 48%"*, muito alto para que a mesma procurasse a obtencdo de novas dividas com

terceiros. Este foi um dos principais motivos por tras da capitalizacdo ocorrida em 2010.

3.3.3 - AsEstratégias de Financiamento Adotadas

O aumento dos investimentos projetados pela Petrobras no plano de negdcios 2008 —
2012 para o plano de 2010 — 2014 foi de US$ 111,6 bilhdes, 0 que representa um crescimento
de 99%. Diante de uma projecéo de fluxo de caixa de apenas US$ 155 bilhbes para o
quinquénio 2010 — 2014, a forma encontrada pela empresa para obter 0s recursos necessarios
a execucdo de seus projetos, sem aumentar o indice de endividamento da companhia, foi
promover um enorme aumento do capital proprio. Esta capitalizacéo foi feita através da
emissdo de novas agdes ao publico e do recebimento de aportes de seu acionista majoritério, a

Unido.

A capitalizagdo de 2010 somou R$ 120,2 bilhdes aos recursos proprios da Companhia,
naguela que ficou conhecida como a maior oferta publica de agdes jarealizada no mundo. Do
total de R$ 120,2 bilhdes capitalizados, porém, apenas R$ 52,4 bilhdes foram aportados em
forma de caixa e equivalentes. A maior parcela, R$ 67,8 bilhdes foi recebida da Unido por
meio de Letras Financeiras do Tesouro, imediatamente utilizadas para o pagamento de parte
da agquisicéo do direito de exercer atividades de exploragdo e producéo nos em blocos nas

areas do pré-sal, através do contrato de Cessdo Onerosa.

1 O indice de endivi damento corresponde 2o total do volume de recursos de terceiros sobre o total de origens de
recursos da empresa. Indice obtido através da relaco entre passivo e patrimdnio liquido apresentado nas
demonstrages financeiras de 2009.
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A reducdo dos investimentos plangjados em algumas &reas da companhia permite
concluir que a capitalizacdo realizada em 2010 n&o foi plenamente suficiente para dispor o
montante de recursos necessarios para a Petrobras executar todos os seus dispendiosos
projetos. O plano de negocios 2011 — 2015, tem como premissa a néo realizacdo de novas
capitalizagdes e a manutencdo da classificagdo do grau de investimento da companhia, que s6
é possivel sem um nivel de endividamento muito ato. Este cenério indica a existéncia de um
claro desafio para a companhia, que tera que controlar custos e despesas, e talvez precise se
desfazer de alguns projetos menos rentaveis, para ter sucesso em sua estratégia de expansdo

que prioriza o aumento da capacidade de producdo de petrdleo nos proximos anos.

Para 0 quinquénio 2011 — 2015, o plano de negdécios da empresa projeta que os US$
2247 bilhdes previstos no plano de investimentos, terdo como fonte entre US$ 125 e US$ 148
bilhdes do fluxo de caixa operacional, e entre US$ 67 e US$ 91,4 bilhdes provenientes de
contratacdo de empréstimos e financiamentos. Os desinvestimentos no valor de US$ 13,6
bilhdes serdo somados a uma utilizacgo do caixa em excesso de US$ 26,1, para que a empresa

tenha condicdes de executar seus investimentos além de amortizar as dividas contratadas.

Grafico 3.10 — Fontes e Usos do Plano de I nvestimentos 2011 — 2015 (em milhdes de

dolares)
Cenario A Cenario B
Uss 256,1 Uss 256,1 Iss 2556 USS 255,6
13,6 13,6
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26,1 26,1
Desinvestimento & Reestruturagdes
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67,0 Il Recursos de Terceiros (Divida)
[ Fluxo de Caixa Operacional (Apds Dividendos)
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Fonte: PETROBRAS. Plano de Negécios 2011 — 2015
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CONCLUSAO

O estudo permitiu observar que, diante das restricOes existentes ao crescimento da
firma, impostas por fatores como a velocidade da expansdo do mercado, as empresas da
indastria do petréleo adotam, predominantemente, algumas estratégias para superacao destes
limites. Dentre estas se destaca a integracdo vertical, importante para que a firma aproveite as
economias de escala, reduza os custos de transagdo, garanta O acesso ao0 Seu insumo
fundamental, e gerencie melhor os fatores de risco inerentes a este mercado. Estratégias de

internacionalizacdo e diversificacdo horizontal também sdo adotadas por esta industria.

A Petrobras, empresa analisada, surgiu em 1953 como resposta a um movimento
politico que demandava que o Brasil tivesse uma empresa naciona atuante na industria do
petréleo. Durante as primeiras décadas de sua existéncia, a empresa se expandiu fortemente
baseada na estratégia de integracdo vertical, facilitada pela existéncia da legislacéo que
garantia sua atuagcdo como monopolista do mercado nacional em todas as etapas iniciais da
cadeia do petrdleo. Iniciadmente, durante o periodo de baixa internacional nos precos do
petréleo, a empresa se expandiu através de um grande investimento em refinarias. A
verticalizagao a jusante foi foco de sua estratégia nos anos 1970, através de investimentos na
indUstria petroquimica e sua atuagdo no mercado de distribuicdo, cuja lideranca assumiu
rapidamente. A petroquimica também apareceu como estratégia de diversificagdo horizontal,

a0 lado da atuacéo da empresa na distribuicdo de adcool combustivel.

Apds os choques do petréleo, que dificultaram 0 acesso e aumentaram 0s precos do
insumo, a verticalizacdo enfatizada foi a verticalizagdo para trés, na etapa de exploragédo e
producdo. Nos anos 1980, gracas ao aprendizado obtido através de investimentos em pesquisa
e desenvolvimento, e através da troca de experiéncias com outras empresas, a Petrobras se
especializou na exploragdo e producdo em &guas profundas e expandiu sua producdo de
petrél eo.

A Petrobras também consolidou sua estratégia de internacionalizacdo. Nesta
estratégia, em determinado momento o foco da empresa esteve na etapa de exploracéo e
producdo, com investimentos no Oriente Médio, Africa e Estados Unidos, durante os anos
1970. Mais tarde, durante os anos 1990 e 2000, o foco passou a ser o transporte de gas, da

Bolivia, e adistribuicdo de combustiveis, na América do Sul, especialmente na Argentina.
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A descoberta das grandes reservas de petréleo na camada do pré-sal, no ano de 2007,
levaram a Petrobras a enfatizar ainda mais o aumento de sua capacidade de producéo de
petréleo como estratégia principal de seus negocios. Atuamente a empresa esta realizando
grandes investimentos em desenvolvimento de campos de producdo, e espera aumentar sua
capacidade de producdo em 145% em um periodo de 10 anos. O desenvolvimento dos campos
na camada do pré-sal é fundamental dentro desta meta. Estima-se que, em 2020, a producéo

nestas areas seja responsavel por 40% da producéo total da empresa.

Como o crescimento da capacidade produtiva estimada pela Petrobras € superior a
velocidade de crescimento da demanda por petrdleo no Brasil, a empresa espera crescer
através da expansdo de suas vendas para outros mercados. Uma analise da projecéo de vendas
da empresa mostra que o grande aumento esperado nas vendas para 2020 € nas exportacoes.
Os paises em desenvolvimento, notadamente india e China é que devem receber a maior parte
destas vendas.

Como a atividade de exploracéo e producéo € altamente dispendiosa, especia mente
em campos de &guas profundas e ultraprofundas, estdo previstos grandes gastos nesta &rea de
negocios para que a empresa sgja capaz de alcangar suas ambiciosas metas. O mais recente
plano de negocios divulgado pela estatal prevé gastos de mais de 127,5 bilhdes de délares em
investimentos rel acionados a etapa de exploracdo e producdo no quinquénio 2011-2015, o que

representa mais da metade de todos os investimentos previstos.

Apesar das metas ambiciosas e dos altos valores investidos, a conclusdo deste estudo é

que é possivel observar que existem verdadeiros limitadores a expansdo da Petrobras.

Um destes limitadores ao crescimento da Petrobras atualmente é a capacidade de suas
refinarias. A falta de grandes investimentos nestas instalagbes nos ultimos trinta anos faz com
que tanto a atual capacidade de producdo quanto a atual demanda do mercado interno sejam
superiores a capacidade de suas instalagdes. Adicionamente, o parque de refino atua ndo
possui condicdes técnicas para refinar o 6leo produzido no proprio pais. Esta configuracéo se
torna um verdadeiro limitador a integracéo vertical da empresa, pois ela termina exportando o
Oleo excedente produzido, e importando 6leo leve e derivados refinados. A Petrobras
atual mente esta executando grandes projetos de investimento em seu parque de refino, com o
objetivo de minimizar o impacto das limitagdes citadas.
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O maior desafio a expansdo da firma, porém, parece estar em sua capacidade de obter
recursos para financiar os investimentos pretendidos, especialmente agueles relativos a
expansdo da producao nas areas do pré-sal, que sdo os mais dispendiosos. A necessidade de se
levantar recursos para pdr em pratica estes projetos foi o principal motivador da capitalizacéo
ocorrida em 2010, que aportou mais de 120 bilhdes de reais na empresa. Ainda assim,
algumas decisdes permitem concluir de que o montante capitalizado ndo é suficiente para
fazer frente a todos os projetos que a Petrobras pretende reaizar nos préximos anos. A
reducdo dos investimentos em algumas areas do plano de negécios 2010-2014 para o plano de
negocios 2011-2015 em favorecimento a area de exploracéo e producéo é o indicio mais claro
disto.

A limitacdo dos recursos financeiros existentes aparece na propria estratégia de
expansdo de vendas da empresa. A busca pelo crescimento através da exportacdo de 6leo
bruto limita os ganhos da firma, pois ndo permite que ela se beneficie integralmente dos
lucros de sua producdo. Seguindo os pressupostos da estratégia de integracdo vertical, a
estratégia mais interessante para a empresa deveria ser a atuacdo no refino e comercializacéo
de derivados nos proprios mercados consumidores que a Petrobras pretende atingir no
exterior. A grande quantidade de investimentos que a empresa esta fazendo atual mente, junto
com a baixa disponibilidade de recursos para financiar todos estes projetos, faz com que a
estratégia de construcdo ou compra de refinarias no exterior sequer aparega nos horizontes de

plangjamento de expansido da empresa para 0s préximos anos.

Também é importante considerar que a atividade de exploracéo e producéo, centro da
estratégia atual de expansdo da empresa, envolve uma série de incertezas, dentre elas o indice
de sucesso da empresa em seus esforcos exploratérios e o comportamento do prego do barril
de petréleo no mercado internacional. Possivelmente, no caso destas variaveis ndo se
comportarem da maneira como a Petrobras esperava durante a formulagdo de seus planos de
negocios, a estatal podera decidir por realizar desinvestimentos em alguns projetos menos
rentdveis. Neste sentido, € mais provavel que estas saidas ocorram no segmento de
biocombustiveis, em algumas operacdes de refino e distribuicdo no exterior, e em aguns

projetos menos importantes do segmento de gés e energia.
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