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INTRODUCAO

Este trabalho tem como finalidade analisar a flutuacdo na politica de investimentos da

Petrobras durante a década de noventa.

Ta flutuacdo tem como principal consequéncia prejuizos a plena utilizacdo do potencial de
expansdo que a capacitacdo tecnolbgica da empresa possibilita. Para exemplificar esta situagéo
podemos citar a série de atrasos que a limitacdo dos investimentos causou a atualizacdo de
equipamentos, 0 que atuou como um fator dificultador do acompanhamento dos avancos
tecnol 6gicos do setor e, por conseguinte, a melhoria de desempenho e de produtividade, fatores
guese tornam essenciais para uma empresa do porte da Petrobras, que tem participagcdo na

economia mundial.

E importante enfatizar que quando falamos em andlise de investimentos, estamos nos
referindo a vertente quantitativa da mesma, quer dizer, ndo é conveniente analizar a alocacéo dos
recursos dentro da carteira de projetos da empresa, 0 que corresponde a outra vertente desta

politica e que possui tanta importéncia quanto os nimeros da mesma, principalmente quando



estes sofrem restricbes. Para se andlisar esta alocagdo de recursos dentro dos projetos da
Petrobras teriamos que desenvolver outro projeto que partiria da conclusdo do atual trabalho, se

utilizando de outras varidveis para a formulagdo do seu caminho.

Dentro do trabalho deve estar sempre subentendida a importancia da atividade petrolifera em
qualquer sistema produtivo. Diante do cardter estratégico do setor, bem como o volume de
recursos que a atividade movimenta, torna-se de grande relevancia para a economia brasileira
gualquer estudo envolvendo a Petrobras que, apesar do setor ter sido desregulamentado e aberto
a exploracdo e producdo recentemente, foi até entdo uma empresa monopolizadora destas

atividades.

Este tema serd abordado através de quatro capitulos que representam degraus em direcdo a
compreenssdo desta obra. O primeiro capitulo apresentard sinteticamente os fatores
determinantes da competitividade do setor industrial, em geral, naintencdo de constituir um pano
de fundo para o tipo de andlise que estes fatores sofrerdo no segundo capitulo. Neste, seréo
tratados os fatores determinantes da competitividade e dos custos da industria petrolifera, com
énfase nos de maior influencia. No terceiro capitulo, sera exposta a conjuntura politico-
econdmica dos anos noventa no Brasil para que, no quarto e Ultimo capitulo sgjam analisadas as
influéncias desta sobre os rendimentos da Petrobras e consequentemente o seu nivel de

investimentos.

E interessante ressaltar que os fatores sistémicos macroecondmicos sdo tidos como agqueles de

maior importancia na determinacdo do investimento da empresa. Flutuagdes na politica



econdmica, principalmente nas politicas cambial e de rendas tém impactos significativos sobre as
atividades da Petrobras. Com relagdo aos fatores empresariais determinantes da competitividade
do setor, podemos dizer que serdo referidos como consequéncia, isto pelo fato de serem
modificados em funcéo das ateracBes da situacdo macroecondémica 0 que ndo os da caréter
justificante dentro do nosso objetivo mas os insere no mesmo de maneira relevante, quer dizer,
os fatores empresariais seréo apresentados como componentes da politica de investimentos da

Petrobras, sem serem estudados como os fatores macroecondmicos.



OS FATORES DETERMINANTES DA COMPETITIVIDADE DA INDUSTRIA.

Primeiramente, é interessante fazer uma abordagem sobre os fatores determinantes da
competitividade da indistria de maneira genérica, sem destacar, especificamente, os fatores
referentes ao setor petrolifero. Assim tentar-se-4 conceder um minimo embasamento tedrico
para a posterior apresentacdo daqueles fatores determinantes da competitividade relacionados a

industria do petrdleo.

Uma andlise sobre os fatores que influenciam o comportamento de uma empresa deve levar
em conta tanto os fatores internos como os externos a mesma. Ou sgja, deve-se procurar
evidenciar o ambiente em que a mesma se encontra, direcionando-se, definindo suas estratégias,

e buscando aumentar sua competitividade dentro do mercado.

Atualmente, crescem cada vez mais as preocupagdes quanto a niveis de custo, qualidade dos
produtos, desempenho da concorréncia, propaganda e outros fatores que influenciem no
plangjamento da empresa. Em funcdo disto, € de suma importéncia que sgjam apresentados,

mesmo gue de forma generalizada, os fatores condicionantes da competitividade das empresas,



dado que 0s mesmos servirdo de base para a andlise dos fatores que tém impacto sobre o nivel de
investimentos da Petrobras.

Estudos atualizados sobre competitividade demonstram duas visdes que definem a posicéo
competitiva das empresas. Na primeira, € a demanda que define a posicdo competitiva da
empresa uma vez que € ela quem qualifica a atuacéo produtiva, comercial e de marketing das
firmas. Nesta visdo, a competitividade da empresa é uma variavel definida ex-post, onde se
inclui fatores ndo preco ( qualidade do produto e da fabricagdo do mesmo, habilidade de servir o
mercado e capacidade de diferenciacdo do produto ), além do fator prego. Ja na segunda visdo, a
competitividade é definida pelo produtor que, diante restricdes tecnoldgicas, financeiras,
gerenciais e comerciais, escolhe as técnicas de producéo a serem adotadas, fazendo com que a
competitividade sgja um fendmeno ex-ante, isto € a capacitacdo produtiva da empresa

determinaré o seu desempenho competitivo.

Analisando estas duas visdes, verificamos que o estudo fica muito estético. SO se considera
indicadores passados sem se preocupar com relacdes causais responsavels pela evolucdo da
competitividade como um processo. Desta forma, propde-se destacar a competitividade como
um processo que visa a adocdo de estratégias concorrenciais para ampliar ou fixar uma posicéo
no mercado, o que daria um carater mais dindmico ao conceito. Assim, a competitividade das
empresas passa a se relacionar com o padréo de concorréncia de cada mercado. Este padréo se
modifica ao longo do tempo, e ndo sb sofre influéncia da estrutura e comportamento do ambiente
competitivo em que se insere, mas também € influenciado pelas caracteristicas do sistema

econdbmico em vigor, isto é “as andises de competitividade devem levar em conta
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simultaneamente — e com 0 devido peso — 0S processos internos a empresa e a industria, e as
condi¢des econdmicas gerais do ambiente produtivo” ( Ferraz, Kupfer e Hauguenauer; 1995:9 ).
Aprofundando esta linha de raciocinio e considerando que a competitividade € determinada
por razdes transcendentes ao nivel da firma, podemos classificar os fatores determinantes da
competitividade das empresas como fatores empresariais, ou internos a empresa, como fatores

estruturais ( referentes a cada setor ) e como fatores sistémicos ( situagéo socio-econbémica).

Os fatores empresariais S0 aqueles sobre 0s quais a empresa tem controle através de decisdes
assumidas dentro das suas areas de competéncia, sempre, € claro, seguindo o padrdo de
concorréncia vigente no ramo em gue a empresa atua. No modelo da firma exemplar percebe-se
a diminuicdo de niveis hierérquicos envolvidos no processo decisorio, o aumento do fluxo de

informagdes horizontais e a crescente integracdo da empresa com fornecedores e clientes.

A capacidade inovativa, ou sgja, as estratégias adotadas para a inovacdo tecnolégica, é de
grande importancia para a competitividade de uma firma ja que possibilita a introducdo de novos
produtos ou processos, reduzir o lead time ( tempo de permanéncia de uma empresa na ponta

tecnol 6gica de determinado ramo industrial ) e aumentar a produtividade dos insumos.

A capacidade produtiva envolve, atualmente, um novo paradigma produtivo baseado na
qualificagdo do produto, no bom atendimento ao cliente e na racionalizagdo dos custos de
producdo. A microeletrbnica e eletrbnica, inovagcdes organizacionais como métodos de

economia de tempo e de material, como métodos de organizacdo do trabalho e como métodos de
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gestdo de qualidade estéo sendo desenvolvidas dentro da idéia de “benchmarking” e possuem

aplicacdo generalizada nos setores industriais.

A gestdo de recursos humanos dentro das empresas que visam ganhos de competitividade esta
centrada na organizacdo e operacdo de processos de trabalho que representem uma melhora na
qualidade do produto e nos métodos de fabricacdo. Para alcancar estes objetivos o alto comando
das firmas promovem uma maior participacdo dos empregados no processo decisoério e o
compartilhamento dos mesmos no aumento de eficiéncia. Torna-se de grande importancia aqui o

nivel de investimento em desenvolvimento de recursos humanos.

Os fatores estruturais sé0 agueles sobre os quais as empresas ndo tém controle, ou sgja, a
empresa esta limitada pelo processo concorrencial, o que justifica o adequamento de aspectos do
ambiente competitivo das firmas como fator determinante da competitividade. Um dos
principais fatores € o dinamismo do mercado, que assegura 0s investimentos em equipamentos e
na metodologia de producéo, além de propiciar, juntamente com as economias de escala e de
escopo das companhias que se expandem, um crescimento sustentado da produtividade

industrial.

Existem outros fatores estruturais de natureza qualitativa, além dos de natureza quantitativa,
como o crescimento do mercado, que favorecem a competitividade. Dentro destes fatores
destaca-se como principal a existéncia de um elevado grau de exigéncia dos consumidores, o que
leva as firmas a lancarem novos produtos ou novos atributos aos ja existentes, determinando uma

flexibilizagdo dindmica dos mercados saturados. E importante lembrar que a presenca do
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mercado internacional ou a presenca no mesmo, consiste em outro fator estrutural relacionado ao
mercado, j& que as firmas passam a estar expostas a competitividade internacional, que se torna
ainda mais acirrada com o rgpido processo de globalizacdo a que o mundo vem se submetendo.
Olhando pelo lado da oferta, verifica-se uma tentativa das empresas no sentido de adaptacéo
do modelo de organizacao da produgdo ao novo cendrio competitivo. Destaforma, os gjustes das
configuragdes industriais foram baseados em mudancas nos padres de concorréncia como, por
exemplo, variagdes na disponibilidade de recursos ou de méo-de-obra. A articulagdo vertical
entre empresas, isto €, a formacdo de parcerias entre produtores, fornecedores, clientes e
entidades tecnoldgicas, conduz a relagdes inter-industriais extremamente sinérgicas, consistindo
assm em um Viés de extrema importancia para a composi¢cao de uma firma competitiva. Nos
setores de menor intensidade de capital vem ocorrendo a formagdo de redes cooperativas
horizontais onde se procura diluir custos crescentes que estdo relacionados a pesquisa e

desenvolvimento, a formacéo de pessoal e ao aperfeicoamento gerencial.

Outra vertente dos fatores estruturais determinantes da competitividade das firmas esta
relacionada ao regime de incentivos e regulacdo da concorréncia. A eficiéncia deste sistema é
fator determinante da disposicdo das empresas de competirem no mercado, considerando que
guanto maior for a rivalidade entre as empresas maior sera a competitividade uma vez que houve
esforgos continuos de melhoria da eficiéncia produtiva, além de esforcos no sentido de inovagéo

de produtos e de métodos de producao.

Finalmente, analisamos os fatores sistémicos que sdo caracterizados por proporcionarem

externalidades para a empresa, e exercendo, de diversas formas, um papel decisivo sobre a
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competitividade das firmas. Pelo lado da demanda, os fatores sistémicos definem como a
sociedade vai demandar o desempenho competitivo das empresas. Isto acontecerd através de
desafios, estimulos e exigéncias provenientes do mercado, do estado e de outras ingtituicbes. Ja
do lado da oferta, os fatores sistémicos influenciam custos e qualidade dos insumos materiais,
humanos, organizacionais e ingtitucionais 0 que determinara todo o processo inovativo das

empresas.

Os fatores sistémicos determinantes da competitividade das empresas podem ser
especificados da seguinte forma:
- macroecondmicos,
- politico-ingtitucionais;
- legais-regulatorios,
- infraestrurais;
- socias,

- internacionais.

Nos fatores macroecondmicos se destacam a taxa de cambio, a carga tributéria, o crescimento
do PIB, o crédito doméstico, a taxa de juros e a politica saariad. Os fatores politico-
institucionais consistem nas politicas tarifaria e tributéria, no apoio fisca frente ao risco e no
poder de compra do governo. Os chamados fatores legais-regulatérios enfatizam a preservagéo
do meio ambiente, a propriedade industrial, a defesa da concorréncia, a protecdo ao consumidor
e a regulacdo da atuacdo do capital estrangeiro. Ja os fatores infra-estruturais estdo ligados &

disponibilidade, ao custo e a qualidade da energia, dos transportes, das telecomunicacdes, dos
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insumos bésicos e dos servicos tecnoldgicos. Quanto aos fatores sociais podemos dizer que eles
abrangem a qualificacdo da mao-de-obra, a politica educacional e a formagdo de recursos
humanos, aém de questdes trabahistas e de seguridade social. Finamente, os fatores
internacionais sd0 aqueles que representam a tendéncia do comércio internacional, os fluxos de
capitais externos, o investimento de risco e de tecnologia, a relacdo com organismos multilaterais

e 0s acordos internacionais firmados.

Concluindo, verifica-se que os fatores empresariais e sistémicos atuam de forma mais comum
sobre 0 aspecto competitivo dos diversos setores industriais da economia. Ja os fatores
estruturais sdo formadores das caracteristicas especificas de cada setor produtivo, isto €, estéo
intimamente ligados ao padréo de concorréncia de determinado setor industrial ou de um

conjunto de ramos produtivos similares.
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. A COMPETITIVIDADE E OS CUSTOS DO SETOR PETROLIFERO

O volume de recursos obtido pela Petrobras é bastante influenciado pelo preco dos derivados
vendidos pela empresa.  Estes precos séo objeto de politicas tragadas pelo governo federal, que
define 0 seu nivel de variagdo. Ademais, apesar de nos Ultimos anos a dependéncia petréleo e
derivados do exterior ter diminuido, o peso destes na balanca comercial ainda € consideravel,

assim como nos custos da Petrobras.

Dentro do setor petrolifero a competitividade esta principalmente relacionada ao dominio de
uma grande reserva de 6leo bruto e, posteriormente, ao controle da tecnologia e a0 acesso aos
mercados consumidores. Os fatores internos a empresa determinantes da competitividade na
industria petrolifera conduzem a exigéncia de empresas de grande porte para operar no setor,
uma vez que ha a necessidade de vultosos contingentes de capitais para investir, considerando o
alto risco da exploracdo, além de haver a obrigatoriedade de se capacitar tecnologicamente em

toda a cadeia produtiva e de se preparar para explorar todas as oportunidades no comércio de
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petréleo bruto e derivados. Dentro deste contexto € importante ressaltar que a capacitacéo
tecnol 6gica pode levar as empresas lideres neste setor & inser¢do dominadora dentro do mercado
mundial.

Com relacéo aos fatores estruturais, podemos destacar que 0 acesso as reservas de 6leo e a
exigéncia de um grande mercado consumidor sdo os fatores de maior importancia para se ser
competitivo no mercado petrolifero. Diante destes fatores fica claro a separacdo de dois tipos
cléssicos de companhias petroliferas, isto é, as grandes companhias dos paises consumidores (
companhias dos Estados Unidos, Japdo, Europa Ocidental e do Brasil ) e as grandes companhias
dos paises com grandes reservas e, portanto, exportadores ( paises da OPEP, Venezuela,

Argenting, ...).

Quanto aos fatores sistémicos, falando a nivel mundial, fica nitido que a situacdo geopolitica &
o principal fator determinante da competitividade na industria do petrdleo, o que pode ser
percebido quando ha uma modificacdo do eixo de comercializacdo do petrdleo em fungdo de
mudancas no quadro geopolitico. O principal exemplo disto € a variagdo do grau de importancia

dos paises da OPEP no comércio internacional de 6leo bruto.

Internalizando a quest&o da importancia dos fatores sistémicos, verifica-se o papel central
exercido pelo governo brasileiro no desenvolvimento da indistria petrolifera, ja que o
intervencionismo estatal, controlando e fiscalizando o setor, foi de suma importancia para o
fomento da indUstria. O Estado seguiu essas diretrizes pelo fato de a industria petrolifera ser
estratégica e lucrativa, e assim criou empresas e coordenou politicas tecnoldgicas e industriais

fundamentais para o crescimento do setor.



17

Depois de demonstrada a atuacdo dos fatores determinantes da competitividade da indUstria
no setor petrolifero de maneira globalizada, vamos agora nos concentrar no estudo destes fatores
dentro da indUstria petrolifera brasileira que esta representada, ndo se sabe até quando, pela
figura da Petrobras no que tange a exploracdo, desenvolvimento da producéo e refino, tendo
sempre como pano de fundo a meta da auto-suficiéncia na producdo de 6leo bruto, o que faz os
fatores determinantes da competitividade da industria petrolifera no Brasil convergirem em torno

deste objetivo.

Os fatores empresariais e estruturais que melhor se encaixam dentro da meta da auto-
suficiéncia sdo 0s seguintes:

o0 alto grau de concentracdo e verticalizagdo dentro do setor o que, como fator estrutural,
proporciona reducdo nos custos e, dependendo da politica tributaria do governo, efeitos
positivos nareceita.

o grande desenvolvimento da capacidade produtiva e tecnol égica na producado “offshore” que,
dentro dos fatores internos a empresa, foi 0 caminho imposto pela natureza para a Petrobras
aumentar a sua producdo diéria de éleo bruto atendendo melhor a crescente demanda interna
de derivados, puxada pela gasolina. E sempre importante lembrar que este caminho é muito
custoso 0 que determina a importancia do nivel de investimento para os objetivos da

Petrobras.
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No Brasil, os fatores sistémicos possuem uma dupla atuacdo com relacdo a competitividade
no setor petrolifero. Esta dupla atuacdo é explicada pela presenca de um fator favoravel a
competitividade, representado pelo grande mercado interno existente na economia brasileira, e
de outro fator desfavoravel, identificado pela falta de uma politica industrial adequada e pela
constante utilizacdo dos pregos dos derivados como peca fundamental dentro de politicas

econdmicas anti-inflacionérias.

Analisando o setor petrolifero brasileiro chega-se a conclusdo de que o maior obstaculo a
competitividade da Petrobras resume-se aos insatisfatorios niveis de investimentos sentidos
através de modificacOes e, fatores empresariais como a brusca queda do faturamento e como o
crescente débito do Tesouro Naciona ( através da conta petrdleo, da conta alcool e de dividas da
empresa ) para com a Petrobras. O nivel de investimento ideal para a empresa € aquele que
permita a total utilizacdo do potencial de expansdo da capacidade tecnol6gica em exploracédo e
explotacdo ( desenvolvimento da producdo em campos em inicio de operacdo ) em aguas
profundas, ja que é neste tipo de condicdo em que se encontra a maior parte do petrdleo bruto
nacional. Vae lembrar que esta situacdo nos investimentos da Petrobras também causam
desatualizacdo dos bens de capital “hardware” em relacdo aos avancos conquistados pelo
departamento de pesquisa e desenvolvimento da empresa. “Outro fator que gera grandes
repercussdes negativas interna e externamente & Petrobras € a instabilidade gerencial” (Furtado e
Muller; 1994:9). O dto escaldo gerencia da Petrobras é constituido por cargos de confianca da
presidéncia da republica, sofrendo, portanto, modificacbes( como pdde ser visto recentemente
pela troca do Conselho de Administracéo e da presidéncia da empresa) que muitas vezes levam

a descontinuidade da sequéncia de trabalho da empresa. A estabilidade do quadro técnico ndo
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influencia nesta questdo, uma vez que 0s mesmos nNdo sdo determinadores da politica de trabalho

a ser adotada, e sim responsaveis pelo bom andamento da politica que Ihes for apresentada.

Diante desta situacdo incdmoda em que se encontra a Petrobras em relagdo a sua politica de
investimentos, devemos mostrar, através de uma espécie de relatério conjuntural, a principal
causa do problema. Por isso, 0 comportamento dos precos e tarifas publicas na década de
noventa sera demonstrado sempre ressaltando como os planos ou politicas econémicas af etaram

€ssas variaveis.

Os precos dos derivados do petroleo sdo, atuamente, de responsabilidade do Ministério da
Fazenda, que fixa os precos através de portarias publicadas no Diério Oficial da Unido. Com
base na legislacéo de 1938 foi criado o Conselho Nacional de Petr6leo (CNP) que foi extinto em
1990 e substituido pelo Departamento Nacional de Combustiveis. O regime legidatério que
determina a atual estrutura de precos ganhou forma a partir da Lel 4.452, datada de 1964, e foi

alterado posteriormente por decretos-lei em 1966, 1977, 1980 e 1984.

Essa legislacdo visa garantir recursos que cubram o custeio dos agentes participantes do setor,
mai's especificamente as atividades de producéo, ditribuicéo e comercializagcdo do produto, como
também arrecadar recursos para 0 Governo a partir de royalties, tributos e encargos parafiscais (

como PIS'PASEP e COFINS).

As parcelas componentes dos custos e, consequentemente, do preco dos derivados sdo as

seguintes:
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Preco derealizacdo dasrefinarias

A aipicidade da industria de petréleo, em funcéo de seu processo de produgdo ser continuo e
da natureza de sua matéria-prima basica, leva a dificuldades na contabilizacdo de seus custos. O
custo unitario de producdo deve ser coberto pela receita média obtida pela Petrobras na venda de
seus derivados, incluindo a parcela de remuneracdo do capital investido na atividade. Esta
receita média € denominada de valor médio de realizacdo ( VMR)) e sejustifica pelo fato de que,
na empresa, a diferenciacdo dos custos é desnecessaria uma vez que as refinarias operam visando
0 lucro sobre o total de derivados produzidos e n&o sobre um determinado derivado. Com este
tipo de composicéo a Petrobras trabalha como se produzisse apenas um derivado médio cujo o

preco fosse 0 VMR.

Neste ponto, é importante ressaltar que a Petrobras tem a funcdo social de abastecer o

mercado interno de petréleo e derivados ao menor custo viavel, o que torna incorreto a empresa

objetivar o processamento daqueles derivados que a leve a maximizagdo dos lucros.

O VMR é classificado em quatro grupos, apresentados da seguinte forma:

Grupo | — representa 0 custo da matéria-prima e de outros custos que variam em funcéo do

CIF de importacdo do petrdleo e da taxa de cambio fixada na estrutura de precos. Este grupo é
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composto pelo CIF médio de petréleo importado, seguro e despesa bancéria, guia de importacéo,
AFRMM ( Adicional de Frete da Marinha Mercante ), sobreestadia, perdas, produtos quimicos,

consumo proprio e custos de manutencdo de estoques;

Grupo Il — é formado pelos custos referentes a méao-de-obra, direta ou indiretamente ligada a
atividade de refino, isto € toda a empresa exceto os custos ligados as atividades de

desenvolvimento da producéo;

Grupo |11 — constitui-se dos demais custos de refino ( diretos e indiretos ) varidveis conforme
a conjuntura nacional e aos custos relativos as transferéncias de petréleo ( tarifas de terminais e

dutos, despachos tarifas portuarias, capatazias e rebocadores );

Grupo IV — composto pelos custos de capital que compreendem a depreciacdo e a

remuneragdo do capital investido no parque de refino.

Os valores determinados em cada grupo podem ser modificados e/ou revisados em funcéo de
critérios estabelecidos pela legislacdo baseada na estrutura estabelecida por um decreto-lei de

1977.

O valor do Grupo | difere do seu custo efetivamente apurado por ser corrigido pelas variagoes

do custo CIF do petréleo e da taxa de cambio. Ademais, quando ocorre diferenca entre o valor
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recebido na estrutura do petréleo importado e seu efetivo custo determina-se a chamada “ Conta-
Petréleo” que caracteriza débito ou crédito da Petrobras para com o DNC.

O preco de realizacdo de cada derivado pode ser alcancado através da ponderacdo entre seus
precos e o volume vendido de cada um deles respectivamente. Para esse objetivo ser possivel é
condicéo obrigatéria a valoracdo do VMR. Desta forma podemos mostrar essa relagéo a partir

da seguinte equacao:

VMR = S Pi x Qi
SQ

Onde:

Pri = prego de realizagdo de cada derivado

Qi = volume vendido do derivado i no mercado interno

Com este tipo de sistematica, com 0 VMR sendo uma média ponderada do preco de
realizacéo dos derivados pelas suas respectivas quantidades, o Governo tem grande flexibilidade
para utilizar o preco dos derivados do petrdleo como instrumento de politica publica, mais
especificamente politicas energéticas e econémicas, alcancando seus objetivos sociais, politicos
e econdémicos sem comprometimento da remuneracdo da atividade de refino da empresa. Dentro
desta mesma sistematica ha a possibilidade de alguns derivados terem seus precos abaixo ou
acima do VMR, o que determina uma diferenca, positiva ou negativa, denominada de parcela de

equilibrio de pregos ou parcela de contribuicdo, consistindo assim em um subsidio interno ou
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cruzado na estrutura, levando a transferéncia de renda dos consumidores de derivados mais caros

para os consumidores de derivados mais baratos.

I mposto sobre Importacéo

O imposto sobre importacdo passou aincidir sobre o petréleo a partir de 31/07/1991, quando
a aliquota passou de 0 para 11%. A aiquota, que é “ad valorem”, é calculada com base no preco
unitario, incluindo frete e seguros, fixado pelo DNC. A partir de 1994 este imposto passou a

incidir também sobre os derivados de petréleo.

Royalties sobre a Platafor ma Continental

A parcela dos royalties na estrutura de precos de derivados € cobrada segundo a determinacéo
da Lei 7.453/85, regulamentada por um decreto-lel de 1987. Esta parcela € referente ao
pagamento de indenizacdo sobre lavras de petréleo, gas natura e xisto. A forma de distribuicao
dos royalties segue critérios estabelecidos pela Fundacdo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica ( FIBGE ), sendo que o valor do petrdleo bruto considerado no céalculo é o de paridade

na boca do poco.

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos ( ICMS ) — Refino, Distribuicéo e

Revenda
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Constitui-se num imposto de competéncia estadual recolhido em todas as etapas de producédo
e comercializacdo. Sua incidéncia ocorre sobre todos os derivados através de uma aliquota,
variando de acordo com o tipo de derivado e com a natureza da operacdo, que recai sobre 0
preco de faturamento. Seu recolhimento se da apenas sobre o valor agregado numa determinada
etapa da operacdo; nas demais etapas sao recolhidas parcelas adicionais. No setor petrolifero a

base do recolhimento é na atividade de refino.

Frete de Uniformizacéo de Pregos ( FUP)

Criado em 1984, o FUP é uma parcela especifica na estrutura de precos da Petrobras. O FUP
vem sendo utilizado para cobertura de diversas ineficiéncias na estrutura produtiva do setor
energético, ndo deixando transparente as despesas que realmente sdo ressarcidas na estrutura.

Esta parcela se destina & cobertura das seguintes operacoes:

custeio da transferéncia de derivados de petréleo entre refinarias e terminais da Petrobras e os
respectivos custos de transporte para as bases primarias;

custeio do transporte de derivados de petréleo entre bases primarias e secundérias de
distribuicéo e, quando necessario, destas para os postos de revenda;
cobrir diferencas entre 0s pregos vigentes no pais para os derivados importados pela Petrobras
e 0s respectivos custos CIF;
cobrir diferencas entre o CIF médio da matéria-prima adotado como referénciano céalculo do

Grupo | do VMR das refinarias da Petrobras e o custo CIF do petréleo importado;
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cobrir diferencas entre o preco de faturamento do petréleo para as refinarias particulares
estabelecido pelo DNC e o respectivo custo de importacéo;
custear insuficiéncias da parcela FUPA ( Frete de Uniformizag&o de Pregos de Alcool ) criada
pela Resolucdo CNP- 18/84 para compensar as diferencas entre os pregos do acool carburante
e seus custos de produc&o, movimentacdo e estocagem;

financiar outros custos, a critério do DNC, como, por exemplo, o “vale-gas’ ( subsidio ao
consumidor de baixarendado GLP)

registro dessas operacdes € feito nas chamadas “contas compensatérias’ entre Petrobras e
DNC, que s as contas Petrdleo, Alcool, e Derivados. O Governo tem um débito
significativo com a Petrobras em funcédo de ndo cobrir todas as despesas que sdo incorporadas

pelo FUP.

PIS/IPASEP — Refino, Distribuicdo e Revenda

Programa de Itegracdo Social ( PIS ) e o Programa de Formac&o do Patrimonio do Servidor
Plblico ( PASEP ), criados pelas Leis Complementares 7/70 e 8/80, respectivamente, e
unificados posteriormente, e a aliquota que incide sobre as empresas privadas e de economia
mista € de 0,65% sobre a receita operacional bruta, recaindo sobre cada agente envolvido nos

processos de producdo e comercializacao.



26

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social ( COFINS ) — Refino,

Distribuicdo e Revenda

Encargo cobrado sobre empresas pulicas e privadas que realizam venda de mercadorias, sendo

cal culado baseado numa aliquota de 2% em cima da receita bruta.

Margens de Distribuicdo e Revenda

Parcelas que tém como finalidade a cobertura dos custos e da remuneracdo do patrimonio das

empresas envolvidas nas atividades de distribui¢do e de revenda de derivados.

Cabe a0 DNC a apuracdo e o caculo dos custos e da remuneracfes relativas a margem de
distribuicdo e revenda através de informagBes obtidas nas demonstragdes financeiras das

principais companias distribuidoras.
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III. A CONJUNTURA POLITICO ECONOMICA DOS ANOS NOVENTA

Comegamos o relatério no ano de 1989, dentro de um ambiente conturbado com elevados
indices de inflagdo, quando o Brasil volta a ter eleicdes diretas para presidente da repiblica. Os
indices mensais de inflacdo chegaram no final deste ano a 53% sem que se instalasse 0 caos
sobre o0 sistema de producdo/distribuicdo de bens e servicos. Neste mesmo ano a economia
conseguiu crescer algo entre 3% e 4% o que € superior aos 3% observados na média da década
de oitenta. As empresas, em funcdo do saneamento financeiro promovido pela ciranda
inflacionéria, conseguiram fazer investimentos principamente na formagdo de estoques, na
modernizagdo de equipamentos e na expansdo da capacidade instalada. O setor de servigos teve
suas atividades expandidas com gjuda fundamental do setor bancério que tinha muito capital
disponivel para empréstimos provenientes do giro de dinheiro no ambiente inflacionario. Em

1990 essa situacdo ndo se atera até a posse do presidente eleito Fernando Collor de Melo.

Um dia apds a posse do novo governo foi instituido, através de medidas provisorias, um novo
programa de estabilizagdo chamado de Plano Collor | ou como queria o0 novo presidente, Plano

Brasil Novo. Com o plano ratificado no congresso naciona sem profundas modificactes



28

naquelas areas basicas ( fiscal e monetéria ), diversas medidas foram confirmadas onde se
destacava a indisponibilidade dos ativos financeiros que ficariam depositados compul sériamente
no Banco Centra durante 18 meses. Diante desta medida, a principal do plano, a economia
nacional sofreu uma grande reducdo na sua liquidez, o que, para 0 governo, seria a mola
propulsora da estabilidade. Para agravar este corte de liquidez promovido pelo governo Collor,
deve-se mencionar que o dinheiro da populacéo, basicamente na caderneta de poupanca, foi

depositado compul sériamente sem o acréscimo dos juros do Ultimo més.

Outra questédo chave dentro do governo Collor foi 0 processo de privatizacdo que estava
inserido no contexto das reformas estruturais as quais a economia deveria sofrer. As empresas
estatais passaram a ser encaradas como “grandes elefantes brancos’ trazendo entraves para os
investimentos sociais do governo. Dai a necessidade de privatizé-las, uma vez que recursos
poderiam ser gerados. Contudo, segundo este prisma, o governo Collor foi um fiasco ja que o

processo de privatizagao ndo gerou recursos conforme o plangjado e anunciado.

Com relacéo a politica fiscal do governo Collor, o objetivo inicial erafazer com que se saisse
de um déficit de 8% do PIB para um superavit de 2% ainda no ano de 1990. As medidas que
visavam este objetivo concentravam-se basicamente na tentativa de ganhos de receita tributaria
através, principalmente, do estreitamento da economia informal e do combate a sonegacéo de
impostos, além das reformas administrativas, onde se destacavam cortes em despesa com pessoal

e de despesas com custeio.
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Ademais, no que diz respeito diretamente aos pregos e tarifas dos bens e servicos publicos, foi
efetuado um “tarifago”, com os seguintes percentuais. 57,8% para os combustives, 83,5% para
0S servicos postais e telegraficos e 32,1% para a energia elétrica, as linhas e tarifas telefénicas,
cana-de-agucar, dlcool e agucar. ApOs esse gjuste 0s precos publicos deveriam ficar congelados
assim como os demais precos da economia. Contudo, ap6s 45 dias de plano os pregos privados
comecaram a ser flexibilizados com a liberalizacéo inicial dos precos dos chamados setores
competitivos que sdo responsaveis por 50% do indice de precos ao consumidor ( ver FARO, C.;
1991, CONJUNTURA ECONOMICA; 1991 , BOLETIM DE CONJUNTURA DO IE; 1991,

RELATORIO DE ATIVIDADES DA PETROBRAS; 1991 ).

Diante do congelamento das tarifas publicas, os efeitos do “tarifaco” rapidamente se
esvaziaram uma vez que os ganhos de marco de 1990 por parte das tarifas publicas foram se
diluindo rapidamente em relacdo ao aumento dos indices, que subiam em funcdo dos pregos
privados liberados do congelamento. Somente em agosto as tarifas voltam a ser regjustadas,
porém ndo houve insisténcia numa politica de regjustes mais frequentes o que torna 0 processo

de desvalorizag&o dos precos das estatais uma constante.

Apesar de toda a retérica utilizada na época e de toda a polémica levantada pelo conjunto de
medidas utilizadas asssm como a forma que estas foram anunciadas para a sociedade, o Plano
Brasil Novo ndo atingiu 0 seu principal objetivo de estabilizagdo econdmica. Em janeiro de
1991 a inflagdo anualizada atingira o patamar de 900%, acompanhada de atas taxas de
desemprego e de uma das maiores quedas do PIB ja registradas o que determinou um dos

maiores custos sociais ja enfrentados pela populacdo brasileira.
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Em janeiro de 1991 a taxa de inflagdo mensal estava em 21,15%, com expectativas de
aumento no futuro. Diante de tal situagdo o governo volta a langar mais um programa de
estabilizacdo denominado de Plano Collor 11, onde haveria novamente congelamento de precos e
sal&rios entre outras medidas. Na area fiscal 0 objetivo era um corte de 10% das despesas de
custeio das empresas estatais. Com relacdo aos precos e tarifas publicas ocorreu novamente a
incidéncia de um “tarifago” ( ver FARO, C.;1991 , CONJUNTURA ECONOMICA; 1991 ,
BOLETIM DE CONJUNTURA DO I|E;1991, RELATORIO DE ATIVIDADES DA

PETROBRAS; 1991).

Conforme ocorrido no plano anterior, 0 congelamento teve pouca eficacia sobre os precos
uma vez que em marco de 1991 a inflacdo ja voltara a acelerar ocasionando a dissipacdo dos

ganhos que o “tarifaco” havia proporcionado aos precos e tarifas publicas.

Em maio do mesmo ano a equipe econdmica mudou, €, juntamente com ela, a politica
econdmica se aterou significativamente. Descongelou-se 0s pregos a0 mesmo tempo que se
implantava uma politica monetéria restritiva com a elevagdo dos juros. Assim, ocorreu a
elevacdo das reservas internacionais do Banco Central referentes ao grande fluxo de capitais
externos que a elevada taxa de juros brasileira atraiu, 0 que acabou por pressionar a divida
interna assim como o déficit publico. Dentro deste quadro o governo passa a se utilizar cada vez
mais dos pregos publicos como instrumento estratégico de uma politica econémica anti-
inflaciondria j& que os gjustes dos mesmos ficaram cada vez mais moderados tentando produzir

um ambiente de expectativa de queda para a inflacdo. Esta politica do governo para com os



31

pregos das estatais ndo se mostrou eficiente tendo em vista que houve forte resisténcia a queda
da inflagdo. E neste quadro, no que diz respeito & determinag&o dos pregos e tarifas publicas,
gue o governo Collor termina com o “impeachment” em outubro de 1992.

E importante chamar atenco para o discurso “neoliberal” que predominou durante todo o
periodo do governo Collor. Como ja foi mencionado anteriormente a argumentacéo da equipe
econdmica do presidente Collor considerava o Estado superdimensionado atuando em ramos que
ndo lhe cabiam fazendo com que sua atuacdo em &eas como salde e educacdo ficasse
prejudicada; assim, frente a esse diagnostico, a privatizacéo das empresas publicas surgiu como
solucéo o que proporcionaria um melhor desempenho do Estado nas suas fungfes sociais. A
nivel deste discurso, fica justificado o modo indiscriminado com que foram tratadas as empresas

publicas dentro do periodo Callor.

Em janeiro de 1992, com o ministro Marcilio Marques Moreira, foi feito um novo programa
de estabilizagdo econdmica que se utilizou de politicas monetéria e fiscal austeras, o que dava
caracteristicas ortodoxas ao programa ( ver PEREIRA, L.C.B.;1992: 91). A partir de marco de
1992, dado que a inflagdo ndo caia do patamar de 21%, implantou-se a prefixacdo de precos e
sal&rios atrelando-os a previsdes de inflagdo decrescente. Embora tenha se reduzido em abril, a
inflacdo retorna a apresentar uma trajetéria ascendente, chegando a 27,4% no més de setembro,

gue viriaa ser amaior taxa de inflagdo do ano de 1992.

No tocante aos precos publicos o quadro de regjustes abaixo da inflagdo continuou, assim

como areluténcia do governo parafazer tais regjustes.
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Em 1993, confirmando a tendéncia, ainflagéo continua se acelerando chegando a 30% no més
de maio. Em 7 de dezembro foi anunciado um novo plano de estabilizagdo chamado de Plano
Rea onde imperavam as ideias de Pérsio Arida e André Lara Resende, membros da equipe
econdmica. O plano era composto por trés etapas onde a primeira estava voltada para a criagéo
de condic¢des minimas para 0 processo de estabilizacdo implicando a adocéo urgente de medidas
de guste fiscal de médio prazo asssm como a proposicao de emendas a Constitui¢éo no sentido
da correcdo de desequilibrios ditos estruturais no setor publico. Deve-se ressatar que esta etapa
era considerada pelo governo como a mais importante ja que o processo inflacionario brasileiro
sempre foi diagnosticado em funcéo do desequilibrio das contas publicas, dai a importancia do
ajuste fiscal para a realizagio das outras etapas. E importante lembrar que nem todas as medidas
pretendidas pelo foram aprovadas, mas isso ndo impediu o transcorrer do plano nas suas demais

etapas.

Em 27 de fevereiro de 1994, com a edicdo da medida provisoria nimero 434 e o Decreto
nimero 1.066, foi criada a Unidade Rea de Vaor ( URV ) e, consequentemente, inaugurada a
segunda etapa do plano de estabilizagcdo. Esta segunda fase do plano objetivava a criagéo de uma
nova unidade de conta, a URV, que serviria de instrumento de coordenacdo do processo de
formacao de precos dentro da economia, isto €, tentava-se criar as condicles para a desindexagéo
da economia e para a implantagdo de uma politica monetéria estabilizadora ( ver VILLELA E

LEVY; 1994:55). A duracdo desta etapafoi de quatro meses.

Houve a imediata conversdo dos salarios para a URV o que foi feito pela média dos valores

recebidos nos Ultimos quatro meses. A partir dai os salérios foram mantidos em URV durante
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toda a segunda fase do plano; para os outros pregos da economia a mesma regra foi sugerida
embora o governo ndo obrigasse esse procedimento. No tocante aos precos e tarifas publicos,

houve a transformagdo das mesmas paraa URV, como foi 0 exemplo do setor do petréleo.

Na ultima semana do més de junho, préximo a mudanca de moeda, houve remarcactes
defensivas e ofensivas de precos ocasionando inflacdo em URV. Com essas remarcagOes
aconteceu um grande desalinhamento dos precos relativos dentro da economia brasileira o que

acabou sendo o prego pago pela sociedade diante de um inicio de estabilidade econbmica.

Em julho de 1994, através da medida provisoria nimero 542 de 30 de junho de 1994, foi
instituida a terceira etapa do plano onde entrou em circulagdo a nova moeda, 0 Real. As
principais medidas desta terceira etapa do plano foram a criagdo da nova moeda e o

estabel ecimento de metas para o crescimento da base monetaria.

No que diz respeito ao cambio, ndo houve a adogéo de da conversibilidade do Real para o
Ddlar. A taxa de cambio ficou flutuante sendo importante chamar a atencéo para a valorizacao

do Red frente ao Ddlar 0 que determinaria futuros problemas com a balanga comecial.

Em relacdo aos pregos e tarifas publicas, o que se seguiu foi uma manutencdo dos seus valores
nominais até 1995, quando alguns deles passam a sofrer regjustes. Em alguns casos houve até

mesmo reducdo nominal como € o caso do setor petréleo, o que serd visto mais adiante.



Ainda em 1995 houve significativo avanco da atividade econbmica, que derivou um
crescimento no PIB de 4,2%, com concomitante crescimento das importagdes, levando a um
desequilibrio acentuado do setor externo. Ja a partir de 1996 foram implementadas medidas
restritivas visando a reducdo do nivel de atividade e amenizar o desequilibrio comercial. No que
diz respeito ao déficit fiscal, 1995 caracterizou-se como um dos anos de pior desempenho, com
crescimento da divida publica. Medidas pontuais foram implementadas pelo governo, sendo
gue, nas empresas estatais, foram definidas medidas de reducéo despesas de custeio e de

investimentos.

O ano de 1996 fechou com uma variacdo no IGP-DI de 9,34%, superando os progndsticos
mais otimistas. Com relacéo ao PIB, este ano mostrou comportamento menos significativos que
0 ano anterior ja que o seu crescimento foi de apenas 3,0%. O déficit em transagdes correntes foi
0 maior desde 1983 chegando a um montante de USS$ 24,3 bilhdes, ou sgja, 3,27% do PIB; paraa
cobertura deste déficit foi observada uma significativa entrada de capitais, sendo a maior parte
deles de carater volétil o que gera algum grau de instabilidade financeira, apesar do aumento das
reservas internacionais. No tocante ao cambio, a desvalorizagdo em 1996 foi algo em torno de
0,6% mantendo-se a continuidade da politica de pequenas desvalorizagdes. O quadro fiscal
apresentou um déficit operaciona de 4,0% do PIB, superando as expectativas governamentais
gue contava com um déficit de 2,5% do PIB, o que determinou uma melhora quando
comparamos com o quadro fiscal de 1995 ( déficit de 5,2% do PIB ), fato justificado pela queda
na taxa de juros internacional em virtude da necessidade de financiamento do déficit em

transagcOes correntes.
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O ano de 1997 foi marcado pelos desequilibrios causados pela crise asidtica, que resultaram
num aumento das taxas de juros reais por parte da autoridade monetéria para estancar as
crescentes perdas de reservas. A taxareal média de juros no ano foi de 16,5%. No final do ano,
porém, as taxas de juros ja apresentavam uma trajetéria de queda.

O PIB apresentou uma taxa de crescimento da ordem de 3,0%, e a inflagdo anual dos precos
medida pelo IGP-DI foi de 7,0%. O déficit fiscal operacional manteve sua tendéncia a
diminuicdo sendo da ordem de 2,7% do PIB, e a razéo divida publica/PIB foi de 29,5%, o que
congtitui-se num valor plenamente aceitavel. Porém, os custos da estabilizacdo sdo verificados

por uma taxa de desemprego de 6% da forca de trabalho, com tendéncia ao aumento da mesma.

O PND desempenhou um importante papel na reducdo da divida publica e como estimulo ao
influxo de capitais externos. A balanca comercial apresentou um déficit de US$ 8,4 bilhdes. Ja
0 setor extrativo mineral, puxado principalmente pela evolucdo do petréleo bruto, cresceu 7,3%
no ano. No ultimo bimestre do ano, em virtude da crise externa, a producdo industrial e o setor
de comércio estagnaram levando a um comego de ano, para 1998, caracterizado pela economia

desaquecida.

Finalmente, para o ano de 1998, ocorreu uma grande diminuicdo dos fluxos de empréstimos
externos destinados as economias emergentes. Este fato tem explicacdo na declaracdo da
moratéria russa, cujos efeitos maléficos de queda de influxos de capitais foram ainda mais
ampliados para o Brasil em virtude dos desequilibrios fiscal e da conta corrente externa. A
situacdo cambial e financeira do pais ficou critica para o fim do ano e comegou a ser negociado

um acordo com o FMI, para salvamento da dificil situacdo em que se encontrava o Brasil.
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O PIB apresentava crescimento no primeiro semestre, porém com a crise da Russia houve
elevaches substanciais da taxa de juros real da economia ( a TBAN atingiu 49,75% ao ano em
setembro ), 0 que levou a mesma a um processo de recessdo. Com isto o PIB foi de US$
776,323 milhdes, em contraste com os US$ 804,107 milh&es de 1997, apresentando uma taxa de
crescimento real negativa. Houve queda das exportactes, e um déficit da balanca de pagamentos
de USS$ 8,5 bilhbes. A recessdo, porém, teve um impacto positivo na taxa de inflagdo e o indice
|GP-DI apresentou uma taxa de crescimento dos precos de apenas 0,98% no ano. Além disto, o
conjunto das medidas tomadas em novembro de 1997 para 0 aumento da arrecadacéo e o
controle dos gastos publicos durante 1998, possibilitaram a obtencdo de um superavit priméario

de R$ 12,9 bilhdes, correspondendo a1,4% do PIB

Em suma, adquirimos, através deste capitulo, uma no¢do dos fatores que influenciaram a
competitividade da industria petrolifera no mundo e no Brasil destacando, principalmente, os
fatores sistémicos, que durante a década de noventa sofreram uma série de mudangas que

provocaram reagdes no quadro evolutivo dos investimentos da empresa.
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IV. Os efeitos do plano politico-econdmico sobre os niveis de investimento da

Petrobras

Durante este capitulo, o ultimo do trabalho, seréo analisadas as modificaces no valor médio
de realizacdo ( VMR ) e no preco médio ao consumidor ( PMC ), provocadas pela politica
macroecondmica dos governos brasileiros na década de noventa. Desta forma sera promovido
um entrelacamento entre os diversos momentos politico-econémicos citados no capitulo anterior

e a conducdo da politica de investimentos da Petrobras.

Introduzindo a quest&o, € importante lembrar as proporcdes da industria do Petréleo no Brasil.
Esta € um dos mais importantes negécios do Brasil, movimentando mais de US$ 22 bilhdes e
impactando direta ou indiretamente em diversos outros ramos industriais. Desta formafica claro
0 papel chave desempenhado pelo setor petrolifero dentro do processo de desenvolvimento

econdmico, principalmente através da politica de pregos praticada no setor.
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A politica de precos determina, através da estrutura de formacdo de precos de derivados ja
apresentada, a reparticéo da renda gerada no setor entre os diversos agentes que dele participam.
A luta em torno da renda petrolifera no Brasil envolve a Petrobras, as companhias distribuidoras,
os revendedores, o governo e os consumidores ( até agora, tendo em vista a mudanca com
relacdo a abertura a exploragdo nas Ultimas semanas, 0 que acaba com a posi¢ao hegembnica da
Petrobras ). Pode-se, portanto, dizer que a distribuicdo da renda petrolifera é definida
institucionalmente através das politicas governamentais que atuam em cima da complexa

estrutura contébil determinadora dos pregos da Petrobras.

A maior fonte de renda para a Petrobras esta relacionada aos pregos pelos quais vende seus
produtos no mercado. Esses produtos representam uma série de derivados onde 95% destes

estdo representados nas figuras da gasolina, do 6leo combustivel, do QAV, do GLP e da nafta.

Para podermos observar qual foi o comportamento dos precos dos derivados, e mais
precisamente da geracdo de renda para a Petrobras na década de noventa , é necessario que se
estude as séries que possam demonstrar esta trgjetéria. Ao invés de apresentarmos séries
relativas a cada derivado vendido, verificaremos séries com base no “derivado médio” ou no

VMR.

A fixagdo do VMR, por parte do governo, vai definir o volume de receita liquida a ser
recebida pela Petrobras que se utilizara desta receita para o cumprimento da carteira de projetos
de investimentos da companhia, bem como para o desenvolvimento de suas atividades

operacionais. Para se ter a idéia da importancia destes recursos, basta registrar que estes
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representam, em média, cerca de 70% do montante total que a empresa tem para investir.
Portanto, restricbes na capacidade de geracdo de receitas proprias da empresa tém como
contrapartida alteracbes nos investimentos plangjados e nas estratégias implementadas para a
execucao de suas atividades didrias, impactando na missdo da companhia como também na sua

capacidade de incorporar inovagoes.

Podemos observar na tabela abaixo a queda significativa do VMR no periodo de 1989/98.
Em 1989 0 VMR, a pregos médios de 1996, estd em 31,82 US$/BBL, enquanto em 1996 esta em
19,59 US$H/BBL, o que significou uma queda de aproximadamente 38,4%. Em 1997, o VMR
apresenta novamente uma trgjetdria ascendente e chega ao valor de 24,80 US$/BBL,

representando uma recuperacao porém ainda 22,06% abaixo do seu pico no periodo, em 1989.

TABELA 1

EVOLUCAO REAL DO VMR

Em US$/BBL Médios de 1996

Ano VMR Variacdo %
1989 31,82

1990 29,56 (7,13)
1991 30,35 2,68
1992 30,77 1,40
1993 27,48 (10,69)
1994 22,15 (19,41)
1995 19,44 (12,21)
1996 19,59 0,77
1997 22,58 15,26
1998 24,80 9,84

Obs: Os pregos foram
deflacionados pelo IGP-DI
Fonte: Petrobras
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A queda do VMR até 1996 pode ser explicada pela ocorréncia de sucessivas politicas
econdmicas aplicadas, especialmente a partir de 1980, quando os precos dos derivados passaram
a ser utilizados de forma intensa com intuito de reverter expectativas inflacionarias. A sua
recuperacdo, a partir de 1997, ocorreu em virtude de uma mudanca na politica do governo que

permitiu a liberalizagdo dos pregos.

Valeressatar que a Petrobras acompanhou esse movimento de restri¢gdes Nnos seus precos com
medidas no intuito de contencdo de custos o que fez cair o custo de producédo interna do barril de
petréleo, fato que foi incorporado principamente a partir da intensificacdo da producéo
maritima. Como a producdo interna vai aumentando seu percentua no total de 6leo refinado,

esse ganho pdde ser incorporado pelo governo na estrutura de pregos.

E importante destacar que alguns derivados s30 tidos como sinalizadores significativos para
0s demais pregos, dentre 0s quais a gasolina é o maior destaque. Embora possa ndo ter ligacéo
direta com os custos de varios produtos, muitos setores se utilizam do argumento, por muitas

vezes falacioso, de que um regjuste nos precos da gasolinaval levar a aumento nos custos.

Com relacéo ao PMC ( prego médio ao consumidor ), podemos constatar, através da proxima
tabela, que houve uma queda bem menor em relacdo ao VMR. No periodo 1989/96 o PMC, a
precos médios de 1996, saiu de 53,64 USH/BBL para 48,52 USH/BBL 0 que representa uma
pequena queda de aproximadamente 9,5%. Isto demonstra que, de forma descontinua, a parcela

incorporada pela Petrobras sofreu grande queda real, enquanto o preco ao consumidor sofreu
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pequena queda neste periodo, apesar de ter tido fortes ganhos no meio deste processo, 0 que
aconteceu de forma bastante moderada com o VMR. Desta forma, podemos observar que a
politica para o prego final dos derivados ndo foi a mesma aplicada para a parcela da Petrobras ja
gue ha grandes diferencas nos percentuais de queda entre 0o VMR e 0 PMC. A partir de 1997 o
controle dos pregos dos derivados sofreu uma liberalizagdo com aLel 9.478 que representou uma
melhoria na posicdo da Petrobras o que pode ser verificado com o aumento do VMR desde

entdo. Com esta mudanca de politica, 0 PMC deixou de ser calculado ja que deixou de ser

regulado.
TABELA 2
EVOLUCAO REAL DO PMC
Em US$/BBL Médios de 1996
Ano PMC Variacdo %
1989 53,63
1990 60,15| 12,14
1991 59,47| (1,14)
1992 67,90 14,18
1993 66,77 (1,67)
1994 56,62 (15,19)
1995 49,44|(12,67)
1996 48,52 (1,86)

Obs: O PMC deixou de ser
calculado em 1997
Fonte: Petrobras

Vale ressdltar que, com o inicio do governo Collor em 1990, o VMR e o PMC reverteram a
gueda dos seus pregos e comegaram a ter uma recuperacdo relativa, embora para o VMR o que

realmente tenha acontecido foi uma perda menor de valor, ocorrendo crescimento em 1991 e em
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1992. O principa fator dentro deste governo que determinou a recuperacdo dos precos esta
ligado aos periodos dos “tarifacos’, ja citados, onde houve recomposicdo gra nivels mais
razoaveis, embora a o continuidade do processo inflacioné&rio ndo tenha possibilitado manté-los

nesses niveis.

Convém acrescentar que 0s demais agentes que participam do processo produtivo absorveram
renda de forma diferente da Petrobras durante este periodo ja que a Petrobras, como foi

demonstrado, passa a ter restrigdes significativas.

Observando as tabelas acima verifica-se que a situagéo piora a partir de 1992 com o VMR e o

PMC chegando a seus niveis mais baixos em 1996.

O ano de 1992 foi marcado por dois acordos, em marco e julho, onde o governo se
prontificava a recuperar 0s precos dos derivados, 0 que ndo se firmava diante da prioridade do
governo em amenizar impactos inflagion&rios. Portanto este ano foi recheado de medidas de
contencado de tarifas e precos publicos o que determinou o inicio das quedas do VMR e PMC de

1993 em diante.

No ano de 1993 h& a manutencdo da politica, com o governo intercalando periodos em que ha
aumentos reais e periodos de perdas, sem qualquer tipo de politica de precos especifica para o
setor. N&o houve também nenhum tipo de acdo no sentido de recuperar as defasagens de pregos

ja existentes e que vinham se acumulando ao longo dos anos. Toda esta situacdo deixa



43

transparecer a politica governamental de favorecer aspectos de curto prazo sem dar a atencéo

devida aos efeitos de longo prazo.

E importante enfatizar que a discrepancia das perdas entre 0 VMR e o PMC acentua o ponto,
levantado anteriormente, sobre a distribuicdo da renda no setor. Para exemplificar esta questéo,
somente a parcela relativa aos impostos sai de um percentual de participagcdo na estrutura de 8%

em 1980 para algo em torno de 30% na década de 90, segundo estudos da Petrobras.

As perdas que 0 VMR vem acumulando desde 1992 levou a que a participacdo da Petrobras
na estrutura de precos sofresse queda significativa, caindo de cerca de 60% no final da década de
80 para algo abaixo dos 40% nos Ultimos anos. Vae acrescentar que dentro desses 40%
encontram-se as parcelas relativas aos exportadores de petréleo e derivados, aém dos subsidios

ao setor alcooleiro, o que agrava a situagéo.

Essa perda de participagdo da empresa ressalta um aspecto bastante importante. Na cadeia
produtiva do setor, fica com a Petrobras as partes onde os dispéndios s&0 maiores e 0s retornos
mais demorados, representados pela exploracdo e pelo desenvolvimento da producdo.
Acrescentando, a empresa participa do refino, transporte e distribuicdo, ou sgja, em todas as
etapas da cadeia produtiva. Excetuando-se a parte da distribuicdo, as demais atividades sdo
remuneradas pelo VMR. A reducdo deste Ultimo tem levado a uma participacdo cada vez menor
para 0 agente que atua em todas as etapas do processo, enquanto os demais conseguem manter

Ou aumentar sua participacdo, como € o0 caso dos tributos e das distribuidoras.



O ano de 1994, foi 0 ano em que houve as maiores perdas tanto no VMR quanto no PMC. O
VMR teve uma queda de 19,4% entre 1993 e 1994, enquanto o PMC caiu 15,2%. E importante
lembrar que em dezembro de 1993 foi anunciada a primeira fase do Plano Real. Desta forma
pode-se deduzir que o governo “segurou” significavamente o prego dos derivados tentando gerar

expectativas positivas no sentido de reversdo do processo inflacionério.

Essa situacdo de queda perdura até maio de 1994, quando os precos dos derivados passam a
ser revisados, determinando um ganho real mais significativo. Entretanto, este ganho ndo foi o

suficiente para eliminar a defasagem acumulada, mas serviu para aliviar o caixa da empresa.

Mas o que pode se observar foi arepeticdo da velha estéria da utilizacdo dos pregos como um
instrumento de politica econdmica anti-inflacionaria e, a partir de julho voltam as perdas reais no

VMR e no PMC ocorrendo no més de outubro uma reducéo nominal do VMR.

Dai para frente, 0 VMR continua acumulando perdas reais diante da pouca disposi¢do do
governo em conceder regustes significativos ou pelo menos que diminuissem as perdas
acumuladas no VMR, principalmente dentro deste processo em gue se visa a desindexacdo da

economia.

A partir de julho de 1994, com o advento do Real e contrariando toda uma tendéncia dentro
da década de noventa, a moeda nacional apresenta-se valorizada frente ao ddlar, isto €, ocorreu
uma apreciagdo cambia determinadora do crescimento do poder de compra da moeda nacional

frente a moeda norte-americana o que trouxe beneficios para a Petrobras que, diante disto,
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conseguiu melhorar 0 seu caixa pelo smples fato de a empresa possuir grande parte de seus
custos calcada na importacdo de insumos. Entretanto esta melhora no caixa da empresa serviu
apenas como “alivio” conjuntural sem resolver os problemas cronicos de defasagem nos pregos

dos derivados.

Somente a manutencdo desta politica de apreciacdo cambial poderia dar continuidade a este
tipo de ganho da Petrobras. Porém, com a istituicdo da banda cambia pelo Banco Central em
1996, esta politica comeca a esmorecer. Essa medida foi imposta pelo governo mediante o
crescente do déficit em transagdes correntes com que o pais se deparava. E de suma relevancia
citar que o déficit brasileiro em transacOes correntes era perfeitamente financiando por entradas
de capitais do exterior atraidos pelas elevadas taxas de juros reais, mas que, da forma como
vinha crescendo este déficit, o capital estrangeiro poderia perder a confian¢a no pais e ndo mais
aplicar dinheiro aqui. Isto fez necessério o inicio de uma politica de desvalorizacdo cambia que
foi implantada através da banda de variaco da taxa de cambio. A banda cambia foi a melhor
forma encontrada pelo governo de desvalorizar o Rea sem que houvesse perdas no Plano de

estabilizacdo, ja que este baseava-se numa ancora cambial.

Em 1997 o VMR comeca a apresentar uma recuperacao que € explicada pela mudanca de
politica do governo, porém a partir do final deste ano e inicio de 1998 ocorrem fatores exégenos,
como as crises externas da Asia e da Russia, que resultam numa desval orizag3o cambial que tem
como consequéncia o aumento dos custos da Petrobras e que refletiram uma diminuicdo da taxa

de crescimento do VMR.
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Um fato que gudou a Petrobras com relacdo as perdas no VMR, diz respeito ao
comportamento do custo da matéria-prima importada, isto € o CIF de importagdo. Durante os
primeiros anos da década de noventa este custo so fez cair, com alguma recuperacéo a partir de
1994 e agravamento da situagcdo com as desvalorizagGes cambiais dos Ultimos tempos, o que
constréi expectativas de aumento para os proximos anos. E importante salientar que o fato de o
CIF de importagdo ter caido ndo quer dizer que o PMC e o VMR tenham decrescido na mesma
proporcdo, uma vez que o CIF de importacdo € apenas um dos custos que faz parte dos dois
precos, 0 que ndo tira a importancia da queda deste custo para a empresa. A queda do CIF
representa a reducdo dos custos da Petrobras, dado que até hoje o Brasil ainda importa uma

parcela do total de petrdleo que necessita.

E importante ressaltar que o0 governo repassou para o consumidor essa queda, diminuindo a
participacdo do CIF na estrutura de precos. Vae ainda mencionar que nem sempre que o CIF

aumentava no mercado externo o governo elevava sua participagao na estrutura.

Retornando ao assunto dos precgos relacionados a Petrobras, devemos sempre manter viva a
idéia de que os pregos cobrados por todas as empresas, inclusive publicas como a empresa em
questdo, sdo a principal fonte recursos para cobrir 0s custos por ela incorridos, como também
para gerar um retorno que possibilite a remuneracdo e a continuidade das atividades da empresa.
Entretanto, os precos publicos estiveram sujeitos a politica econémica do governo, que nem
sempre revela ligagdo com a evolugdo dos custos da Petrobras 0 que pode levar a diferencas
significativas entre o prego cobrado e 0s recursos necessarios para a cobertura dos custos. Desta

forma os precos dos derivados apresentam, dentro da década de noventa, fortes oscilacGes em
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funcéo do governo intercalar agdes visando sua recuperagdo com outras visando sua contencéo
frente a elevacdo da inflagéo o que ndo deixa de ser diferente a partir do Plano Real.

Ficam claras as consegquéncias que o comportamento dos precos determina. Como o VMR é
o principal instrumento da empresa para financiar sua carteira de projetos ( responsavel por boa
parte dos recursos gerados ), este tipo de politica citada no paragrafo anterior leva a sérios
constrangimentos para a empresa, mormente no que diz respeito a0 seu faturamento que

impactara diretamente sobre os investimentos da Petrobras o que pode ser observado na seguinte

tabela:
TABELA 3
EVOLUC;AO DOS INVESTIMENTOS DA PETROBRAS
Em US$ MilhGes Médios de 1996
Ano Investimento Variacdo %
1989 3.272
1990 2.634 (19,49)
1991 3.265 23,95
1992 3.934 20,49
1993 3.217 (18,23)
1994 2.708 (15,81)
1995 3.089 14,07
1996 2.527 (18,20)
1997 2.859 12,90
1998 2.136 (25,29)

Obs: Os pregos foram
deflacionados pelo IGP-DI
Fonte: Petrobras
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Observando a tabela acima, verificam-se quedas significativas no investimento da empresa
com o advento dos Planos Collor e Real, em 1990 e 1994 respectivamente, enquanto ha
aumentos acentuados em 91 e 95 quando h& um desafogo.

Comparando as tabelas do VMR com a tabela dos investimentos, podemos estabelecer uma

primeiraligacéo entre os movimentos do VMR e o nivel de investimentos da empresa.

Durante o governo Collor averigua-se que em 1990 o VMR sofre uma queda de 7,13%
enguanto o nivel de investimento também cai em 19,49%. Em 1991, quando o VMR sobe, o
nivel de investimento também sofre semelhante processo o que enfatiza a ligagdo destacada no

parégrafo anterior.

A partir de 1993 ocorre a queda acentuada do VMR e simultaneamente a reducdo do nivel de
investimentos da empresa. Ha a recuperacdo dos investimentos em 1995, muito em funcéo da
reducdo nos custos operacionais ja que o VMR apresenta declinio neste periodo. Ha uma brusca
gueda dos investimentos em 1996 e, em 1997, a recuperacdo do VMR é acompanhada por um
crescimento dos niveis de investimento da empresa. Em 1998 a taxa de crescimento do VMR
diminui e os investimentos tomam uma trajetéria de queda, ficando em nivies bem abaixo dos
alcancados no inicio da década, em grande parte devido a crise internacional. Isto pode ser

verificado no gréfico a seguir.
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Dentro deste contexto, onde seguimos o caminho que nos leva as justificativas da trajetéria do
nivel de investimento da Petrobras na década de noventa, acha-se interessante levantar dois

aspectos de suma relevancia. O primeiro aspecto relaciona-se a dificuldade em se estabelecer
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limites para a utilizagdo dos pregos plblicos como instrumento de politica econdmica. E
importante que seja feito este limite dado que ndo se pode levar a empresa a insolvéncia uma vez
gue apesar de ndo visar o lucro, a empresa estatal precisa se expandir principalmente para poder
cumprir a missdo de uma sociedade anbnima sujeita a Lei das S.A. no que diz respeito ao
pagamento de dividendos a seus acionistas. O outro aspecto vem de algum tempo, desde o final
de 1979, e diz respeito ao controle das empresas estatais por orgdos governamentais que é feito
de forma quantitativa, ndo havendo qualquer forma de discriminagdo no momento em que sdo
definidos cortes no orgamento de investimentos dessas empresas. 1sto implica que nem sempre a
Petrobras consegue realizar aqueles investimentos inicialmente desgjados, tendo que fazer

diversos gjustes até que seu orcamento seja aprovado.

A proposta inicia de investimentos da empresa, enviada ao governo federal através do
orcamento anual de investimentos ( OAI ), esta considerando uma série de premissas, inclusive
no que diz respeito aos movimentos do VMR, bem como do limite de financiamento a ser
obtido. Ou sga, incorporada a sua proposta de investimento, esta presente uma dada trgjetéria
para os precos 0 que implica definir aumentos que serdo efetuados no VMR ao longo de um
exercicio. Quando o governo reduz o nivel da proposta inicia da Petrobras, ha acréscimos nas
restricbes no que diz respeito ao seu prego; isto faz com que, aém de ter 0s recursos proprios
reduzidos, a empresa tenha necessidade de captar mais recursos no mercado financeiro para
cumprir o nivel de investimentos estabelecido ou, o que é mais provavel de acontecer, a empresa

necessariamente tenha que reduzir sua carteira de investimento inicial.

Em funcdo destes aspectos, citados no parégrafo anterior, alguns projetos da empresa podem

acabar sendo adiados gerando dificuldades na sua atualizacdo em relacdo a determinados
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segmentos do setor e prejudicando a potencializacdo de sua capacidade tecnolégica. Pode-se até
perder investimentos iniciais em projetos embriondrios, isto €, aqueles investimentos béasicos de

infra-estrutura que possibilitariam o inicio do projeto.

Diante deste problema € interessante apresentar, através de uma tabela, como se comportou a

distribuic&o por atividade dos investimentos da Petrobras durante esta Gltima década.

TABELA 4

EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS DA PETROBRAS — DISTRIBUICAO POR ATIVIDADE

Valores em US$ milh6es médios de 1996.

Atividade 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Exploragéo 850,72| 921,90| 914,20| 1101,52| 965,10 839,48 710,47| 404,32] 582,65| 553,24
Des. da Produgéo | 1406,96 948,24| 1273,35| 1573,60| 1351,14( 1029,04| 957,59| 960,26 999,61 798,87
Refinacdo 392,64| 289,74| 391,80| 511,42 353,87 270,80 494,24| 555,94| 499,29 467,78

Terminais e Dutos 130,88 184,38 195,90| 157,36 160,85 216,64| 556,02| 277,97 390,01| 149,86
Transp. Maritimo 392,64| 210,72 228,555| 275,38 128,68 108,32 123,56| 50,54| 42,23 9,38
Outros 98,16 79,02 261,20 314,72 257,36 243,72 247,12 277,97 34521| 156,87
Total 3272,00| 2634,00( 3265,00| 3934,00| 3217,00( 2708,00( 3089,00| 2527,00| 2859,00( 2136,00
Obs: Valores deflacionados pelo IGP-DI

Fonte: Relatério Anual da Petrobras

Pela tabela 4 podemos visualizar como a necessidade de “potencializar recursos’ se refletiu na
distribuicdo dos investimentos da empresa. Apesar de algumas flutuagOes significativas, 0
grosso dos investimentos vem se concentrando nas areas de exploragéo e desenvolvimento da

producdo, o que esta de acordo com 0s objetivos estratégicos da empresa.

Deve ficar claro que apesar desta restricdo a empresa ndo deixou de cumprir a missao a qual

foi designada, que é a de abastecer o mercado naciona dentro das melhores condigdes possiveis.
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Por outro lado esta restricdo de receita trouxe a necessidade da empresa de selecionar os
projetos a serem desenvolvidos, buscando agqueles de maior retorno social ou 0s que estivessem
com mais afinacdo em relacdo aos seus objetivos estratégicos. Podemos observar um grande
avanco nas atividades “off-shore” o que ratificou a modernidade da Petrobras no cenério
internacional. Prova disto € a premiacdo, em dezembro de 1991, pela “Off-shore Technology
Conference”, que é 0 maior e mais importante evento do mundo no setor petrleo, em
reconhecimento ao pioneirismo da empresa na exploragéo em aguas profundas. A Petrobras foi
reconhecida como a empresa que mais tem contribuido para o desenvolvimento de toda a

industria petrolifera “ off-shore” anivel mundial.

O avanco no desenvolvimento em éguas profundas vem desde 1986, através do Programa de
Capacitacdo Tecnoldgica em Sistema de Exploracio para Aguas Profundas, PROCAP, com a
empresa se articulando com vérias entidades nacionais e internacionais. A empresa vem
seguindo a tendéncia mundial procurando fazer associagdes e parcerias, através de acordos
cooperativos, de maneira a absorver inovacdes tecnolgicas, principalmente nas atividades de

exploracdo e producdo em éguas profundas.

Embora representem a importancia da Petrobras no contexto internacional do setor
petrolifero, esses acordos cooperativos devem ser analisados com muito cuidado, visando
resguardar os interesses da empresa e do pais. Isto porque estes acordos estdo inseridos na

estratégia competitiva das empresas do setor, trazendo aspectos positivos e negativos.
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Deve-se ressdltar que nesses acordos as empresas participantes tentam obter 0 maximo de
informacfes e ceder o minimo. Desarte, a empresa deve ter grande capacidade de discernimento

para avaliar as melhores estratégiasa serem feitas.

Desta maneira chega-se a seguinte inferéncia: se por um lado a empresa teve menos recursos
para investir, em funcéo da politica de precos praticada pelo governo para o setor, o que levou a
que fosse revista sua carteira de investimentos, de forma a compatibiliz&la com o nivel de
recursos internos disponiveis, por outro teve que procurar compensar estas restricdes com
medidas visando a melhoria de desempenho, com redugdes de despesas operacionais e ganhos de

gualidade nos seus produtos.



CONCLUSAO

Procuramos, ao longo deste trabalho, demonstrar como os fatores sistémicos foram os
principais causadores da gangorra que se apresentou nos investimentos da Petrobras ao longo da

década de noventa.

Vale dizer que esta questao insere-se em um contexto mais amplo, que diz respeito a forma de
participacdo do Estado na economia, mais precisamente quando esta se da de maneira
estruturante, através da constituicdo de empresas estatais. Quando se destaca a importancia dos
fatores sistémicos sobre a trgjetéria dos investimentos da empresa, na verdade se discute a

utilizacdo destas empresas como instrumento de politica econémica pelo governo.
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Tal instrumental do governo deveu-se ao fato de que as politicas de precos praticadas para o
setor sempre foram de curto prazo ja que corria-se atras da estabilidade macroecondmica. N&o
se plangjava quase nada a longo prazo o que dificultava a formulagdo de uma politica energética

estavel e condizente com os objetivos do pais para com a atividade em estudo.

Com a politica de contencéo de tarifas ocorreram efeitos negativos para a empresa como foi 0
caso do adiamento de alguns projetos na area de exploracéo e desenvolvimento da producdo e na
area de refino. Para complicar ainda mais houve prejuizos no balango da empresa, além de trazer

dificuldades para o caixa da mesma.

Também ocorreram prejuizos para a salde financeira do Brasil, isto é com as retri¢cbes nos
Seus investimentos, a empresa teve que importar mais 6leo bruto ou até mesmo outros 6leos com
certos niveis de refinagdo, sempre com a intencdo de obedecer o seu maior dever, o de abastecer
a crescente demanda nacional. Porém, estas importacdes geram perdas de divisas o0 que acarreta
em problemas para a balanca comercial e consequentemente para o fechamento do balanco de

pagamentos.

Apesar de tudo, ndo pode-se deixar de mencionar o lado positivo que esta restricao
apresentou. Diante desta, a Petrobras reviu seus projetos estratégicos dando maior atencéo a
necessidade de reducéo nos custos de producéo e ao estabelecimento de prioridades dentro da

carteira de investimentos.
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As prioridades ficaram com os projetos estratégicos do departamento de exploracdo e
producdo, principalmente naqueles destinados a atividades “off-shore’” 0 que deu a empresa
reconhecimento internacional através de premiacOes pelo desenvolvimento de técnicas de

exploracdo e explotacdo em aguas profundas.

Neste contexto, podemos verificar a grande eficiéncia da empresa que a partir de agora deixa
de ser um monopdlio para enfrentar a concorréncia internacional nas areas de exploracéo e
producdo. A empresa foi a que saiu em melhor situacdo dos leilfes de licitagdo das &reas de
exploragdo e encontra-se em um de seus melhores momentos. Com isto, podemos ter boas
perspectivas quanto a privatizacéo da empresa, reforgadas por declaragdes como a do Ministro
das Minas e Energia, Rodolpho Tourinho, de que a Petrobras esta fortalecida e valorizada, e de
gue o Brasil estria entrando num bom momento para que o governo colocasse a venda o0s 31,72%

de acbes ordinérias que excedem o controle da Uni&o na estatal.
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