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RESUMO

A estatal Petroleo Brasileiro S.A. é a empresa publica que mais investiu na década
de 2000, com énfase nos segmentos de exploracdo e producdo de petroleo e gas e
Abastecimento. Descobertas recentes em profundidade maritima alta, a possibilitaram avancar
em sua politica de investimentos ja que a auto-suficiéncia energética do pais foi alcancada em
2006. Apesar do foco nesses segmentos, a empresa atua de maneira diversificada e integrada
nos varios segmentos da cadeia de valor do petréleo e gas, tendo consolidado recentemente
sua presenga em petroquimica, termoenergia e biocombustiveis. Projetos pioneiros foram
desenvolvidos a fim de reduzir impactos ambientais, produzindo combustiveis com teores
menores de poluentes e desenvolvendo novas fontes alternativas de energia.

Por isso, no questionamento sobre a real atuagéo publica da empresa de capital
aberta, ha varios indicios de que mesmo que se mova por uma légica privada, também se
comporta sob uma logica publica. Os investimentos da empresa demonstraram possuir um
objetivo muito claro de desenvolver toda a cadeia de petroleo e gas no pais, desde sua
exploracdo e producdo, refino e processamento, distribuicdo e transporte, e comercializacdo. A
presenca dela em todos estes segmentos da cadeia mostra um esfor¢o para criar infra-estrutura
interna, capaz de fazer frente também a uma demanda externa, mesmo que muitas dessas

areas nao tenham rentabilidade.

Palavras-Chaves: Investimento, estatal, petr6leo e gas, integrada,

diversificada, cadeia de valor, l6gica publica



ABSTRACT

The state-owned company Petroleo Brasileiro S.A. is the most investor public
company in this decade, with emphasis in the oil and gas exploration and production segments
and Supply Activities. Current findings in high water depths, enable it to progress in its
investment policies as national energy self-suffiency had been achieved in 2006. Despite the
focus in these segments, the company operates diversified and integrated in the various
segments of the oil and gas value chain. Currently it has consolidated participation in
petrochemicals, thermoenergy and biofuels. Pionnering projects had been developed to lessen
the environmental impacts, producting fuels with poluent lesser quantities and developing new
alternative energy sources.

Therefore, Por isso, no questionamento sobre a real atuacdo publica da empresa de
capital aberta, ha varios indicios de que mesmo que se mova por uma légica privada, também
se comporta sob uma logica publica. Os investimentos da empresa demonstraram possuir um
objetivo muito claro de desenvolver toda a cadeia de petroleo e gas no pais, desde sua
exploracdo e producdo, refino e processamento, distribuicdo e transporte, e comercializacdo. A
presenca dela em todos estes segmentos da cadeia mostra um esfor¢o para criar infra-estrutura
interna, capaz de fazer frente também a uma demanda externa, mesmo que muitas dessas

areas nao tenham rentabilidade.

Key-words: Investment, state-owned company, oil and gas, integrated,

diversified, value chain, public logic
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Introducéo

A Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras € uma sociedade an6nima de capital aberto que
tem como acionista majoritario o governo brasileiro. Foi fundada em 1953 pelo presidente
Getulio Vargas em resposta ao movimento popular “O petréleo € nosso”. Iniciou a partir dali,
uma busca por auto-suficiéncia energética com investimentos em novas tecnologias, novos
processos de producédo e gestdo, novas fontes de energia e entradas em novos segmentos de
mercado. Atualmente, a empresa atua nas areas de exploracdo e producdo, refino,
comercializacdo e transporte de petréleo e gas natural, petroguimica, distribuicdo de derivados,
geragdo de energia elétrica e producdo de biocombustiveis e outras fontes renovaveis de
energia.

A trajet6ria histérica desta empresa se compds por momentos de estabilidade e
instabilidade devidos principalmente as alteracdes da esfera politica e regulatéria. Num primeiro
momento, atuou num mercado monopdlico e fez parte importante do processo de
industrializacdo do pais. JA& na década de 90, sua atuacdo foi dificultada pela situacdo
econdmica e politica brasileira, no qual sofreu riscos de privatizacdo e perdeu o monopdlio do
setor. Como consequéncia, a empresa teve de se reorganizar e orientar seu plano estratégico
para um posicionamento efetivamente competitivo. Renovada e reestruturada, a empresa
conseguiu alcangar a meta auto-suficiéncia energética nacional.

Ja o cenério atual é o de alteracdo do marco regulatério do setor energético, como
conseqliéncia pelas novas descobertas das jazidas do pré-sal em 2006. Esta descoberta
recente explicitou a relativa incompatibilidade entre as novas oportunidades de rentabilidade e
os riscos incorridos sob com o modelo regulatério de concessdo. Por isso, em 2009, foi
aprovado o novo modelo regulatério de partilha para o setor.

Ha de se considerar que além da alteragdo do arcabouco regulatério do setor, as
novas descobertas foram fatores marcantes para um salto na politica de investimentos da
empresa. A partir do governo Lula, o plano de investimentos da companhia sofreu aumentos
guantitativos e qualitativos, contando com o apoio do Estado que tendeu a aumentar sua
participacdo na economia. Entretanto, com estas descobertas esses aumentos foram muito
maiores, desenvolvendo todo um esforgco muito mais agressivo de expansao e consolidacéo,
ndo s6 para o mercado doméstico, bem como também para o mercado internacional.

Como ilustragdo, a Petrobras pela revista Exame Maiores e Melhores de 2010

recebeu seis prémios dos rankings top performers de 2009. E a empresa com maior receita
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liquida, com maior lucro, que mais paga salarios e impostos, que mais exporta e que mais cria
rigueza. A sua receita representou 6,5% do PIB brasileiro e o que pagou em dividendos e
tributos para o Estado ultrapassou a margem de 26 bilhdes de ddlares. Desde 1974, esta
empresa lidera o ranking geral das Melhores & Maiores da revista interruptamente. Ja no
ranking Energy 50 da consultoria global estratégica de energia PCF, a Petrobras em 2011 foi
eleita em terceiro lugar das maiores empresas de energia do mundo. A empresa s6 perdeu
lugar para as duas maiores empresas de energia ExxoMobil e PetroChina. E no ranking The
World’s Top 25 Public Companies da Revista Forbes de abril de 2011, a empresa ocupou oitavo
lugar na posicdo geral com lucros e valor de mercado de mais de 21 e 238 bilhdes de ddlares,
respectivamente.

Por isso, este presente trabalho tem por objetivo prioritario detalhar a estratégia de
investimento da companhia em geral e por segmentos de negécios que compde sua estrutura
corporativa. Com isto, adicionalmente, como objetivos mais especificos e secundarios, havera o
intuito de descrever o novo cenario do setor energético e a inter-relacdo entre os varios setores
que englobam as vérias etapas da cadeia de valor do petroleo e gas. Sera de suma importancia
destacar as perspectivas e a estratégia da politica de investimento que vem sendo efetuada
pela empresa durante o periodo de 2003 a 2010.

Como contextualizagdo tedrica da Petrobras e dos investimentos, o capitulo 1
abordara o conceito de empresa publica, bem como suas funcdes, objetivos e especificidades.
De maneira mais especifica, o capitulo fara também uma analise histérica da politica econémica
publica, tratando a fungao instrumental que a empresa publica pode ter nas politicas publicas.

A partir do capitulo 2, este estudo tratara especificadamente da empresa publica
Petrobras. Por isso, neste capitulo haverd um estudo histérico das atividades e estratégias
corporativas da empresa desde a sua criagdo. Ou seja, este capitulo descrevera toda evolugao
da estratégia corporativa da empresa desde a década de 50. J& para a década atual, de
maneira mais especifica, o capitulo abordard todos os aspectos referentes ao planos
estratégicos da década.

Em seguida, o capitulo 3 complementara o capitulo 2 descrevendo sobre o que foi
implementado a partir do que foi planejado. Neste sentido, caracterizara os investimentos
efetivamente realizados pela empresa, que seguiram ou ndo o que propunha os planos
estratégicos. A divisdo desta sessdo serd inicialmente com a caracterizagdo da politica de
investimentos gerais do Sistema Petrobras e posteriormente, tratara da politica de

investimentos de cada segmento de negécio da companhia.



Por fim, a tentativa do estudo sera a de perceber a importancia de empresas
publicas, tal como a Petrobrés, no desenvolvimento da economia. Mesmo com toda uma légica
de empresa privada de aumentar o valor do acionista, o interessante sera descobrir se ainda
h&, mesmo que pequena, um pouco de logica publica na sua politica de investimentos. O foco
sera para os investimentos efetuados em toda a cadeia de petroleo e gés.

Cabe considerarmos o que este estudo considera por logica publica. Ldgica publica
é a supremacia do interesse da sociedade sobre qualquer interesse privado e individual. E o
olhar para o bem-estar social, podendo atuar de maneira a desenvolver ndo s6 o Brasil como
um todo, mas também algumas regides especificas. Ao longo do texto, serdo descritas as
razbes para a criacdo das empresas publicas brasileiras, que também esbogam
concomitantemente o objetivo publico ou sua logica publica de atuacdo que, ao final, podem ou

ndo serem encontradas na atuagéo da Petrobras.



Capitulo 1: Empresa publica como instrumento de politica econdmica e

politica de investimento

Este capitulo tem por objetivo definir o conceito teérico de empresa publica, suas
funcdes, seus objetivos e especificidades dentro do sistema econdmico nacional brasileiro. No
primeiro item, busca-se definir um conceito mais geral da teoria sobre empresa publica dentro
da esfera de atuacdo do Estado, este podendo atuar como empresario ou regulador. No item
seguinte, busca-se definir as fungdes mais especificas referente ao histérico do uso destas
empresas como instrumento de politica econdmica no Brasil. Por fim, toda esta andlise tetrica e
historica tem por finalidade estabelecer uma relagdo mais real entre o Estado e a atividade
econdmica por meio da intervengdo direta, mais precisamente com uma politica de

investimentos.

1.1 Conceito tedrico sobre empresa publica

O conceito de empresa publica de economia mista se define de acordo com o
Decreto-Lei numero 900/69 que em escrito original se definiu:

“Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, criada por lei para a exploracédo de atividade econémica, sob a
forma de sociedade anbnima, cujas agbes com direito a voto pertencam em sua
maioria a Unido ou a entidade da Administracdo Indireta.”

Neste sentido, maior parte do capital da empresa estd em poder de uma autoridade
governamental central ou local, atuando como um dos I6cus de articulagédo entre o Estado e o
setor produtivo, principalmente no que tange ao setor de bens de capital e de producgédo, de
acordo com Dain (1986).

A empresa publica tem objetivos e caracteristicas econdmicas comuns a qualquer
firma. Entretanto, também possui caracteristicas adicionais de carater social e politico, que
muitas vezes, podem nao ser tdo benéficas. Segundo Dain (1986), esta multiplicidade estrutural
causa uma ambiglidade de comportamento e uma contradicdo interna na empresa, que
confronta o comportamento privado, que é a busca da valorizacdo do capital, e o

comportamento publico, que é a busca de estimulo social e econdmico nacional. E, portanto,
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um confronto entre duas esferas de atuacéo: a esfera de atuacédo microecondmica e a esfera de
atuacdo macroeconémica.

Em outras palavras, Villela (1984) discutiu a respeito dos inUmeros objetivos dentre
0S quais se mesclam os objetivos da ética de maximizagéo de lucro e os objetivos sociais ou
externalidades que, de certa maneira, sdo incompativeis com a Otica privada. Forma-se,
portanto, muitas vezes, um trade-off entre a busca pelo desenvolvimento econémico da
empresa e a busca pelo desenvolvimento social nacional.

Para descrever as razdes teéricas da criacdo de uma empresa estatal, 0 mesmo
autor destaca as deficiéncias de mercado. Ou seja, a criacdo destas empresas ocorreu em
resposta as imperfeicdes do mercado de fatores, a assimetria e falta de informacéo, a elevada
aversao ao risco do empresario e a instabilidade econémica e social da conjuntura do momento.
De maneira a influenciar estes fatores, o setor produtivo estatal pode atuar diretamente no lado
da oferta, produzindo bens e servi¢os publicos, e indiretamente no lado da demanda, servindo
de apoio aos varios setores da economia.

Para descrevé-las mais especificadamente, abaixo estdo as mais importantes:

|.Desenvolvimento de setores ainda pouco explorados que necessitam de capital
muito elevado para entrada, grande risco e pouca perspectiva de lucratividade no curto-
prazo. Ou seja, o setor privado nao é atraido e resta ao setor publico entrar nestes setores
para produzir os bens que faltam no mercado. Neste sentido, temos os bens publicos que
como tém um custo fixo muito alto, acabam sendo “monopodlios naturais” exercidos pelo
Estado;

Il. Aproveitamento da grande lucratividade derivada de monopoélios e o controle
destes mesmos, principalmente dos precos destes bens monopdélicos que ndo podem oscilar
de acordo com a vontade privada;

lIl.Controle do suprimento de insumos basicos, pré-requisito para o crescimento
dos outros setores, evitando a volatilidade da oferta e especulagdo do mercado internacional
e/ou das empresas multinacionais presentes no pais;

IV.Geragdo de demanda para a industria nacional de bens de capital e de producéo,

servindo como instrumento de renovagéo e desenvolvimento do setor da industria pesada;

V.Promocdo de politicas sociais como a criagdo de emprego e renda,
desenvolvimento regional, estabilizacdo econdmica e até igualdade de renda;

VI.Reducdo da dependéncia do pais para com 0s paises mais industrializados,

fomentando uma industrializagdo com bases internas e um processo de desenvolvimento

econdmico com bases sobre inovacao tecnoldgica, segundo Powell (1987);



VII.Resultado do nacionalismo presente em muitos governos.

Por causa de todas estas fungbes descritas anteriormente, é possivel concluir a
grande importancia da empresa estatal para alcangar desenvolvimento nacional, independéncia
econdmica e objetivos sociais. Qualquer empresa que siga até mesmo parte destes intuitos,
realmente tem uma forte logica publica em sua orienta¢éo e posicionamento. Ela funciona, com
certeza, como l6cus de intercomunicacio do Estado e estrutura produtiva nacional. E por meio
desta relacdo que o Estado consegue intervir diretamente sobre a atividade econdmica e por
isso, coloca-se como um importante instrumento de politica econémica.

Em Fernandes (1986), é citado a vital importancia do setor produtivo estatal na
industrializacdo de todos os paises em geral, principalmente dos paises subdesenvolvidos.
Estes ultimos apoiaram, inicialmente, sua industrializacdo no modelo de substituicdo de
importagdes, guiado pela criacdo de empresas publicas. “The trend is pronounced in the Third
World, where organized private sector is limited and consequently the main burden of
industrialization has fallen on the shoulders of the public sector”.

Ainda para Suzigan (1976 Cap3 pg. 95):

“Fica assim evidente que a experiéncia dos paises de industrializagdo
retardatéria mostra usualmente um padrao em que a presencga do Estado como
agente e orientador da atividade econdémica é muito forte”.

Por fim, Fernandes (1986) também cita duas grandes diferencas entre empresas
publicas e privadas. Primeiramente, trata da multidimensdo de seus objetivos, que engloba o
gue acima ja citamos por interesse publico e social. E, por ultimo, trata da dimensao da tomada
de decisdo nas empresas. Na empresa publica, diferentemente da privada, as decisdes
gerenciais ndo sao tomadas dentro da prépria empresa e sim no nivel politico, ou seja, no

ambito governamental.

1.2 Analise histérica brasileira da atuacao do setor produtivo estatal

Suzigan (1976) descreve a funcdo do Estado de duas maneiras: pela participagcéo
na atividade econdmica, que pode ser diretamente como empresario ou indiretamente como
agente financeiro ou implementador de programas setoriais, e pela regulacdo do sistema,

controlando, supervisionando e planejando.



N&o ha duvida de que a empresa governamental, em outras palavras, o Estado
empresério, é instrumento muito forte de politica econémica. Entretanto, a intensidade da
utilizacdo deste instrumento varia de pais para pais, de acordo com a politica de
desenvolvimento adotada. Para entender a dindmica desta atuacéo e participacdo na economia
brasileira é necessario analisar o histérico brasileiro.

Ainda seguindo as diretrizes do autor acima, até a década de 30, toda a intervengéo
do Estado na economia foi “meramente acidental”. Desenvolveu papel de empresario de
maneira inconsciente nos setores que necessariamente deveriam complementar toda a cultura
cafeeira: ferrovias, servicos portuarios e restritamente area financeira. Toda e qualquer
intervencd@o era em defesa do café, numa relagcdo entre Estado e setor privado, seguindo o
modelo agréario-exportador.

Em contraste, apés década de 30, o intervencionismo se deu de maneira mais
“consciente” e intensa, principalmente no periodo que tange ao Estado Novo (1937-1945). A
ideologia nacionalista que vigorava, colocou o Estado como o Unico agente capaz de conseguir
desenvolver o pais, estimulada pela conjuntura internacional de fortalecimento dos Estados
Nacionais. Com isso, o setor produtivo estatal foi ampliado e fortificado a fim de sanar as varias
distor¢cdes do mercado como a incapacidade e desinteresse do setor privado em investir nos
setores bésicos e de infra-estrutura e a falta de diversificacdo do setor financeiro. Ademais,
serviu aos novos ideais nacionalistas e de seguranca nacional com a guerra. Destacou-se a
criacdo da Petrobras, Banco Nacional de Desenvolvimento, Cia Siderdrgica Nacional e Cia do
Vale do Rio Doce.

Em seguida, o Plano de Metas foi um marco para o avanco das empresas
governamentais. Mesmo enfatizado o capital privado nacional e estrangeiro no tripé
estabelecido, o pacto estabelecido era o pacto industrializante. O Estado ficou responsavel
pelos setores industriais basicos e infra-estrutura como pré-requisito para o investimento
privado. Ainda que sua atuacao fosse estabelecida como complementar, liderou o processo de
expansao industrial sendo responsavel pelas conexdes interindustriais.

Cabe ressaltar que a possibilidade da ampliagdo da participagdo do Estado na
economia teve um cunho “circunstancial’, devido a conjuntura nacional de aceleracdo
inflaciondria que exigia um maior controle de precos e de politica monetaria. Essa situagéo de
caréncia de recursos impossibilitou que o setor privado, mesmo interessado, atuasse nos
setores de insumos bésicos e infra-estrutura, setores estes que requeriam uma maior

magnitude de recursos, tecnologia e prazos mais longos de maturagéo de investimentos.



O plano econdmico com énfase ao capital privado continuou no p6s-64. O projeto
nacional baseou-se num desenvolvimento com endividamento externo, no qual os setores mais
dindmicos — os bens de consumo duraveis — ficavam nas mé&os do capital estrangeiro. O
milagre econdmico, mesmo priorizando este capital, abriu as portas para um boom de
crescimento para as empresas estatais. O Il PND centrou-se diretamente sobre elas que, nédo
mais alocadas somente nos setores de insumos basicos, alcancaram os setores de bens de
capital e de producdo. A ampliagcdo rumo aos setores de industria pesada e financeira
respondeu novamente as impossibilidades e o desinteresse deste setor privado em investir e
atuar nos setores em questdio. E fato que Tavares (1998) esta certa quando afirma que a
instalagdo da industria de base ndo se deu s6 por razées econémicas. Mas também por uma
vontade militar de afirmacéo do Estado-nacgéo frente as outras hegemonias. Portanto, este tipo
de intervencgao foi resultado do “dirigismo” do governo, conceituado em Suzigan (1976).

Mais tarde na década de 80, o ciclo se inverteu com a crise da divida para os paises
periféricos. O racionamento do capital externo e a instabilidade econémica interna afloraram o
esgotamento do padrdo de crescimento baseado no endividamento externo. Para Carneiro
(2002), o setor produtivo estatal fortemente dependente de capital estrangeiro ndo conseguiu
mais financiar o pagamento de juros e, muito menos, mais investimentos. A politica neoclassica
de ajuste solapou a base de financiamento da empresa publica, que diferentemente da
empresa privada, participou da “socializagcao de prejuizos”. A desaceleragao dos investimentos
publicos, principalmente das empresas estatais, e dos investimentos privados desembocou num

periodo longo de estagnacao, com crise econdmica, cambial e inflacionaria.

O Brasil ndo deixou de acompanhar o0 avanc¢o conjuntura internacional de privatizacédo e

desregulamentacdo®. As razdes para a privatizacdo do setor produtivo estatal eram referentes a sua

descredibilidade, segundo Lacerda (2006). Ao invés de percebida a grande ambigiidade funcional

entre ser o ndcleo do setor produtivo nacional e instrumento de politica econémica, a empresa

publica era vista através de uma grande esfera de incompeténcia administrativa e corrupta. A falta de

uma articulagéo real do sistema produtivo e a falta de um esquema institucional de planejamento e

administracdo financeira nacional destas empresas ndo permitiu sequer uma atuacao razoavel no

contexto altamente instdvel da economia. A onda de privatizacdes ganhou forca e se realizou

intensamente, principalmente com uma auséncia de analise mais profunda da eficiéncia da politica

neoclassica estabelecida.

lPrivatiza(;élo e Desregulamentacdo: duas das dez medidas propostas pelo Consenso de Washington em 1989.
Estas medidas se tornaram a politica oficial do Fundo Monetario Internacional para promover o ajustamento das
contas externas dos paises em dificuldades da época. (Wikipédia, site)
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Esta década de privatizacbes representou de acordo com Faria (2010) uma das
maiores transferéncias de renda e de patriménio num curto periodo de tempo da historia.
Estimativas calcularam que houve a transferéncia de produgcdo de quase 15% do Produto
Interno Bruto ao setor privado. Os setores em que privatizaram empresas publicas foram
siderurgia, distribuicdo de energia elétrica e gas, telecomunicagfes, metalurgia, petroquimica,
fertilizantes, aeronautica e muitos outros®.

Entretanto, o Estado ndo seguiu a trajetéria liberal proposta pelo governo de
Fernando Henrique Cardoso. A partir do governo Lula, o Estado foi reformulado para buscar um
aumento da sua participacdo na economia, principalmente no que tange ao setor produtivo
estatal esquecido e minimizado. O que se buscou foi reorientar o papel do Estado, resgatando o
ideario de planejamento de longo-prazo e sustentavel.

Neste periodo, os investimentos publicos, sejam feitos pelas estatais ou diretamente
pelo Estado, apresentaram aumentos constantes. Dos investimentos publicos totais,
destacamos o papel fundamental dos investimentos das estatais, que conseguiram avancar de
um patamar de 0,84% do PIB para mais de 2,28% do PIB, quase o dobrando os investimentos
feitos pela Unido. Cabe ainda perceber o quanto os investimentos do Grupo Petrobras se

sobressaem frente aos outros, representando mais de 80% dos investimentos totais realizados.

% Ver Apéndice D — Lista das Empresas Privatizadas no Brasil desde 1990.



Aumento expressivo

A evolucdo do investimento da Unido e das empresas estatais federais — em % do PIB

Unido Estatais federais Unido + estatais federais
4
3,26 -
3 2,62
210 2,03 2,22 2,25 2,28
g 159 L 159 171 ke 150 176
127 1,28 124 131 139 121
1075084 077%%®  oss e - e 101
031 0,47 0,48 4
o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B 0 raio x do investimento das estatais federais
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Setor produtivo 0,73 089 119 1,20 117 125 134 146 170 218 2,22
Grupo Petrobras** 051 0,65 090 100 1,00 1,06 116 130 155 197 2,03
Grupo Eletrobras 018 0,20 023 017 015 015 014 012 012 016 0,14
Demais 0,05 0,05 0,06 0,03 0,02 0,04 0,05 0,04 0,03 0,04 0,05
Setor financeiro 011 0,08 0,08 0,08 0,07 0,06 0,04 0,04 0,06 0,06 0,06
Total 0,84 098 127 128 124 131 139 150 176 2,25 2,28

Valores acumulados em 12 meses até

Fontes: Siga Brasil/Senado Fodaral, Departamento de Coordenacio & Governanca de Empresas Estatals do Ministério do Plans 30: Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministirio da Fazenda, *
cutubro de 2010 para a5 estatals € en 12 meses até novembro de 2010 para a niSo. ** Inclul investimentes no exterior. Obs. Eventuais divergéncias entre dados parciais ¢ tokals se devem a arredondamentos.

Figura 1 — Evolucéo do Investimento da Unido e das empresas estatais federais

Segundo Faria (2010), o éxito desta transformacdo do papel do Estado foi
enfrentamento da crise econbmico-financeira em 2008. O papel fundamental das politicas
publicas anticiclicas e da atuagéo das empresas publicas, principalmente os bancos, conseguiu
superar rapidamente a crise que se instaurou em todos os paises do mundo.

Em resumo, a atuagdo e a participacdo do setor produtivo estatal na economia
oscilou de acordo com a conjuntura internacional e interna. As contradi¢cbes internas das

BN

empresas estatais devido a sua ambigilidade estrutural desembocaram em um histérico de
crescimento pouco sustentavel e pouco dindmico, que ndo conseguiu executar o papel de lider
do setor produtivo nacional. A auséncia do setor privado nas areas de industria pesada, de
insumos basicos e infra-estrutura obrigou o Estado a atuar nestes setores para que
alcancassemos desenvolvimento industrial. A baixa capacidade de criacdo de poupancas
proprias com oferecimento de produtos e servicos a precos desajustados e a escassez de
recursos internos nao possibilitaram criacdo de bases sustentaveis de financiamento. A
ampliacdo destas empresas s6 foram possiveis devido ao financiamento externo, que feito sem
planejamento, ocasionou um grande alvoroco nas contas financeiras destas empresas. Cabe
também destacar ainda a “socializacdo de prejuizos” derivados da crise da divida e a
aceleracao inflacionaria.

Por isso, a solucdo encontrada pelo Estado neoliberal foi a sua reestruturacao

patrimonial com a venda de grande parte destas empresas ao capital privado. Apés a estrutura
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patrimonial estatal ser enxugada, reajustaram os precos e abriram o mercado a fim de que a
competitividade pudesse aumentar a produtividade dos varios setores. Mais em seguida,
alterando a conjuntura politica interna, h4& um ressurgimento da importancia das empresas
estatais na atividade econfmica. Lula, com um governo mais popular estimulou a atuacdo
destas empresas abrindo novamente oportunidades de crescimento para as empresas

governamentais.
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Capitulo 2: Evolucao das Atividades e Estratégias Corporativas da Petrobras

Este capitulo analisard toda a trajetéria das atividades e estratégias da companhia
desde anos 50. N&o falard exatamente sobre a variavel investimento ja que o capitulo 3 tratara
desta variavel em especial. Por isso, iremos explorar profundamente todo o histérico da
empresa, no que tange as suas atividades, plano de negdcios e resultados, abordando entéo
todo o conhecimento prévio necessario para analise especifica do investimento.

Pode-se perceber que a estratégia da Petrobrds se alterou de acordo com o
ambiente interno e externo do pais, principalmente ao interno. Cabe este grau de importancia
ao interno, pois a Petrobrds até a década de 90 possuia monopdlio de atuacdo no setor
petrolifero e somente possuiu uma estratégia de buscar explorar externamente em resposta as
pressbes de demanda interna com o0s choques de petrdleo e o alto crescimento do milagre
econdmico.

Ha uma alteracdo de rumo extremamente forte com a flexibilizacdo do seu
monopolio. A adequacdo a este novo modelo setorial de concessfes e, até mesmo 0 novo
modelo de Estado, possibilitou um avanco da empresa rumo a sua profissionalizagdo, aumento
da eficiéncia e uma aproximacao aos padrdes corporativos das grandes empresas petroliferas
globais.

Recentemente, para os anos 2000, serdo apresentados os dois planos de negdécios
executados pela empresa. Grande parte das reformas iniciais almejavam inserir a empresa no
novo contexto competitivo de maneira integrada e verticalizada, com forte foco para a
exploracdo upstream off-shore. No avanco da década, o planejamento foi tomando um rumo

mais global e amplo, posicionando-a nos varios segmentos energéticos no Brasil e no mundo.

2.1 Anos 50: Criacao e implantacéo

Em 4 de outubro de 1953, a Petrobras foi criada pelo presidente Getulio Vargas em
resposta ao movimento nacionalista “O Petr6leo é nosso!”. A Lei 2004 n&o so criava esta
empresa nacional como também dava a ela o monopdlio de producgéo e exploragdo, pesquisa,
refino e transporte de petréleos e derivados (LINS, 2007).

J& em maio de 1954, a empresa comecou a operar herdando duas refinarias do

Conselho Nacional de Petroleo com producdo de 2.663 barris/dia, o equivalente a 1,7% do
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consumo nacional de petrdleo. O objetivo desta criagdo era de conseguir que esta empresa
executasse as atividades do setor petrolifero no Brasil em nome da Unido suprindo a demanda
interna de derivados de petroleo. Por isso, a estratégia desta empresa focava-se na formagéo
de pessoas para a base de conhecimento desta industria, recurso extremamente raro no
contexto brasileiro (PETROBRAS, Nossa Historia — Anos 50).

2.2 Anos 60: Rumo a auto-suficiéncia de derivados

Ao final dos anos 50, a Petrobras ja produzia 100 mil barris/dia de petréleo. O seu
desafio neste momento ndo era mais de estabelecer a empresa no Brasil, mas agora o de
avancar na busca da auto-suficiéncia em derivados de petroleo. Como ndo era mais permitido a
construcdo de refinarias privadas e ou aumentar a capacidade da existente, a estratégia
adotada foi realmente a de implantar a industria de refino que, até entdo ndo existia no pais
(PETROBRAS, 2003).

Com a fundag&o em 1961 da sua primeira refinaria REDUC *no Rio de Janeiro, o
pais estabeleceu com as refinarias herdadas uma nova capacidade instalada que permitiu a
auto-suficiéncia na producdo dos principais derivados do petréleo. Em 62, a Petrobras
conseguiu monopolio para negociacao das importacdes do 6leo cru, permitindo que a empresa
obtivesse maior grau de poder de barganha frente ao mercado internacional. Cabe ressaltar a
alteracéo da estrutura de importacéo do Brasil com este avanco que vai de 98% de derivados e
2% de 6leo cru para 8% de derivados e 92% de petréleo bruto (LINS, 2007).

Ha de se considerar nesta década o novo rumo que Estado estava tomando e as
novas funcdes que as empresas estatais deveriam ter. Com o0 governo militar, as empresas
estatais deveriam manter suas funcdes de suporte a acumulagéo privada ao mesmo tempo em
que deveriam se adequar a l6gica de mercado, tornando-se lucrativas e competitivas. Para isso,
eliminaram os subsidios e incentivos, passando o Estado a ser o grande capital que aceitava e
conectava o capital privado nacional e estrangeiro. Era o tripé Estado-capital nacional-capital
privado (CAMPOS, 2005). Esta nova alteracdo junto com a reforma administrativa de 1967

possibilitou o fortalecimento da autonomia de algumas empresas estatais como a Petrobras.

® Refinaria REDUC: Refinaria de Duque de Caixias no Rio de Janeiro.
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“O regime politico pés 64, a liquidez do contexto politico de politizacdo que
antes cercava as atividades das estatais, impingindo uma cultura de eficiéncia
tecnocratica, tendera explicitamente reforcar uma estatura e o prestigios dos
agentes formalmente subordinados a 6rgdos ministeriais cativos de dotacfes
orcamentdrias que fragilizam seus recursos para exercicio de suas teodricas
competéncias de planejamento, colocando-os objetivamente numa posicao
inferior (...) para essa tendéncia de alargamento de poder da burocracia
paralela revele-se a importancia da reforma administrativa de 1967, instituto
legal, que ao operacionalizar o estilo desenvolvimentista do regime militar, abriu
largas possibilidades de autonomia para os atores do SPE (Setor Produtivo
Estatal) e, muito especialmente para a Petrobras.” (CONTRERAS, 1994)

Por fim, a empresa comegou a adotar uma estratégia rumo a integracdo vertical e
criacdo de subsidiarias®, que teve sua énfase na década posterior. Ao longo de toda esta
década, a empresa alcancou importantes marcos: a produc¢éo de 100 mil barris/dia em 1962, a
criacdo do Centro de Pesquisas e Desenvolvimento — CENPES® — e a descoberta de petréleo
no mar em 68. Estes marcos possibilitaram um grande passo rumo a exploracéo offshore® e os

varios segmentos de atuacao da cadeia de valor do petroleo.

2.3 Anos 70: Minimizagao das vulnerabilidades externas

O alto crescimento do pais com patamar mais elevado que 10% - o chamado
Milagre Brasileiro — duplicou o consumo de derivados do pais. Ao mesmo tempo, 0 primeiro
choque do petréleo em 1973 trouxe a incerteza ndo s6 quanto ao preco do 6leo, que estava
altissimo, como também quanto a garantia de suprimento dos mercados consumidores. Por
isso, medidas foram tomadas a fim de reduzir os grandes impactos sobre o balanco de
pagamentos do Brasil:

» Limitag&o e redugéo do consumo de derivados;

» Aumento da oferta interna de petréleo e derivados;

4 A primeira subsidiaria da Petrobras foi a Petroquisa criada em 1967 para promover o setor petroquimico brasileiro.
Posteriormente, em 1971 a Petrobras Distribuidora, responsavel por distribuir e comercializar petréleo e derivados;
em 1972 a Braspetro, responsavel pela producéo e exploragdo de petréleo nas areas externas do pais; em 1976, a
Interbras com o objetivo de promover as exportagdes brasileiras e a Petrofértil com o objetivo de produzir insumos
para agricultura; e por dltimo, em 1977 a Petromisa atuante no segmento de fertilizantes.Ver apéndice A — Descrigao
das subsidiarias da Petrobras.

® CENPES: seu objetivo era atender as demandas tecnoldgicas para a consolidacdo e a expansao da Petrobras no
cenario de energia mundial. Apds receber um dos maiores prémios do setor petrolifero mundial, a CENPES
consolidou-se como o maior centro da América Latina. Atualmente a CENPES se tornou a grupo da Geréncia de Gas
e Energia.

Exploragao off-shore: Segmento de exploragdo de petréleo em aguas profundas (Wikipédia, site)
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» Incentivo ao uso de fontes energéticas alternativas como principalmente o alcool.

Com este novo cenario, a estratégia da empresa se alterou. O desafio neste
momento era minimizar as vulnerabilidades do pais a fontes externas de suprimento e equilibrio
do Balango de Pagamentos. Neste sentido, & Petrobras so6 lhe restava incrementar sua politica
de investimentos a fim de aumentar sua capacidade de exploracdo, producéo e refino de 6leo e
derivados.

Em continuacdo aos grandes avangos no segmento offshore, a Petrobrds baseou
sua estratégia corporativa sobre este segmento e ao mesmo tempo, incrementando sua
capacidade de refino e de distribuicdo e comercializacdo com terminais e dutos. Varios
contratos futuros de riscos entre a Petrobras e empresas privadas foram firmados a fim de
intensificar as descobertas de novos pocos e de novas fontes alternativas de energia. Cabe
destacar a descoberta da Bacia de Campos no Rio de Janeiro, a constru¢do da unidade de
lubrificantes da REDUC com a criagdo da marca que hoje é lider Lubrax e a criacdo de cinco
subsidiarias Petrobras Distribuidora, Braspetro, Petrofértil, Interbras e Petromisa.

Como uma ferramenta ainda nunca utilizada, a Petrobras p6de firmar contratos de
riscos com empresas privadas multinacionais. Contratos estes que significavam a flexibiliza¢éo
do upstream’ (CAMPOS, 2005). As multinacionais poderiam explorar petréleo no Brasil,
entretanto, a Petrobrds deteria a sua propriedade e a funcdo de fiscalizagédo, supervisdo e
controle durante todas as etapas de exploracao.

Em conseqiiéncias a esta estratégia agressiva de aumento da capacidade interna, a
Petrobras finaliza a década produzindo 165.500 barris/dia de petréleo, sendo 34% destes em
mar, e 5.200.000 metros cubicos/ dia de gas natural.

2.4 Anos 80: Rumo ao desenvolvimento de tecnologia de exploragcdo em aguas

profundas

Em oposicdo ao grande desempenho econémico da década passada, a economia
brasileira nos anos 80 entrava na crise do desenvolvimentismo. O tripé Estado-capital nacional-

capital estrangeiro desenvolveu um crescimento baseado no capital externo que ao longo de

! Upstream é a expressao utilizada na indistria do petréleo que significa a parte da cadeia produtiva que antecede o
refino, abrangendo as atividades de exploragdo, desenvolvimento, producdo e transporte para beneficiamento.

(Wikipédia, site)
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um grande periodo ocasionou um excesso de endividamento do setor privado e publico. Os
choques do petréleo e de juros trouxeram cada vez mais problemas com o balangco de
pagamentos brasileiro e assim, uma necessidade grandiosa de divisas em délar. A crise do
Estado desenvolvimentista trouxera consigo Varios obstaculos as empresas estatais, que eram
vistas como uma superestrutura ineficiente do Estado. Na tentativa de obter a estabilizacao, ja
que a economia passava por um periodo de hiperinflagdo, o Estado utilizou varias empresas
publicas como instrumento de controle de pregcos e da busca da reducdo do endividamento
geral da economia. A maior parte da divida do setor privado foi estatizada pelo setor publico,
deteriorando ainda mais a situacdo financeira destas empresas.

E fato que a Petrobras também sofreu financeiramente neste periodo. Entretanto,
por possuir uma autonomia financeira e certo papel fundamental no apoio as politicas de
ajustamento sofreu menos. E claro que a Petrobras teve de orientar sua estratégia corporativa
para atender as necessidades da economia brasileira. Para tanto, a Petrobras orientou todos os
seus esforgos para aumentar sua capacidade de producéo, exploragéo e refino de petrdleo a
fim de reduzir drasticamente a necessidade de divisas para importacdo. Por isso, o seu desafio
foi o de conseguir produzir 500 mil barris/dia de petréleo, marca ultrapassada em 1989 com a
producéo de 675.135 barris/dia.

Neste sentido, a Petrobras buscou investir ainda mais no desenvolvimento de
tecnologias para a producdo de petréleo em aguas profundas. E ao final da década, o que
antes era gasto em 1981 10 bilhdes com importacdes de 6leo e derivados, transformou-se para

3 bilhGes de délares.

2.5 Anos 90: Quebra do monopdlio de exploragéo de petréleo da Uni&o

Ao buscarmos analisar a estratégia corporativa da empresa nesta década, podemos
entender que a empresa passou por grandes modificagbes estruturais apos a metade dela.
Estas modificacdes resumem-se ao campo regulatoério e institucional do setor e do Estado como
um todo que, guiou a Petrobras até o seu primeiro planejamento estratégico em 1999. Ao iniciar
a década, a empresa decidiu prosseguir com a estratégia anterior de intensificagdo da producéo
e exploracdo de petréleo e derivados. A partir dai, focou-se no desenvolvimento da producéao do
petroleo nas novas descobertas gigantes em aguas profundas na Bacia de Campos e no

desenvolvimento e adequacdo das suas refinarias para processar 0leo pesado. JaA em 92, a
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empresa consolidou o seu avanco tecnolégico em aguas ultra-profundas quando ganhou o
prémio OTC Distinguished Achievement Award. O prémio foi em resposta a:

“For outstanding technical achievements related to the development of deepater
production systems, including guideneless lay-away wet Christmas trees with flexible pipe in
water depths exceeding 700 meters, installation of the world’s deepest monobuoy at the depth of
405 meters, floating production systems moored in water depth exceeding 600 meters; and for
establishing, with participating scientific and technical communities, development programs
directed toward enhancing deepwater systems.”(OTC Distinguished Achievement Award, site)

Na tentativa de superagdo da crise que se estabelecia na década de 80, o Estado
propbs uma série de reformas institucionais, estruturais e regulatérias nos ambito
macroecondmico e microecondmico. Essas reformas seguiram uma agenda que vinha ao
encontro da consolidacdo de uma economia de mercado com forte concorréncia interna para a
recuperacdo da capacidade governativa do Estado e para a formulacdo de uma intervencao
mais regulatoria (LINS, 2007). O que o Estado estava propondo era um “choque de capitalismo
moderno”, no qual o padrdo econbmico decisério fosse guiado por uma légica de mercado
(VIANNA, 2006). Este processo se deu frente ao enxugamento patrimonial da estrutura estatal
com o estabelecimento do modelo do Estado Minimo, ou seja, de um processo que contava
com desregulamentacdes, flexibilizagbes e privatizacbes de empresas estatais.

Fernando Henrique Cardoso, o presidente eleito em 94, estabelecia assim seu plano
de governo:

“O papel do Estado como produtor de bens e servigos sera mantido nas areas
estratégicas, onde deverd ter a capacidade de produzir com eficiéncia, qualidade e preco competitivos.
Para tanto, serdo promovidas mudancas significativas no modelo de administracdo das empresas
estatais, em especial com o uso de contratos de gestdo. Este sera o modelo predominante em alguns
setores, como o petréleo.” (FHC, 1994 p. 2)

Em relagdo especificadamente ao setor energético, as medidas tomadas foram
diferenciadas nos campos upstream e downstream. No campo upstream, as medidas foram
tomadas no sentido de recuperacdo tarifaria, saneamento das empresas estatais com
privatizacbes e o estabelecimento de regras para possibilitar a entrada de empresas privadas
no setor com desmantelamentos de monopodlios estatais. J& no campo downstream, liberou-se
a estrutura de precos ao consumidor e a entrada de novos agentes na importacdo e uso de
oleodutos e terminais.

Neste sentido, ainda que a Petrobras tivesse sido peca fundamental na reducao da
pressao no balanco de pagamentos brasileiro e na oferta interna de petrdleo e derivados, ela

ndo conseguiu escapar das discussdes a respeito de uma possivel privatizacao. Por isso, em
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1997 uma nova lei é assinada, a Lei 9478/97: o monopdlio da Unido do petréleo € quebrado,
liberando as atividades de transporte, refino, importagdo e exportacdo de petréleo a outras
empresas. O novo marco ainda estabelece um modelo baseado na concess&o®, em que a
Petrobrds naquele momento entra no territério concorrencial na disputa por concessdes. Para
Fernando Henrique Cardoso, esta flexibilizagéo representava:

“Propor emenda a Constituicdo e alteracdes nas legislacdo que viabilizassem a
flexibilizacdo do monopdlio da Unido sobre o petrdleo, com a permissao de parcerias e joint ventures
entre a Petrobras e o setor privado, nas areas que forem convenientes ao interesse nacional.”

Ainda que a privatizacdo nao tivesse sido concretizada, o movimento ndo se
restringiu a abertura do setor petrolifero. A empresa teve seus ativos vendidos e foi afastada de
alguns ramos de produgéo com a privatizagdo de algumas subsidiarias. Em 1991, extinguiu-se
a Petromisa e a Interbras e em 1992, alienou-se parte da Petroquisa e privatizou-se Fosfértil e
Goiasfeértil.

Cabe considerar os varios movimentos contra a privatizacdo da Petrobras. Esta
empresa tornou-se simbolo de sucesso, competéncia e superagdo que vieram desde a
superacdo dos obstaculos iniciais de implantagdo como a auséncia de um empresariado
nacional e dos obstaculos de execucdo e desenvolvimento tais como a falta de recursos
financeiros e a grande marcha para auto-suficiéncia. A materialidade desta personificacdo se
dava nao s6 pelo movimento anterior do “petréleo € nosso”, mas por um movimento que veio
para falar que “a Petrobras também é nossa”. Em suma, a empresa teve uma forte identidade
politica com uma autonomia relativa (LINS, 2007).

Inesperadamente, ao contrario do que se propunham as novas alteracdes
institucionais e regulatérias, a Petrobras teve adequacéo e adesdo quase imediata a este novo
formato. A alteragdo se deu de maneira estavel, sem marcas de grandes rupturas ou de
incertezas em relacdo ao investimento. Nao quer dizer que n&o ocasionou problemas, mas sim,
que este novo modelo ndo contrariava de maneira direta os interesses de curto e nem de longo
prazo da companhia. Por fim, ao invés de um enfraquecimento no setor energético, a
experiéncia gradual da empresa apresentou e demonstrou um crescimento virtuoso com
aumento de sua participacéo no setor. A abertura do setor consolidou e reafirmou o predominio
e a importancia da Petrobras, com mudancas muito importantes e essenciais para 0 novo

encaminhamento que a empresa tomava.

& Modelo de concess&o: relagdo contratual estabelecida entre o concessionario e a Agéncia Nacional do Petréleo,
agéncia reguladora do setor na época, em que 0 concessionario explora por sua conta em risco 0 6leo e seus
derivados e em caso de éxito, confere-se propriedade de todos os bens extraidos da area. Entretanto, a propriedade
do 6leo dentro das reservas (inexplorado) continua sendo da Uniéo.
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2.6.1 Anos 2000- 2007: Reforma e o novo Plano Estratégico 2015

A reafirmacdo da Petrobras no setor é explicado entre outras razdes pela adesdo
imediata ao novo modelo e pelas reformas institucionais, administrativas e estatutarias que a
empresa executou. Alguns elementos internos e externos foram considerados nesta reforma,
levando em conta a tendéncia do mundo, do setor, da atuacdo do Estado e até mesmo da
empresa. Destaca-se:

» A estabilidade monetéria conseguida ap6s o Plano Real, uma expectativa de
crescimento continuo do PIB e o prosseguimento ao processo de abertura
econdmica;

» A flexibilizacdo do monopdlio do setor;

» Expectativa de crescimento da demanda mundial e nacional de petréleo e
derivados;

> Crescimento mais estagnado do preco do petréleo’;

» Tendéncia de concentracdo da industria e prosseguimento dos processos de
privatizacdo e desregulamentacdo em outros paises.

E, considerando todos estes elementos, a Petrobras, a partir 1999, comecou sua
reforma administrativa, estatutaria e organizacional. Com a quebra do monopdlio, a Petrobras
teve de se adequar a Lei das Sociedades Andnimas. O processo de avaliacdo de desempenho
empresarial, o chamado Relatério de Desempenho Empresarial', foi sendo executado a partir
da visdo de analise dos resultados por segmentos de negdcios. Segue mais adiante figura 2
gue mostra a divisdo da empresa em areas de negocio.

Além disso, depois de implantadas as novas mudancas estruturais, a empresa
voltou a definir um novo planejamento apds esta década de auséncia de planos e visdo de
longo-prazo. Este novo plano além de conter as divisbes segmentadas, trouxe a tona um novo
posicionamento voltado para:

» Consolidar a Petrobrds como uma empresa de energia;

» Aprofundar a estratégia de verticalizacao e integragéo;

° Ver Apéndice C — Grafico da Evolugao dos Precos Internacionais do Barril de Petréleo.

° 0 RDE, n3o s6 espelhava o resultado corporativo da empresa, mas como também um processo de mudanca de
controles e de gerenciamento na visdo de “Areas de Negdcios”, além de atender uma demanda de informagdes
estruturadas para auxiliar os trabalhos da Area Financeira. (Petrobras, 2004, p. 14)
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» Redefinir estratégia de internacionalizacdo com atuacgéo preferencial no Cone Sul

e América do Sul.

Abastecimento
Downstream \
Exploragdo e

Produgéo Gase Energia
Upstream

Conselho de
administragao

Distribuigdo Internacional

Figura 2 — Areas de Negdcio da Petrobras

Fonte: Elaborag&o Propria — Relatorio de Administragdo, Petrobras, 1999.

Ja em 2001, o Conselho de Administracdo executou uma nova reforma estatutaria™
para aumentar a financiabilidade da companhia. Esta reforma fez com que a empresa se
aproximasse cada vez mais das praticas de governangca e corporativa mais transparentes e
claras. Neste mesmo ano, a empresa sentiu necessidade de aumentar sua base de acionistas,
emitindo acdes na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), Madri e Buenos Aires. Com isso, a
empresa comecou a ter maior visibilidade internacional e avangou rumo a maior
profissionalizacdo da sua gestdo, buscando uma l6gica ainda mais empresarial de gerar valor
aos acionistas e também satisfazer seus clientes. Em contrapartida, esta mesmo reforma
também significou alguns riscos de privatizacdo da empresa que tinha parte de ser capital

vendido ao setor privado.

™ Novos instrumentos elaborados e aprovados em 2001: Novo Estatuto Social, Diretrizes da Governanca

Corporativa, Cédigo de Boas Praticas, Regimentos Internos do Conselho de Administragdo, Comités do Conselho de
Administracao e Comités de Negdcios e Codigo de Conduta da Alta Administragdo Federal.
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Novas perspectivas a respeito da questdo ambiental sdo agregadas ao
planejamento estratégico da empresa. Frente aos tragicos acidentes no inicio da década de
2000, tais como o vazamento na Bacia do Guanabara ou mesmo o afundamento da plataforma
P-36, perspectivas de preservacdo e sustentabilidade ambiental entraram como um valor na
missdo da empresa.

Abaixo parte do Relatério de Administragdo da empresa em 1999, no qual define a
sua visao, missao e estratégia para 2000/2010.

“O Plano Estratégico prevé:
e A expanséo das atividades no exterior.
e O aumento das reservas e capacidade de producéo.
e A expanséo das atividades no setor do gas natural.
e O incremento das pesquisas tecnolégicas e o aprimoramento da qualificacdo dos quadros da
empresa.
e Adiversificacdo da carteira de negdcios através da formacao de novas parcerias.
e A adoc¢do de um relacionamento transparente com 0 mercado, 0s acionistas, a opinido publica e
0s empregados.
As &reas de Exploracéo e Producao, Refino, Transporte e Comercializacéo, Distribuigdo, Petroguimica e
Gas Natural tém as suas metas até 2005 definidas neste plano.
Para otimizar o uso dos recursos e o fortalecimento da nossa competitividade, a PETROBRAS atuara de
forma integrada, assegurando a presenca da empresa em todas as atividades da cadeia do setor
petrolifero.
| - DIRECIONAMENTO ESTRATEGICO DA PETROBRAS
A missdo da PETROBRAS continuard direcionando a empresa para o atingimento de sua viséo para a
préxima década.
MISSAO
“Atuar de forma rentavel nas atividades da industria de 6leo e gas, e nos negdcios relacionados, nos
mercados nacional e internacional, fornecendo produtos e servicos de qualidade, respeitando o meio
ambiente, considerando os interesses dos seus acionistas, e contribuindo para o desenvolvimento do
Pais.”
VISAO 2010
“A PETROBRAS sera uma empresa de energia com atuacéo internacional e lider na América Latina, com
grande foco em servicos e a liberdade de atuacdo de uma corporagao internacional.”
(PETROBRAS, 1999 — Relatério de Administracdo)

Por isso, A Petrobras a partir dos anos 2000 iniciou uma trajetéria rumo a uma
empresa de energia verticalizada e integrada com atuacdo internacional de lideranca na
América Latina. Para a consolidagdo também da lideranca no mercado brasileiro sob as novas

regras de concorréncia e ampliacdo da atuacdo internacional, a empresa focou-se em 3 pilares:

» Aumentar reservas, elevar a capacidade de producao de 6leo, assegurar sua colocagéo, e
expandir a colocagéo de derivados;

» Criar mercados para assegurar a colocacdo de gas natural, segmento este que sofreu
muito com a crise energética de 2001;
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»Expandir as atividades internacionais para diversificar riscos, reduzir custo de capital e
assegurar crescimento (PETROBRAS, 2000).

Sendo assim, somente para ilustragdo, abaixo podemos observar como a empresa
estava orientando seus esforgos e recursos segundo as areas de negécio, com destaque para o

segmento de Exploragéo e Producgéo de petroleo e gas e abastecimento:

E&P :385?22,37 bi
Abastecimento :375?5,59 bi
Internacional *USS$ 4 bi
Petroquimica e Gas :3,2?3,29 bi
Distribuicao :30’;155 bi

Figura 3 — Plano de Negdcios 2000
Fonte: Elaboracéo Propria — Projecdes de Negdcios — Petrobras, 1999

Posteriormente, houve uma pequena reformulacdo deste plano de 2002 para 2003.
Ajustaram a missdo da empresa para enfatizar a seguranca operacional, patrimonial e de
respeito aos funcionarios e comunidades onde a empresa atua. E, alteraram ligeiramente os
trés pilares fundamentais da estratégia corporativa para:

i) Consolidar as vantagens competitivas no mercado doméstico de petréleo e

derivados;

i) Liderar mercado brasileiro de gés natural e atuar de forma integrada no mercado

de energia;

iif) Expanséo da atuacao internacional.

Nao houve alteracdo significante do plano inicial. Para explicitar realmente as

estratégias da empresa segundo area de negocio, na figura 4 podemos observar o valor
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destinado de investimento para cada e suas devidas estratégias no Plano de Negécios 2003-
2007.

* Aumentar Produgdes e reservas;

 Fortalecer posicionamento em aguas profundas e ultra-profundas;
¢ Desenvolver esforgo esploratérios em novas fornteiras;

* Atuar com exceléncia operacional e responsabilidade social;

« Privilegiar exceléncia operacional para conquistar mercados;

® Perseguir custos a padrdes internacionais;

. * Manter elevevada confiabilidade de entrega como diferencial;

A b a Ste C | m e nto o Fazer integragdo do sistema logistico Petrobras;

o Privilegiar adequagdo da gasolina e diesel a padrées internacionais;

* Manter processamento e valorizagdo do petréleo nacional na adequagdo do perfil da produgdo a
Demanda;

U SS 7, 9 * Fortalecer trading de petréleo e derivados entre Brasil, Argentina e mercado internacional;

* Otimizar portfolio petroquimico, associar a empresas produtoras de outros petroquimicos e
fﬂr&rgriis no negécio de poliolefinas.

Internacional

* Participar seletivamente na América Latina, EUA e Oeste da Africa;
* Agregar valor aos excedentes de dleo pesado produzido no Brasil;

U SS 5 1 « Diversificar portfolio para reduzir custo de capital;
?

* Desenvolver mercado;

7 .
G a S e E n e rgl a ® Atuar em todos os elos da cadeia produtiva de forma integrada no Brasil e nos outros paises do

Cone Sul;
* Atuar no negdcio de energia elétrica de forma a assegurar mercado de gas natural e derivados da
U Ss 1 8 Petrobras;
?  Atuar no desenvolvimento de fontes alternativas de energia.
[ [ ] (] ~
D I St r I b u I a O e Liderar todos os segmentos que atua com énfase na inovagdo, na consolidagio de uma rede fiel
g e rentavel de postos de servigos multinegdcios e na oferta de solugdes energéticas;

* Ser referencial no mercado de logistica e distribuigdo e na operagdo de suas instalagdes;
* Fazer da marca Petrobras a preferida dos consumidores.

uss 1,3

o * Politicas de atuagdo corporativa;
C O r p O ra t I VO  Disciplina de capital;
* Novos Negdcios;
* Recursos Humanos;

U SS 0’9 * Politicas de Comunicagao

Figura 4 — Estratégias das Areas de Negdcio
Fonte: Elaboracao prépria — Relatério de Administragéo — Petrobras, 2003.

Cabe considerar que a real mudanca ocorreu no segmento corporativo, de maneira
a consolidar praticas mais especificas e definidas: a politica de Atuacdo Corporativa atua de
maneira a transformar as relacbes com o0s acionistas, investidores, trabalhadores, clientes,
fornecedores e poder puablico, mais éticas, transparentes, de longo-prazo e com
responsabilidade social, ambiental e de conseqiéncias; a Politica de Disciplina de Capital que
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gere os ativos da empresa com foco nas metas, rentabilidade, financiamento e riscos; a Politica
de Desenvolvimento de Novos Negodcios que tem por finalidade considerar todas as
oportunidades de negécio para acelerar crescimento, rentabilidade e integracdo seja por meio
de F&A, troca de ativos ou mesmo parcerias; a politica de Recursos Humanos que atrai,
desenvolve, treina e retém pessoas buscando satisfacdo do trabalhador e comprometimento
com metas e principios éticos da companhia; a politica de Seguranca, Meio Ambiente e Salude
— SMS — que busca assimilar esses valores em todos os projetos e empreendimentos da
empresa, educando, capacitando, comprometendo, controlando e gerenciando riscos e se
preparando para emergéncias; e, por ultimo, a Politica de Comunicacdo que defende e
determina a identidade comunicativa do grupo, fortalecendo a imagem da marca de maneira
integrada e de acordo com as opinides, necessidades e expectativas da opinido publica, além
de determinar a comunicagao interna da corporagao.

Nos anos posteriores 2006 e 2007, os planos de negdécios ainda utilizaram as
mesmas diretrizes estratégicas do Plano Estratégico 2010. E fato que, nesses planos seguintes,
as metas propostas foram extremamente mais agressivas que as anteriores devido ao novo
cenario que se encontrava o mercado. Dentre eles, podemos citar:

i) Tendéncia de aumento do preco do petrdleo com salto qualitativo a partir de 2004
e, como consequéncia, o0 aumento dos custos de extracio e refino *?e maior capacidade de
geracdo de caixa e lucratividade que possibilitaram grande parte do financiamento destes
planos de investimentos;

(i) Aguecimento da economia mundial que trouxe aumento dos custos com
fornecedores e matérias-primas basicas;

iil) Busca por novas areas de producao e refino de petréleo rumo ao Oriente Médio;

iv) Aquisicdo de reservas e &reas mais maduras por empresas independentes
abandonadas pelas grandes empresas e por isso, uma otimizacdo do portfélio das grandes
empresas;

v) Execucdo de investimentos marginais em energia solar, eodlica e novas
tecnologias;

(vi) Premissas quantitativas das varidveis macroeconbémicas mais positivas: PIB
mundial em 4,3%; PIB do Brasil em 4%; taxa de Cambio entre R$/US$3 e R$/US$ 2,5 e Precos
do Barril de Petroleo Brent no valor de U$ 19 (2005), 23 (2006), 55 (2007), 40 (2008) e 35
(2009).

12 ver Apéndice B — Gréfico da Evolugao dos Custos de Refino e Exploragao.
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vii) Atingimento da auto-suficiéncia energética de petrdleo brasileira em 2006.
Por isso, os investimentos dos proximos planos aumentaram muito. Do plano de

negécios de 2006 para 2007, os investimentos previstos aumentaram mais de 50%. Veja abaixo

a tabela de investimentos por segmento de atividade.

US$ Bilhdes Plano 2006-2010 | Plano 2007-2011

Brasil 49.3 75 52.1%
Internacional 7.1 12.1 70.4%
E&P 34.1 40.7 19.4%
Abastecimento  11.4 23.1 102.6%
Petroquimica 2.1 3.3 57.1%
Gas e Energia 6.7 7.2 7.5%
Distribuicéo 1 2.2 120.0%
Corporativo 1.1 1.7 54.5%

Tabela 1 — Investimentos previstos nos Planos 2006-2010 e 2007-2011
Fonte: Elaborag&o prépria — Planos de Negdcios 2006-2010 e 2007-2011

A fim de comprovarmos a agressividade dos planos tratados, o grafico 1 mostra a
evolucdo que a producado deveria ter nos préximos anos. Para avaliarmos este salto, a meta de
2006 significa um aumento de 8% na producéo total de 2005. Ja se pensarmos nas metas de
2011 e 2015, a producéo teria de crescer 50% e 100% respectivamente. Veja as metas de
producdo de 6leo e gas segundo localizagcdo. Ja quanto as metas de refino, ao comparar as
metas para 2011 e 2015 com a meta estabelecida para 2006, percebemos que a carga

processada para refino deveréa crescer 25% e quase 70% respectivamente. Veja no gréfico 2.
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Fonte: Metas de producdo de petrdleo e gés - Plano de Negdcios 2007-2011 da Petrobras, site.

Gréfico 1 — Metas de producgéo de petrdleo e gas natural
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Gréfico 2 — Metas para refino de petroleo

2.7 Novas descobertas do Pré-sal e o Novo Plano Estratégico 2020

O descobrimento das famosas das jazidas do Pré-sal coloca o Brasil entre os

maiores detentores de reservas de 6leo do mundo. A descoberta da area de Tupi & 320
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quildmetros da costa do Rio de Janeiro na Bacia de Campos possibilitou a criacdo de uma nova
perspectiva de negdécio para a empresa. Somente nesta bacia podem ser extraidos mais de oito
bilh6es de barris de petrdleo de 6leo leve, além da grande quantidade de gas natural presente.
Segue mapa da &rea denominada pré-sal.

Area total da provincia:..........coeeees 149.000 Km? SAp CHE e SR e e T~ . +E
Area total dida: A41.772 Km* (28,03%) | : i 2 !
I Area ndo concedida:.....ccoeureemmrecnees 107.228 Km?* (71,97%) !
Area concedida c/ partc. Petrobras:...35.739 Km?* (24%)

~ MINAS GERAIS

SAO PAULO - A RIO'DE JANEIRO
e ~pRio de Janeiro

- BACIADE CAMPOS

@ Pocos Perfurados
| Bl Reservatérios Pré Sal
5 S e [ ] campos de Produgao
Curfiba 2z , FTO4 g [ Blocos de Exploragao

e . 2D d : ‘ "y, -3000
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Figura 5 — Mapa do Pré-Sal
Fonte: Extraido do Relatério Anual de 2009 — Petrobras, 2009.

Estas grandes descobertas somadas ao bom desempenho financeiro e operacional
da empresa em 2007* e o elevado patamar do preco do barril de petréleo internacional
possibilitaram uma revisdo dos investimentos planejados. A partir disto, o Plano Estratégico
2015 foi alterado para o Plano Estratégico 2020, no qual é proposto verdadeiramente um salto
no patamar do posicionamento da empresa. A empresa que antes detinha uma visibilidade mais

¥ Em 2007,a empresa alcangou recorde de producao de 6leo e gas chegando a 2.300 boed. Os investimentos de R$
45.285 milhdes possibilitaram uma margem operacional de 24% e uma margem liquida de 13%. As receitas brutas
aumentaram 6% de 2006 para 2007.
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regional posicionou-se como global, pretendendo se tornar uma entre as cinco maiores

empresas do mundo. Abaixo segue transcricdo do Plano Estratégico 2020.

Plano Estratégico 2020

Viséo: “Seremos uma das cinco maiores empresas integradas de energia do mundo

e a preferida pelos nossos publicos de interesse.”

Atributos da Visao 2020: Nossa missao se destacara por:

e Forte presenca internacional

e Referéncia mundial em bicombustiveis

e Exceléncia operacional, em gestéo, recursos humanos e tecnologia
¢ Rentabilidade

¢ Referéncia em responsabilidade social e ambiental

¢ Comprometimento com desenvolvimento sustentavel

Missao: “Atuar de forma segura e rentavel com responsabilidade social e ambiental,
nos mercados nacional e internacional, fornecendo produtos e servicos adequados as
necessidades dos clientes e contribuindo para o desenvolvimento do Brasil e dos paises onde

atua.”

Figura 6 — Planejamento Estratégico 2020

Fonte: Planejamento Estratégico 2020 — Petrobras, 2008.

O novo plano também propds uma nova estrutura corporativa dividida por 6
segmentos de negdcios: E&P, Downstream (RTC), Petroquimica, Distribuicdo, Gas e Energia e
Bicombustiveis. A &rea de negdcio Internacional agora sera incorporada dentro dos segmentos
de negodcios. Abaixo segue a segmentacao corporativa completa com a estratégia de cada

segmento.
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Estratégia Corporativa

Estratégias por Segmento de Negocio

‘ Crescimento ‘
Integrado

Comprometimento com o desenvolvimento sustentavel

‘ Rentabilidade

‘ Responsabilidade
Social e Ambiental

Ampliar a atuagdo

_hos mercados-alvo de petréleo, derivados, petroquimico, gas e energia, biocombustiveis e dlstrlbuu;ao ) )
— _sendo referencla mundial como uma empresa |ntegrada de energia —

Crescer produgio
e reservas de
petroleo e gas, de

forma sustentavel,

e serreconhecida
pela exceléncia
na atuagio em
E&P

Expandir a atuagio
integrada em
refino,
comercializagio,
logistica e
distribuigdo com
foco na Bacia do
Atlantico

Desenvolver e
liderar o mercado
brasileiro de gas
natural e atuar de
forma integrada
nos mercados de
gas e energia
elétrica com foco
na
Ameérica do Sul

Ampliar a atuagdo em
petroquimica no Brasil
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Fonte: Slide presente no Plano de Negdcios 2008-2012 - Petrobras, 2008.

Complementando o Plano Estratégico 2020, a companhia desenvolveu ao longo dos
anos de 2008 a 2010, trés novos planos de negocios compativeis com as novas tendéncias do
mercado ja citadas. Sendo assim, 0s investimentos por segmentos comegaram a aumentar,
com destaque para um elevado aumento nos setores de E&P, Abastecimento e Gas&Energia.
Cabe considerar que esse fato se acelerou a partir do ano de 2008 com as descobertas das

jazidas do Pré-sal.
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Evolugao dos Investimentos propostos nos Planos de Negacios
da Petrobras segundo areas de Negdcios em USS Bilhdes
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* Inclui Investimentos de Petroquimicano Plano de Neg6cios de 2007-2011
Fonte: Elaboracéo Prépria- Dados coletados dos Planos de Negécio da Petrobrés no Site.

Gréfico 3 — Evolugdo dos Investimentos Previstos por Planos de Negdcio

Além disso, recursos adicionais foram investidos nas atividades do mercado doméstico.
Este fato pode ser observado pela queda nos investimentos do segmento Internacional nos ultimos
planos, de acordo com a tabela de investimentos segundo local de incisdo. Os investimentos deste
segmento comecaram a decair em prol de um aumento muito maior dos investimentos domésticos.
Ademais, esta visdo também fica clara no novo posicionamento do segmento, descrito a seguir:
» Conquista de mercados, crescimento em downstream e alinhamento do portfélio aos
segmentos nacionais, de modo a valorizar 0s negocios da companhia, integrar a cadeia
de produtos e torna-los mais rentaveis;
» Ampliagdo dos negocios de gés natural para complementar o mercado brasileiro,
cumprindo o compromisso de responsabilidade com a seguranca energética do Pais;
» Gestdo integrada dos recursos criticos em upstream, para otimizar a aloca¢do dos
recursos da companhia, a fim de permitir o desenvolvimento dos projetos nacionais e

internacionais.
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Investimentos Domésticos e Internacionais propostos nos Planos

de Negdcios da Petrobras em USS bilhdes
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Fonte: Elaboragédo Prépria- Dados coletados dos Planos de Neg6cio da Petrobras no site.

Grafico 4 — Investimentos Domésticos e Internacionais

Parte dos investimentos feitos em E&P sdo destinados a nova fronteira de exploracao
do pré-sal, que compreende uma area de 800 quildbmetros de comprimento com 200 quildmetros de
largura, da Bacia de Santos para a Bacia de Campos, a 300 quilémetros da costa do Rio de Janeiro
e a 350 quilobmetros da costa de Sao Paulo em agua profundas e ultra-profundas. Os pogos tém
profundidade alta, obrigando uso de laminas d’agua de 1.900m a 2.400m. Para tal planejamento da
area, além dos grandes investimentos, a empresa criou uma Geréncia Executiva dentro do
segmento de E&P dedicada ao planejamento e a definicdo da estratégia de desenvolvimento dessa
nova fronteira. Um plano mais especifico foi proposto: o Plano Diretor de Desenvolvimento
Integrado do Pdlo Pré-Sal — Plansal -, que propde uma visdo mais integrada e de planejamento de
longo-prazo. O principal objetivo entdo deste comité é identificar e priorizar o conjunto de
estratégias a ser implementada baseando-se no que tem sido descoberto e como esta a conjunta
regulatoria e mercadologica.

Cabe ainda considerar a alteracdo do marco regulatorio do setor petrolifero em 2008:

“A nova fronteira exploratéria no Pré-Sal - que tem elevado potencial e baixo
risco exploratério - levou o Governo brasileiro a propor um marco regulatorio especifico para a exploracao
e producdo de Oleo e gas natural nessa camada geoldgica, e em outras areas que venham a ser
consideradas estratégicas. A proposta, em tramite no Congresso Nacional, ndo altera os termos dos
contratos de concessao ja firmados para aproximadamente 28% da area mapeada do Pré-Sal. Caso seja
aprovado, além da concessao, o novo marco sera constituido por outros dois regimes de contratacdo de
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atividades de exploragdo e produgdo. Para as areas ainda nao licitadas do Pré-Sal e as consideradas
estratégicas, sera adotado o sistema de partilha de producéo, que tera a Petrobras como operadora de
todos os blocos, com participacdo minima de 30% nos projetos. A proposta legislativa também prevé a
adocdo de um sistema de cessdo onerosa de direitos, que concederia a Petrobras o direito de exercer
atividades de exploracdo e producdo em determinadas areas do Pré-Sal, até o limite de cinco bilhdes de
barris de petréleo e gas natural. Pela cessédo, a Petrobras pagaria a Unido um valor determinado segundo
as melhores praticas de mercado. O projeto de lei relativo a cessdo onerosa também autoriza 0 aumento
do capital da Petrobras, num montante entre uma e trés vezes o valor da cessao, 0 que permitira a
companhia ampliar seus crescentes investimentos de maneira sélida e sustentavel.” (Petrobras, 2009)

O novo Marco Regulatério propds quatro projetos de Lei: a substituicdo do Modelo
de Concessédo para o Modelo de Partilha; a criagdo da Petro-Sal, empresa responséavel pela
administracdo, controle e supervisdo das jazidas do Pré-Sal; a criacdo de um Fundo Soberano
para a gestdo dos petrodolares' e a capitalizacéo da Petrobras.

De acordo com o modelo, a propriedade do Oleo e das instalacdes € da Uniéo,
sendo a empresa apenas contratada para exercer os servigos de extracdo e producdo, sendo
paga com parte do 6leo extraido. A parcela do governo seria todo o 6leo extraido menos o 4leo
pago a empresa mais os bdnus de assinatura e os royaties que pertencem a Unido. Os royalties
gque pertencem aos municipios e os estados serdo divididos igualmente entre os produtores e
0s nao-produtores, estabelecido pela Emenda Ibisen.

Além do fato de a Petrobras ter participacdo minima de 30% nos projetos, a
capitalizacdo da Petrobras aumentou sua capacidade de financiamento de investimentos, em
especial aos projetos do pré-sal. A operacdo contemplou a transferéncia de direitos de
exploracdo da Unido de 5 bilhdes de barris de petréleo para a Petrobras em troca de
pagamento e com parte deste, comprou acbes da empresa. Ao total, contando com a compra
de acbes pelo Estado e outros acionistas, a Petrobras aumento seu capital em
aproximadamente 115 bilhdes de reais.

Por fim, resta buscar a divisdo destes investimentos por segmento de negécio. E
inegavel que em todos o0s segmentos os investimentos aumentaram em valor absoluto.
Entretanto, podemos perceber um aumento diferenciado dos investimentos em alguns
segmentos. Mesmo que ainda haja a priorizagdao dos segmentos formadores do “core” da
empresa — que sdo E&P e Abastecimento -, 0s segmentos, antes minoritarios, vém ganhando

forca e conseguem receber uma parcela mais alta dos investimentos de maneira mais

% petrodélares séo as divisas (em geral, ddlares) originarias da exportacéo de petréleo. Em 1973, com a crise do
petréleo e a subita elevacdo do seu valor, os paises exportadores desse produto receberam um crescente fluxo de
divisas. Dadas as limitacdes de suas economias internas, estes paises utilizaram essas divisas no mercado
financeiro internacional, gerando um periodo de grande liquidez financeira, o que tornou popular o termo. (Wikipedia)
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especifica e individualizada. O gréafico 5 mostra as proporcionalidades dos investimentos nos
varios planos de negocios desde 2003.

Em contrapartida aos aumentos dos investimentos, as metas de producéo e refino
se tornaram cada vez mais agressivas. A partir de 2008, producéo de petroleo e gas, doméstico
e internacional, tiveram média de crescimento anual de 6,5%. A meta de 2014 propds que a
producdo aumentasse no minimo 50% enquanto a meta para 2020 propds a duplicagdo da
producéo total de 2010. Por isso, 0s investimentos maci¢cos que vieram ocorrendo nestes anos
e que serao feitos posteriormente deverdo colocar em pratica uma perspectiva de duplicacdo da
producao até 2020, com foco para desenvolvimento interno da producdo em aguas profundas e

ultra-profundas. Vide gréfico 6.

Evolugdao da Importancia por segmento de negdcios nos
Investimentos dos Planos de Negodcios da Petrobras
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*Inclui Investimentos em Petroquimica nos Planos de Neg6cio 2007-201L
Fonte: Elaboracgéo Prépria- Dados coletados dos Planos de Neg6cios da Petrobras no site.

Gréfico 5 — Importancia dos Segmentos de Negd6cios

33



Produgao Média da Petrobras de petrdleo e gas - Em Mil boed
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Fonte: Plano de Negdcios 2010-2014 - Petrobras, site.

Gréfico 6 — Producdo Média de petréleo e gas
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Capitulo 3 — Evolucédo dos Investimentos no periodo recente

O presente capitulo tem por finalidade complementar o capitulo anterior,
descrevendo efetivamente a politica de investimento executada pela empresa. N&o trataremos
mais da planificagdo e nem dos investimentos previstos. Nesta sessdo, serdo estudados 0s
investimentos executados pela empresa nos dois planos estratégicos da década de 2000: O
Plano Estratégico 2015 e o Plano Estratégico 2020. Como base para analise até mais
descritiva dos investimentos, a infra-estrutura dos segmentos da companhia e suas estratégias
serdo abordados, para ao final, descrevermos os investimentos efetuados no periodo discutido.
Lembre-se que o objetivo desta monografia ndo é citar pontualmente todos os investimentos
feitos e sim, buscar dentro do conjunto deles, a orientacdo e a estratégia seguida pela empresa.
E claro que os mais importantes e inovadores serdo abordados como maneira de ilustrar o
argumento sugerido.

Retomando as diretrizes da Petrobras no periodo recente dos anos 2000, dos
Planos Estratégicos 2015 e 2020, a empresa buscou com seus investimentos desenvolver as
atividades relacionadas a industria de petréleo e gas, atuando no mercado nacional e
internacional e evoluindo de um ambito regional para um ambito global. Da lideranca na
América Latina, a empresa almejou posicionar-se entre as cinco maiores empresas de energia
do mundo, de maneira a incorporar todas as etapas da cadeia de valor do petréleo e gas. Por
isso, ao longo do periodo de 2003 a 2010, a empresa seguiu uma ldgica de constante expansao
das reservas e da capacidade de producéo de petréleo e gas no Brasil e no exterior, bem como
diversificagcdo dos neg6cios nessas categorias, chegando até aos setores energia elétrica e
bicombustiveis.

Neste sentido, abaixo podemos observar o valor absoluto dos investimentos totais
realizados ao longo destes anos. A média de crescimento dos investimentos é de 20%, tendo
como destaque o0s crescimentos dos anos 2006, 2007 e 2009. Nos anos citados, os
crescimentos foram maiores que 30% em resposta as novas perspectivas conjunturais do
negocio petrolifero: em 2006 e 2007, houve o aumento do patamar dos pregos do petroleo e o
atingimento da auto-suficiéncia energética do pais e em 2009, as descobertas do pré-sal, que

exigem sem davida toda uma infra-estrutura nova de exploragéo e produgéo.
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Evolugao dos Investimentos Anuais totais
efetuados pela Petrobras em RS mihdes
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Gréfico 7 — Evolugéo dos Investimentos Anuais Totais da Petrobras

Ademais, os investimentos em 2010 representam quase trés vezes mais do que 0s
investimentos em 2005. Ou seja, em cinco anos, a empresa triplicou os investimentos
realizados. Somente os investimentos realizados nestes Ultimos trés anos ultrapassam em 40%
os investimentos realizados dos anos de 2003 a 2007 somados. Por isso, as novas
descobertas do pré-sal, além de significarem uma grande oportunidade para a expansao da
empresa, também exigem em contrapartida um aumento no patamar dos investimentos
efetuados.

Ao olharmos a estrutura corporativa segmentada da empresa, 0s investimentos
privilegiam as areas de E&P e Abastecimento. Cabe considerar ainda que, ao longo dos anos, a
empresa tem investido mais no segmento Internacional e, mais recentemente, no segmento de
Gas & Energia. Em relagdo ao primeiro, este fazia parte da estratégia da empresa em ter
visibilidade no Cone Sul e posteriormente, em todos 0s outros continentes. Ja em relacdo ao
segundo, sua maior importancia foi definida por causa de todo um esfor¢co em alterar a matriz

energética do pais com grandes investimentos na geracao de energia elétrica a gas e edlica.
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Evolugao dos Investimentos Anuais da Petrobras segundo
area de negécio - Em RS Milhdes
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Fonte: Elaboragdo prépria - Dados retirados dos Relatérios de Administragdo dos anos mostrados - Petrobras,

sites

Gréfico 8 — Evolugéo dos Investimentos da Petrobras segundo area de negdcio

Entretanto, antes de entendermos como foram gastos estes recursos, € necessario
gue avaliemos a evolucado de seu resultado. Lucro Liquido este que teve durante o periodo uma
média de crescimento de 13%, destacando o crescimento dos anos posteriores a 2007. Com o
novo Plano Estratégico, a companhia além de deter metas mais agressivas, também gerou um
lucro num patamar maior que o anterior.

Ao quebrarmos este resultado por segmento de negdcio, 0 cenario que a empresa
se encontra ndo € o mesmo. Das seis areas de negdcio, trés efetivamente geraram recursos
gue compunham estes resultados: E&P, Abastecimento e Distribuicdo contribuiram
efetivamente para o crescimento do lucro liquido assim como para financiar os prejuizos dos

segmentos de Gas e Energia e Corporativo.
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Evolugdo do Lucro Liquido do Sistema Petrobras - Em RS
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Fonte: Elaboragdo propria - Dados retirados dos Relatérios de Administragdo dos anos mostrados - Petrobras, site.
Gréfico 9 — Evolucgédo do Lucro Liquido do Sistema Petrobras
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Fonte: Elaboragdo propria - Dados retirados dos Relatérios de Administragdo dos anos mostrados - Petrobras, site.

Gréafico 10 — Evolucéo do Lucro Liquido Por Area de Negécio
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Com gréfico 11 podemos analisar a contribuicdo de cada segmento de negécio no
lucro liquido total da empresa, demonstrando que o “core” da empresa sado os segmentos de
E&P e Abastecimento. Os outros segmentos sé&o aqueles que servem de apoio para estes dois,
a fim de diversificar o portfélio da empresa, agregando valor nas atividades de petroleo e gas.
Cabe ainda considerar que o posicionamento da empresa como uma empresa integrada de
energia também responde a uma necessidade de infra-estrutura energética publica, bem como
o de atenuar os impactos na balanca de pagamentos com a importacdo de petroleo e

derivados.

Contribuicao de cada segmento de negocio no Lucro Liquido
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Fonte: Elaboragdo Prépria - Dados retirados dos Relatérios de ADministragdo da Petrobras - Petrobrds, site.

Gréfico 11 — Contribuicdo de cada segmento no Lucro Liquido da Petrobras

E, para aqueles que consideram que o lucro liquido frente a estes investimentos é
pequeno, basta considerarmos o crescimento dos ativos da empresa. A Petrobras faz
investimentos de maturagcédo de longo-prazo, predominantemente em ativos imobilizados como
pocos, plataformas, instalacdes de dutos, navios, termelétricas e outros. Neste sentido, todos os
investimentos incorporam cada vez mais ativos a empresa, que por si s6, aumentaram seu
valor. Abaixo segue a caracterizacdo de seu Ativo Patrimonial, com uma parte minoritaria de

menos de 20% sendo ativo circulante. Cabe ainda considerar que parte do Ativo Permanente
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também incorpora seus ativos intangiveis que compreendem além do poder da marca

Petrobras, suas tecnologias e know-how em aguas profundas e ultra-profundas.
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Fonte: Elaboragdo Prdpria - Dados retirados do Balango Patrimonial da Petrobras S. A. - Petrobras, site.

Gréfico 13 — Evolucao dos Ativos da Petrobras

Por fim, depois de concluida a andlise mais geral dos investimentos feitos neste
periodo e do resultado obtido a partir deles, podemos entédo, na proxima sessdo, analisar 0s
investimentos realizados em cada area de negdcio, seguindo a andlise dos segmentos em
questao:

» Exploracao e Producéo: exploracdo, desenvolvimento e producédo de petréleo e gas no
Brasil;

» Refino, Comercializagdo e Transporte: atividades de downstream no Brasil, incluindo
refino, logistica, transporte, exportacdo e importacao de petrdleo bruto e derivados, petroquimicos e
fertilizantes;

> Distribuicdo: distribuicdo de derivados de petréleo para atacadistas e através da nossa
rede de varejo “BR” no Brasil;

» Gas e Energia: transporte e distribuicdo de gas, utilizacdo de energia elétrica utilizando
gas natural e fontes renovaveis de energia;

> Internacional: exploracdo e producéo, refino, transporte e comercializacdo, distribuicéo e
operagdes com energia e gas no exterior. (Petrobras, 2010)
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Antes de analisados os setores acima, vale a pena localizar parte das atividades da
empresa na cadeia de valor do petréleo e gas natural. Segue descri¢ao:

A producéo e a exploracdo de petréleo — fase inicial da cadeia de atividades da
companhia — estao voltadas para a descoberta e a extracao de reservas de 6leo e gas natural, que sao o
nosso principal ativo.

As acumulacbes de Oleo e gas natural ocorrem, predominantemente, em
formacdes geoldgicas sedimentares. A existéncia dessas acumulacfes é inferida por meio de métodos
indiretos e confirmada ou ndo, por meio da perfuracao de poc¢os pioneiros.

A ocorréncia de petréleo depende da combinacdo de varios fatores que
determinam as diferentes riscos exploratérios nas diversas bacias sedimentares. (...) Confirmada a
acumulacéo de petréleo, novos pocos sao perfurados com vista a delimitar a jazida e permitir a avaliacdo
técnico-econémica da extracao.

Uma vez determinada a atratividade econémica, é executado um projeto de
lavra (desenvolvimento da producéo), que requer investimentos adicionais na perfuracdo de pocos e na
implantag&o de instala¢des industriais.

(...) O petréleo bruto € uma complexa mistura de hidrocarbonetos e outros
compostos, que ndo é utilizavel em sua forma natural, e necessita ser processado em unidades
industriais (refinarias) para a obtencdo de derivados (GLP ou gas de cozinha, gasolina, nafta,
petroguimica, solventes, querosenes, 6leo diesel, dleos lubrificantes, parafinas, 6leo combustivel, asfalto
e outros).

O processamento do petrdleo € iniciado pela destilacdo, que permite a
separacao de diversas correntes. Algumas delas sofrem um processamento secundério para a conversao
em outros produtos, enquanto outras passam por um tratamento para melhoria de suas caracteristicas e
atendimento das exigéncias dos consumidores expressas has especificacées de qualidade.

As refinarias recebe o petroleo através de dutos desde os campos petroliferos
ou de terminais maritimos, onde é desembarcado de navios petroleiros. O transporte dos produtos
acabados é efetivado também por dutos até as bases de distribuicdo ou terminais expedidores, de onde
0s produtos sdo carregados em navios especializados, em vagdes-tanque ou caminhdes para a entrega
ao mercado consumidor.

O gas natural € uma mistura de hidrocarbonetos gasosos que tem a vantagem
de poder ser utilizada diretamente ou apés um processamento menos complexo (GLP ou gas de
cozinha). Sua entrega ao mercado é usualmente feita através de gasodutos de transporte, aos quais sédo
ligadas as redes de distribuicao.

O gas natural é utilizado como matéria-prima petroquimica ou para fertilizantes,
ou como energético em substituicdo a outros combustiveis. Outras utilizagdes, em menor escala, sao:
redutor siderdrgico, combustivel automotivo e para uso domiciliar através de redes de distribuicdo de gas
canalizado. (Petrobras, 2007)

Por fim, a proxima sessdo descrera os investimentos recentes e a estrutura criada
através destes investimentos e dos anteriores dos segmentos descritos anteriormente, que vao

determinar a atuacdo da empresa em cada segmento do Sistema Petrobras.

3.1 Investimentos por Segmentos de Negocios: Exploracdo e Producéo

A orientacdo deste segmento sempre foi o de expandir reservas e producdo de

petroleo e gas natural, independente de qualquer um dos Planos Estratégicos. Somente o pefrfil
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da exploracéo das jazidas ao longo do tempo sofreu alteracdo para um esforco exploratério de
desenvolvimento em aguas profundas e ultra-profundas na busca por 6leo mais leve.

Em todos os anos em andlise, a Petrobras investiu mais de 156 bilhdes de reais,
em uma média 20 bilhdes por ano. A taxa de crescimento médio dos investimentos foi de 21%,
com destaque para o crescimento dos investimentos no segundo Plano Estratégico da década.

Investimentos Totais em E&P - Em RS milhoes
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Fonte: Elaboragdo Prépria - Dados retirados do Balango Patrimonial da Petrobras S. A. - Petrobras, site.

Gréfico 14 — Investimentos Totais em E&P

Atualmente, os principais campos produtores da Petrobras localizavam-se em trés
principais bacias:Bacias de Santos, Campos e Espirito Santo. As maiores descobertas de po¢os
ocorreram nessas mesmas bacias,incluindo as descobertas na Bacia Sergipe-Alagoas. Abaixo
segue a lista dos maiores campos produtores do Brasil, com descri¢cdo do tipo de 6leo e da

participacdo da empresa na sua exploracao.
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Principais Campos Produtores de Petr6leo e Gas no Brasil

Bacia
Alagoas
Camamu

Campos

Espirito Santo

Potiguar

Recb6ncavo

Santos

Sergipe

Solimdes

Campos

Pilar/Rio Remédio
Manati

Albacora

Albacora Leste

Barracuda
Bicudo
Bijupird/Salema
Bonito
Carapeba
Caratinga
Cherne
Corvina
Enchova
Espadarte
Jubarte
Marimba
Marlim
Marlim Leste

Marlim Sul

Namorado

Pampo

Pargo

Roncador

Vermelho

Voador

Fazenda Alegre

Peroa

Goilfinho

Canto do Amaro/Alto da
Pedra/Cajzeira Estreito/Rio
Panon

Jandaia

Miranga

Merluza

Carmopolis

Sirizinho

Leste do Urucu

Rio do Urucu

Participacédo
100%
35%
100%
90%

100%
100%
22,40%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Tipo

Terrestre

Rasas

Rasas

Aguas profundas e
ultra-profundas

Aguas profundas

Rasas

Aguas Profundas

Rasas

Rasas

Aguas profundas

Rasas

Rasas

Rasas

Aguas profundas

Aguas profundas

Aguas profundas

Aguas profundas

Aguas profundas

Aguas profundas e
ultra-profundas

Rasas

Rasas

Rasas

Aguas ultra-profundas

Rasas

Aguas profundas

Terrestres

Rasas

Aguas profundas

Terrestre

Terrestre
Terrestre
Rasas

Terrestre
Terrestre
Terrestre

Terrestre

Fluido
Oleo Leve/Géas Natural
Gés Natural
Oleo Intermediario

Oleo Intermediario

Oleo Intermediério
Oleo Intermediario
Oleo Intermediério
Oleo Intermediario
Oleo Intermediério
Oleo Intermediario
Oleo Intermediario
Oleo Intermediario
Oleo pesado

Oleo Intermediario
Oleo pesado

Oleo Intermediario
Oleo Intermediério
Oleo Intermediario

Oleo Intermediério

Oleo Intermediario

Oleo Intermediario

Oleo Intermediario

Oleo Intermediario
Oleo pesado

Oleo pesado

Oleo pesado

Oleo Leve

Oleo Intermediario
Oleo leve e pesado/Gas

Natural

Oleo Leve

Oleo Leve/Géas Natural
Gas Natural

Oleo Intermediario
Oleo Intermediario
Oleo Leve/Gas Natural

Oleo Leve/Gas Natural

Tabela 2 — Principais Campos Produtores da Petrobras

Fonte: Relatério anual 2010 — PetrObras, 2010.

43



Com parte principal da producdo nos campos acima, a Petrobrds conseguiu avancgar
na producao nacional diaria de petréleo e gas. Sua evolucao esta descrita abaixo, com maiores
crescimentos a partir de 2007. Ao compararmos a producdo didria do comeco da década a
producdo atual, podemos perceber uma duplicacdo da capacidade de producdo. Considerando
o0 amadurecimento de vérias areas, o alcance da producdo a niveis cada vez mais superiores
vem em resposta a uma expansao mais agressiva das fronteiras exploratérias. Deste avanco,
h& a importancia da superacao tecnoldgica da empresa, que desenvolveu tecnologias rumo as
descobertas maritimas em aguas profundas e ultra-profundas, tecnologia na qual a Petrobras
possui vantagem competitiva.

Evolug&o da Produg&o de Oleo, LGN, Condensado e Gas Natural

no Brasil
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Gréfico 15 — Evolugdo da Producéo de Petroleo e Gas
Fonte: Relatério de Administracdo 2009 — Petrobras, 2009.

Para comprovarmos a orientacdo assumida pela empresa para a nova fronteira
exploratéria, podemos perceber um aumento proporcional da produgdo em areas maritimas
com laminas d"agua superiores a 300 metros. Pelo gréfico 16, a produ¢do maritima em laminas

d"dguas de mais de 1.500 metros correspondia ao final de 2007 a 6% da producéo total e
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depois de dois anos, correspondia a 19% da producgéo total. Em dois anos, a proporcao dessa

producdo foi a Unica que se expandiu, aumentando em mais de 300%.

Producao de dleo, Condensado e LGN no Brasil
segundo distribuicao de lamina d"agua

M >1500m
k4 300-1500m
H 0-300m

M Terra

2007 2008 2009

Fonte: ELaboragdo propria - Dados retirados dos Relatérios de Administragdo de 2007, 2008 e 2009 - Petrobras, site.

Gréfico 16 — Producao de petréleo segundo profundidadde |amina dagua

Ao mesmo tempo é necessario que se tenha um indice de reposicao de petréleo e
gas razoaveis. Por isso, vale a pena analisar a a evolucdo da quantidade de reservas provadas
do pais. Por causa do descobrimento constante de novas areas, a quantidade de reserva
aumentou a cada ano. As metas proposta do plano estratégico atual prevé mais do que uma
duplicacdo da producéo diaria atual da empresa. Fato este que sO sera possivel se houver
avanco constante nas descobertas de novos campos e po¢os, Como 0 que ocorreu com as

descobertas do pré-sal.
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Reservas Provadas de Oleo, LGN e Gas Natural no Brasil

Critério SPE
14,09
16 - d
1] 1260 13,02 13,23 13,75 13,92
11,01
12

9,67

bilhdes de boe

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

® Oleo, Condensado e LGN B Gas Natural

14,17

2009

Grafico 17 — Reservas provadas de 6leo e gas
Fonte: Relatério de Administracdo 2009 — Petrobras, 2009.

A titulo de ilustrac&o, destacamos as principais descobertas de campos e pogos na

tabela 3. As jazidas de Tupi e o Bloco lara pertenecem as descobertas do pré-sal. Os

investimentos nessas areas do pré-sal correspondem a aproximadamente 15% do total de

investimentos efetuados pela empresa nos ultimos trés anos.

Ha de se destacar o papel o Plano de Antecipacao de Producdo de Gas — Plangas -

, desenvolvido pela empresa na tentativa de fazer o suprimento acelerado de gas natural no sul

e sudeste do pais. Este projeto iniciou-se em 2008, com o desenvolvimento de projetos on-

shore e off-shore, desde a construcdo, ampliacdo e modernizacdo de gasodutos e 6leodutos,

bem como estacfes, terminais e plataformas de gas natural. Os recursos a serem gastos até o

final dos projetos foram estimados a mais de 7 bilhdes de reais. Para melhor visualizagéo

desses investimentos e da regido do projeto, olhar figura 8.
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Principais Descobertas Recentes

Plataforma Papa-Terra Bacia de Campos
Terrestres Bacia Espirito-Santo
Terrestres Bacia Reconcavo Baiano
Terrestres Bacia Potiguar
Maritimas Campos Urugua e Tambau
18 Maritimas Bloco BM-S-11 da Bacia de Santos em agua-ultraprofundas
9 Terrestres Bacia de Santos, Campos, Espirito-Santo, Norte e Nordeste
Maritimas Campo de Tupi
Maritimas Campo de Jupiter
Reservas de exploragéo Campo Xerelete
Reservas de exploragao Fazenda Sao Rafael, Bigua, Tabuiaia, Canca e Jacupemba
Maritima Bloco lara
Maritima Bloco Guara
Maritima Campos Baleia Azul e Baleia Franca
2 Jazidas de 6leo leve e 1 de gas natural BM-S-9
Maritima
BM-S-7 Bacia de Santos
C-M-401 Bacia Tupi

Tabela 3 — Principais descobertas recentes da Petrobras
Fonte: Elaboracgéo prépria — Relatérios de Administragdo 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010.

LEGENDA PROJETOS ON-SHORE
Gasodutos e Estacdes de Terminais de GLP
Barra do Riacho
#~ Cacimbas-Vitoria W Aracruz lihas Comprida e
#~ Vitéria-Cabiunas = Piuma Redonda
GASDUC Il TECAB Golfinho
“~ osDucC IV Silva Jardim Unidades de e Ny g
Japeri-REDUC = REDUC II Tratamento bt &
Campinas-Rio Vale do Paraiba Cacimbas
~~ GASPAL Taubaté TECAB
GASAN Ii REDUC
GASTAU Caraguatatuba
RPBC

LEGENDA
PROJETOS OFF-SHORE

Plataf. e FPSO
ambad & % Existente

T

‘Q Em construcao

- - & % Futuro
Urugua

°
Mexilhdo
Meriuza —i g g Dutos

(BM-S-3/BM-s- =~ ©® ® Merluza -~ Existente

7, SPS-25) Lagosta Em implantac3o

Figura 8 — Mapa dos Investimentos do Planglas

Fonte: Apresentacao Planglas — Petrobras, 2008.
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Por isso, os esforgcos da empresa neste segmento dividem-se entre o setor de
petroleo, area principal, e o setor de gas. Ambos focam-se na expanséo da producdo e das
reservas, que geralmente ocorrem conjuntamente numa area exploratoria. Parcerias, acordos,
aquisicOes de concessodes, construcdes de plataformas e de novas tecnologias e processos
fazem parte das vérias atividades desenvolvidas. H4 em todos os relatorios da empresa,
inameros projetos de estudo de areas exploratorios e em desenvolvimento, conseguindo efetuar
varias descobertas seja de petréleo ou de gas.

Para finalizar, devemos considerar a importancia na integracao deste segmento com
0s outros. Este segmento, mesmo que seja o principal da empresa, é o fluxo inicial da cadeia de
valor dos produtos. Ele desenvolve o produto bruto. O processamento, o refino, a distribui¢éo, a
comercializacdo e o desenvolvimento de novas tecnologias fazem parte de etapas
intermediarias e finais da cadeia para que o petrdleo ou o0 gas bruto chegue adequadamente

para o consumo final ou como matéria-prima industrial, agregado de valor.

3.2 Investimentos por Segmento de Negd6cios: Abastecimento

O segmento de Abastecimento serd analisado sob cinco esferas: Refino e
Comercializacdo de derivados, que inclui as vendas domésticas, importacdes e exportacoes;
Transporte que inclui transporte maritimo e de dutos; Petroquimica e por ultimo, Fertilizantes.
Antes desta andlise especifica, vale retomar a evolugdo dos investimentos no segmento em
geral, que tem crescimento médio de 20%. Os investimentos em 2010 aumentaram quase 60%
em resposta aos grandes investimentos na parte de refinaria e petroquimica. Para analisar esta
evolugdo ano a ano, buscar grafico 18 abaixo.

As éareas que mais recebem recursos sdo as areas de refino e transporte.
Recentemente, os setores Petroquimica e Fertilizantes estdo recebendo mais investimentos,
com destaque para a consolidacao da presenca da empresa no setor petroquimico.

Iniciando a analise com refino, a Petrobras detém 12 refinarias no Brasil, com
destaque para a Refinaria Duque de Caixias — REDUC - , Refinaria de Paulinia — REPLAN - e

Refinaria Alberto Pasqualini — REFAP -. Recentemente, o0s investimentos da &rea foram
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destinados para a construicdo de 3 refinarias: a Refinaria Abreu e Lima *°, com previs&o para
operar em 2012, e as duas Refinarias Premium®®, com previs&o para operar uma em 2014 e a
outra em 2017.

Investimentos Totais em

Abastecimento - Em RS milhdes
28.007

16.508
10.111 9.632

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003

Fonte: Elaboragdo prépria - Dados retirados dos Relatdrios de Administragdo - Petrobras, site.

Gréfico 18 — Investimentos Totais em Abastecimento

Além de projetos de construgdo de refinarias, a empresa tem investido no
desenvolvimento tecnoldgico de suas refinarias a fim de melhorar sua eficiéncia e seu perfil de
processamento para 6leo pesado, bem como produzir derivados de melhor qualidade e que
causem menores impactos para o meio ambiente, principalmente o diesel e a gasolina. Segue

tabela com unidades construidas nas refinarias da empresa no periodo analisado.

> A Refinaria tera capacidade para processar 230 mil bpd de 6leo pesado e produzir até 162 mil bpd de diesel com
baixo teor de enxofre (10 ppm), em conformidade com as especificagfes internacionais para esse combustivel.
Produzir4d também GLP, nafta petroquimica, 6leo combustivel para navios e coque de petréleo. O inicio das
atividades operacionais da refinaria esta previsto para dezembro de 2012.

6 A Petrobras construira duas refinarias para produzir derivados classificados como Premium (elevada qualidade e
baixo teor de enxofre), otimizando o uso do petrdleo nacional. Essas refinarias produzirdo basicamente destilados
médios, como diesel e QAV. Parte do coque serd consumida nas proprias unidades, para geragdo de vapor e
energia. A Refinaria Premium | sera construida em Bacobeira-MA e a Refinaria Premium Il em Caucaia-CE.
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Construgéo de unidades de melhoramento de derivados

Unidade de Coqueamento Retardado Refinaria de Canoas (Refap)
Refinarias de Paulinia (REPLAN)
Refinaria Duque de Caixias (REDUC)
Refinaria Alberto Pasqualini (Refap)

Unidade de Hidrotratamento de Diesel Refinaria Duque de Caixias (REDUC)
Refinaria Gabriel Passos (Regap)
Refinaria Presidente Vargas (Repar)
Refinaria do Parana (Repar)
Refinaria de Paulinia (Replan)
Refinaria de Canoas (Refap)

Tratamento de efluentes Refinaria Alberto Pasqualini (Refap S.A.)

Unidade de propeno Refinaria Henrique Lage
Refinaria Capuava

Unidade de Hidrotatamento de nafta Refinaria Duque de Caixias (REDUC)

Tabela 4 — Unidades de melhoramento derivados construidas
Fonte: Relatérios de Administracdo 2003,2004,2005,2006,2007,2008,2009,2010.

A empresa também desenvolve as atividades de comercializacao do petréleo e seus
derivados. Abaixo podemos observar a receita operacional advinda dessa atividade. De todos
os derivados comercializados, o diesel e a gasolina se destacam e, por isso, sdo feitos grandes
investimentos na melhoria desses dois combustiveis. O foco da comercializacdo € no mercado
interno e por isso, fez-se necessario que a empresa desenvolvesse um amplo sistema de
transporte que se comunique com 0s consumidores finais e clientes. Cabe considerar que a
balanca comercial brasileira de derivados nos Ultimos anos vem apresentrando deficit
comercial. Ver tabela 5 para analisar as vendas do segmento de comercializagao.

Para o setor Transporte, a Petrobras possui a subsididaria Tranpetro S.A.,
responsavel pelo transporte e armazenamento de petr6leo, gas e derivados, operando
oleodutos, gasodutos, terminais terrestres e aguaviarios.

Os investimentos da subsidiaria contemplou os projetos incidentes na rede de
terminais, oleodutos e frota maritima. No transporte terrestre, quatro grandes programas se
destacaram: o Projeto Malhas, desenvolvido para garantir suprimento de gas natural para a
indastria iniciado em 2005; o Plano Diretor de Dutos, iniciado em 2007 para modernizar e
redesenhar a malha de dutos da capital paulista; o Programa de Integridade de Dutos e de
Confiabilidade de Instalacdes e Sistemas, que mostra o comprometimento com as metas de

Seguranca, Saude e Meio Ambiente, e por fim, o projeto Sistema Multimodal de Etanol, iniciado
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em 2008 para ampliar a infra-estrutura dutoviaria e hidroviaria no transporte de etanol para o
corredor de exportacdo deste produto.

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA POR PRODUTOS 2008
(R$ MILHOES)

MERCADO INTERNO

DIESEL 39.044 44571 47.001 55.708 51.107
GASOLINA 15143 17993 17.550 19.593 18.866
OLEQ COMBUSTIVEL 3.543 3.823 4.146 5.162 3464

NAFTA 7.386 8.290 8.658 8.886 5926

GLP 5.660 5.744 5.890 6.567 6422

QAV 5.237 5.358 5.678 8.050 5367

GAS NATURAL 4349 5076 5454 9.297 6830

EXPORTACAQ

PETROLEQ 11.101 14323 16.134 23886 18174
DERIVADOS 10.648 10.299 12018 11989 9084

Tabela 5 — Receita Operacional Liquida por Produtos
Fonte: Relat6rio de Administracéo 2009 — Petrobras, 2009.

Jé& para a frota maritima, os investimentos foram orientados para o desenvolvimento
do Programa de Modernizacdo e Expansdo da Frota desde 2003. A programa preveu a
construcao de 49 navios petroleiros, tendo por meta ao menos 65% de fornecimento nacional.
J& estdo sendo construidos 36 petroleiro dos 49 previsto.

No que tange ao no setor petroquimico, a empresa busca integrar os demais
negécios da companhia e ampliar a produgdo de petroquimicos e biopolimeros,
preferencialmente por meio de participacdes societarias no Brasil e no exterior. Para tanto, a
empresa possui a subsidiaria Petrobras Petroquimica S.A., a Petroquisa.

Em 2005, as participagdes da subsidiaria eram:
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PARTICIPAGCAO DA PETROQUISA EM EMPRESAS OPERACIONAIS

(dezembro/2005)
CAPITAL CAPITAL
VOTANTE TOTAL
EMPRESA PRODUTO (%) (%)
Braskem S.A. PETEEIIITIEES [EEEes, 10,0 8.4
intermediarios e finais
Copesul’— Qompanhla Petroquimicos basicos 15.6 15.6
Petroquimica do Sul
Petroquimica Unido S.A. Petroquimicos basicos 17,5 17,4
Metanor S.A.— Metanol do Metanol
Nordeste G St
Deten Quimica S.A. Linear alquilbenzeno 28,6 27,7
Fabrica Carioca de Catalisadores
Catalisadores S.A. 00 20,0
Petrocoque S.A. IndUstria e Coque de petréleo calcinado
Comeércio =20 =20
Petroquimica Triunfo S.A. peligliens e seibe 70,5 85,0

densidade

Tabela 6 — Participa¢fes da Petroquisa
Fonte: Relatério de Administracdo 2009 — Petrobras 2009

Com o passar dos anos, novas participagbes foram adquiridas para consolidar a
presenca da empresa no setor. Atualmente, possui 47% da empresa Braskem, com projetos
extremamente grandes tais como o Comperj'’, a PetroquimicaSuape e Citepe'® e Coquepar™.
Também em 2007 comprou todos os ativos petroquimicos do Grupo Ipiranga e formou um
complexo petroquimico junto com a Unipar formado pelas empresas Suzano Petroquimica, Rio
Polimeros S.A., Petrquimica Unido, Polietilenos Unido S.A. e Unido Divisdo Quimica.

Por dltimo, no setor de fertilizantes, a empresa possui 2 plantas: a Fabrica de

Fertilizantes Nitrogenados da Bahia e a Fabrica de Fertilizantes Nitrogenados de Sergipe.

H Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj) — Processara 150 mil bpd de petréleo para producgao de
matérias-primas petroquimicas e derivados a partir de 2012. Além da unidade petroquimica béasica (UPB), da central
de utilidades e das unidades de segunda geragdo, o Comperj tera um centro de capacitacdo de empresas e
trabalhadores e uma central de escoamento de produtos liquidos para terminais de carregamento na Baia de
Guanabara.
8Companhia Petroquimica de Pernambuco (PetroquimicaSuape) e Companhia Integrada Téxtil de
Pernambuco (Citepe) — A Petroquisa detém 100% do capital social dessas duas empresas, responsaveis pela
implementacdo do Complexo PetroquimicaSuape. O Complexo relne trés unidades integradas: uma para produgéo
de 700 mil t/ano de &cido tereftalico purificado (PTA), outra para produgdo de 450 mil t/ano de resina PET (polietileno
tereftalato) e uma terceira que fabricarda 240 milt/ano de polimeros téxteis e filamentos de poliéster. Além de tornar
possivel a retomada da producdo nacional de PTA e de duplicar a oferta de PET BG (bottle grade — grau garrafa
PET) no Brasil, a PetroquimicaSuape representard a revitalizacdo do segmento téxtil, devido a oferta interna de fios
com qualidade e prego.

Coquepar — Em parceria com a Brazil Energy e a Unimetal, a Petrobras construira duas unidades de calcinagdo
de coque de petréleo, uma no Rio de Janeiro e outra no Parand, valorizando a producdo de coque verde. A
capacidade total de producao sera de 700 mil toneladas/ano.
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Ambas tiveram suas plantas sob projetos de melhoria e compatibilizagdo com as diretrizes da
Politica de SMS, com investimentos de mais de 92 milhdes de dolares em 2006. A Petrobras no
mercado brasileiro é lider de vendas de amdnia e uréia com a producao principal nestas duas
fabricas.

Recentemente, estudos estdo sendo desenvolvidos para a instalacdo de duas novas
plantas no Centro-Sul do Pais: a UFN Ill e a UFN IV. Os investimentos destinados chegam a
mais de 1 bilhdo de ddlares. Além disso, esta em construgdo de um outro polo de fertilizantes

na Bahia para a producao de acido nitrico para a Petroquimica de Camacari.

3.3 Investimentos por Segmentos de Negocios: Distribuicao

O segmento de distribuicAo por meio da subsidiaria Petrobras Distribuidora, é
responsavel pela distribuicdo de derivados e biocombustiveis por todo o territério brasileiro. E
lider de vendas no mercado doméstico de combustiveis com 38,8% de market-share, além de
ser a Unica presente em todos os estados brasileiros. Suas vendas no mercado interno tiveram
um crescimento médio de quase 14% em volume.

Evolucao do volume de vendas da Petrobras Distribuidora em milhoes de m®

487
41,8
37,8
33,9
30,0 I I

2006 2007 2008 2009 2010

Gréfico 19 — Evolucédo do volune de vendas da Petrobras Distribuidora
Fonte: Relatério Anual 2010 — Petrobras, 2010.
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Além dos fatores do mercado interno que implusionam as vendas deste segmento, a
expansdo das redes de postos de atendimento é uma delas. Segue o mapeamento feito em
2006, com toda a rede de postos de servicos da empresa, espalhada por todo o territério

brasileiro.

a
H”ﬂ Postos BR por Estado (2006)

Figura 9 — Rede de Postos de Atendimento BR
Fonte: Relatério de Administracdo 2006 — Petrobras, 2006.

Além dos investimentos que foram orientados para Programa de Ampliacdo e
Modernizacdo dessa rede, com atualmente 7.306 postos, outros programas também s&o de
extrema importancia para essa expansado. Segue 0s projetos que estdo em desenvolvimento,
em sequéncia de prioridade de gastos:

» Manutencéao da infra-estrutura logistica e operacional de gas natural;

» Suporte aos clientes comerciais e industriais;

» Programa de Olho no Combustivel, no qual a empresa averigua a qualidade e o

padréo da infra-estrutura de mais de cinco mil postos anualmente;
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» Desenvolvimento dos mercados de biocombustiveis, colocando e adequando
seus postos de atendimento para a oferta de biodiesel, bem como criando unidades
de vendas de outros bicombustiveis.

Merecem destaque alguns projetos implementados recentemente pela empresa.
Em 2009, a empresa iniciou a comercializacdo do combustivel menos poluente S-50%° e
inaugurou duas estacdes de abastecimento pioneiras: o Eletroposto™ no Rio de Janeiro e a
Unidade de Veiculos a Hidrogénio em S&o Paulo®. Com estes projetos, a empresa conseguiu
alcancar suas metas no Programa Nacional de Producédo e Uso de Biodiesel, bem como suas
metas no Programa SMS, de sustentabillidade e equilibrio ambiental.

Além dos grandes investimentos na expansdo e modernizacdo da sua rede de
postos da companhia, a empresa em 2009 adquiriu os postos de atendimento do Grupo
Ipiranga. Esta compra possibilitou, além da expanséo das vendas e da infra-estrutura disponivel
de distribuicdo, um aumento do market-share, alcancando algumas metas estratégicas
propostas no plano.

Por ultimo, na distribuicdo de gés, destacamos a inauguragdo da Distribuidora de
Gas Natural Canalizado de Cachoeira de Itapemerim, com extensdo de 60km de dutos, e o

Centro Operativo de Gas Natural Liquefeito de Duque de Caixias.

3.4 Investimentos por Segmentos de Neg6cios: Gas&Energia

O segmento de Gas e Energia compde as atividades que se relacionam com o
transporte, distribuicdo e comercializacdo de gas no pais, bem como a sua integracao entre o
segmento de geracao de energia e mesmo o controle e a expanséao do ultimo, podendo este ser
advindo do proprio gas ou também de fontes alternativas de energia. Por isso, 0s investimentos
orientam-se para a criagdo de infra-estrutura necessaria para a colocacao do gas no mercado e
a producdo de energia elétrica com, por exemplo, a construcdo, aquisicdo ou instalagdo de
dutos, distribuidoras, termelétricas, usinas, entre outros. Abaixo podemos observar novamente

a evolucao dos seus investimentos.

0 3.50: diesel menos poluente por possuir menor teor de enxofre.
2 Eletroposto: posto que oferece recarga a veiculos elétricos a partir da energia solar. O mercado em que o
E)Zrimeiro eletroposto foi estabelecido ja tem 300 motos e 24 carros elétricos. R

Unidade de Veiculos a Hidrogénio em Sao Paulo: iniciativa desenvolvida para o projeto Onibus Brasileiro a
Hidrogénio, para abastecer os 6nibus movidos a hidrogénio da empresa EMTU/SP a fim de expandir este mercado.
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Investimentos Totais em Gas e Energia -
Em RS milhdes
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Fonte: Elaboragdo Propria - Dados retirados do Balango Patrimonial da Petrobras S. A. - Petrobras, site.

Gréfico 20 — Investimentos Totais em Gas&Energia

Como instrumento de atuacdo no segmento de gas em geral, a empresa possui a
subsidiaria Gaspetro, responsavel pela ampliacdo da oferta de gas no pais. Por meio desta
subsidiaria, a Petrobras possui participacdes em diversas empresas de transporte de gas e em
distribuidoras em todo o pais. Por isso, possui uma extensa malha de dutos, que transportam o
gas por todo o pais, e redes consolidadas de distribuidoras, garantindo a colocagédo deste
produto no mercado. A titulo de ilustracéo, abaixo temos o mapa atual da malha de dutos e das

distribuidoras que fazem parte da infra-estrutura de gas da empresa.
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Figura 9 — Mapa de Gasodutos
Fonte: Relatério Anual 2010 — Petrobras, 2010.
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Das principais distribuidoras da empresa que ja foram mostradas no mapa acima,
destacamos as principais na tabela abaixo. Somente as vendas CEG Rio com a BAHIAGAS
correspondem a 18,8% de todo o mercado de gés.

Holdings de distribuigcdo mais importantes
Nome Estado Participagéo Vendas médias de gés Numero de clientes
CEG Rio Rio de Janeiro 37,41% 3.759 23.031
BAHIAGAS Bahia 41,5% 3.100 3.028
SCGAS Santa Catarina 41% 1.578 1.645
GASMIG Minas Gerais 40% 1.537 279

Tabela 7 — Holdings de distribuigdo mais importantes
Fonte: Relatdrio de Atividades 2010 - Petrobras, 2010.

Maiores séo os recursos destinados para o setor de gas, podendo chegar a até 70%
do total investido anual da empresa no segmento de Gas&Energia. Estes recursos séo
orientados para:

» Consolidar o mercado de gas no Brasil, incentivando seu uso por meio de

projetos como a criacdo de Centros de Tecnologia do Gas®® e da RedeGas®*;

» Construcdo de malha de dutos para transporte de gas e biodiesel e de aquisicdo

de participacdes em empresas de transporte de gas;

» Construcdo de unidades de gaseificacdo e regaseificacdo de gas natural para

ampliar e complementar a malha de gasodutos.

Os principais projetos de extensdo da malha de gasodutos neste periodo foram a
Rede Basica de Transporte de Gas Natural e o Gasoduto Sudeste- Nordeste, 0 Gasene, ambos
iniciados em 2005. A malha total de gasodutos da empresa em 2010 foi de 9.506 quilémetros.

Ja no campo de producdo de energia elétrica, mesmo que como uma destinacao

secundaria dos recursos investidos, a Petrobras possui um Sistema Integrado Nacional que

% 0 centro de Tecnologias do Gas é um consorcio com o SENAI que tem por objetivo disseminar o uso do gas
natural. Desenvolveu o Projeto Qualidade do Géas Natural, que caracterizou 0 gas em todo o territério nacional, bem
como inimeras acdes de formacao de mao-de-obra especializada. (Petrobras, 2004)

* Rede GasEnergia conecta universidades e instituicdes de pesquisa com distribuidoras de gas natural, fabricantes
de equipamentos e associa¢cdes comerciais, além de representantes governamentais. Mantém mais de 90 projetos
para a ampliagdo do uso do gas natural, a exemplo de um motor veicular dedicado ao gas natural, sistemas de co-
geracao e compressores de pequeno porte, entre outros. (Petrobras, 2004)
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comporta participacbes em 20 usinas termelétricas estaduais brasileiras e ainda uma usina
edlica piloto no Rio Grande do Norte, construida em 2005. Segue abaixo 0 mapeamento da
capacidade termelétrica da empresa que corresponde a mais de 60% da capacidade
termelétrica instalada do pais.
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128 MW
L)
TERMOCABO
¢ 49 MW
CELSO FURTADO
e 191 MW
@
ROMULO ALMEIDA
138 MW
Pos [}
BAHIA |
JUIZ DE FORA S LMY
87 MW
AURELIANO CHAVES
234 MW MARIO LAGO
922 MW
LUIS CARLOS PRESTES o
262 MW °
- GOVERNADOR LEONEL BRIZOLA
¢ 1.036 MW
= o0
BARBOSA LIMA SOBRINHO
° 384 MW
ARAUCARIA PIRATININGA
484 MW 200 MW
° FERNANDO GASPARIAN
593 MW
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Figura 11 — Mapa de Termelétricas
Fonte: Relatério Anual 2010 — Petrobras, 2010.

Apesar da grande participagcdo no setor termelétrico brasileiro, a empresa ainda
sofre certa sazonalidade da producéo elétrica. E fato que ocorreu um crescimento no patamar
da quantidade produzida, mas, ainda ndo houve uma consolidagdo da participacdo da empresa
neste segmento, principalmente pelo fato de que essa fonte energética participa

minoritariamente na base energética do pais.
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GERACAO TERMELETRICA DA PETROBRAS
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Gréfico 21 — Geracgao Termelétrica da Petrobras
Fonte: Relatério Anual 2010 — Petrobras, 2010.

Complementando o mapeamento termelétrico da empresa, a tabela 8 demonstra o
status e a capacidade de geragdo de cada uma das participacdes do segmento de Gas e
Energia em cinco pequenas centrais hidrelétricas e oito termelétricas a 6leo. Estes ativos foram
incorporados da subsidiaria Petrobras Distribuidora em 2008.

Na parte de energias renovaveis e alternativas, os investimentos efetuados foram
ao encontro de:

» Produzir biodiesel e energia elétrica por fonte edlica, solar e pequenos centros

hidrelétricos, como fontes energéticas renovaveis;

» Comercializar biodiesel e etanol no mercado brasileiro;

» Buscar parcerias para o0 desenvolvimento de projetos de expansdo e

modernizacdo da geracdo de energia elétrica advinda do baga¢o da cana ou mesmo

do biogas de lixo e esgoto sanitario;

> Desenvolver do Projeto de Racionalizacdo do Uso de Derivados de Petroleo e

Gas e do de Conservacao de Energia.
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SITUACAO ~ CAPACIDADE [ PARTICIPACAO| CAPACIDADE
ATUAL TIPO USINA REGIAO | ESTADO | INSTALADA | PETROBRAS | PETROBRAS
(Mw) @) (MW)
S&o Joaquim ES 21 49 10,3
Fumaca 4 ES 4,5 49 2,2
Sédo Pedro ES 30 49 14,7
S&o Siméo ES 27 49 13,2
Calheiros SE RJ 19 49 9,3
Santa Fé RJ 30 49 14,7
PCH Monte Serrat RJ 25 49 12,3
Funil MG 22,5 49 11,0
Carangola MG 15 49 7,4
Bonfante MG 19 49 9,3
Em Operagéo Irarg GO 30 49 14,7
Retiro Velho CO GO 18 49 8,8
Jatai GO 30 49 14,7
Total PCH 142,6
Tambaqui AM 83 30 24,9
Jaraqui N AM 83 30 24,9
UTEO.C. Manauara AM 85 52 44,2
Total Oleo Combustivel (0.C.) 94,0
Brentech CO GO 140 30 42,0
UTE O.D. |CEP NE RN 118 20 23,6
Total Oleo Diesel (0.D.) 65,6
Total dos Empreendimentos em Operagédo 302,2
Areia N TO 11,4 14 1,6
PCH [Agua Limpa TO 14 14 2,0
Em Construcéo Tl Pel e
Arembepe NE BA 148 30 44,4
UTE O.C. |Camacari Muricy | BA 148 49 72,5
116,9
TOTAL DA CAPACIDADE INSTALADA 1.121,4
TOTAL PETROBRAS 422,7

Tabela 8 — Ativos da Petrobras Distribuidora
Fonte: Relatorio de Administragéo 2009 — Petrobras, 2009.

Para a producdo de biodiesel, a empresa construiu trés usinas industriais de
biodiesel em 2007: uma em Candeias na Bahia, outra em Montes Claros em Minas Gerais e a
dltima em Quixada no Ceara. Um investimento que chegou a mais de 227 milhdes de dolares.
Ademais, varias termelétricas foram convertidas para conseguirem produzir energia elétrica
também a partir do biodiesel. Obras comecgadas em 2005, as UTEs de Sepé no Rio Grande do
Sul, Barbosa Lima Sobrinho no Rio de Janeiro e a TermoCeara puderam comecar a converter
biodiesel em energia elétrica a partir de 2008.

Ja quanto as outras fontes alternativas, em 2004 inaugurou-se a primeira usina
edlica da empresa em Macau no Rio Grande do Norte. Neste mesmo ano, foi implementado um
sistema de bombeio de petréleo alimentado por painéis fotovoltaicos em Mossor6 e comegaram
as construgdes de um sistema de aquecimento solar de d4gua na Refinaria Duque de Caixias — a

Petrobras Termossolar — e a Unidade de Guamaré que utiliza 6leo de mamona.
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Além da usina edlica de Macau no Rio Grande do Norte, mais quatro projetos de

construcdo de usinas edlicas estdo sendo implementados: Mangue Seco, Cabugi, Potiguar e

Juriti. Todos no Rio Grande do Norte com previsdo para entrarem em operagdo em 2011.

3.5 Investimentos por Segmentos de Neg6cios: Internacional

Como parte fundamental dos Planos Estratégicos da empresa, a internacionalizacdo

teve na década de 2000 um avanco extremamente grande. J& no inicio da década, a

participacdo da empresa no Cone Sul se mostrou essencial para consolidar até mesmo sua

presenga no proprio mercado brasileiro. Consolidado sua presenca no Cone Sul e com a

restricdo das oportunidades de negoécios nestes paises, a empresa a partir de 2006 sentiu a

necessidade de expandir sua fronteira de exploracdo para outras partes do mundo a fim de néo

s6 manter o nivel de producgéo e reservas provadas, mas para desenvolver novos segmentos e

avancar no nivel de exploracdo e produgéo.

efetuados, podemos observar um aumento de patamar a partir de 2006.
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Fonte: Elaboragdo prépria - Dados retirados dos Relatérios de Administragdo dos anos mostrados - Petrobras, site.
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Grafico 22 — Investimentos em Internacional

Por isso, quando analisados os investimentos
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Os recursos investidos se dividiram entre os varios segmentos de atuacdo, de
maneira a seguir o mesmo padréo de importancia que leva em conta a Petrobras com os
investimentos domeésticos. A maior parte € orientada para os setores de Exploragdo e Producao
e Abastecimento e, secundariamente, para os outros setores. Ao logno da década, a empresa
expandiu seus investimentos para o campo downstream, principalmente, e tamb~em para o
segmento de gas.Como excecdo em 2009, houve um grande aumento dos investimentos em
Distribuicdo que € consequéncia de uma aquisi¢cdo de ativos de distribuicdo de petroleo e gés
no Chile.

Evolugao dos Investimentos totais do Segmento de
Internacional - EM milhodes de reais

8.000
7.000 -

6.000 -
5.000 - i Qutros
4.000 - M Distribuicdo
3.000 -+ 4 Gas e Energia
2.000 - M Abastecimento
1.000 -

0 . M E&P

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003

Fonte: Elaboragdo prépria - Dados retirados dos Relatérios de Administragdo dos anos mostrados - Petrobras, site.

Grafico 22 — Investimentos Internacional segundo Segmentos

Atualmente, a empresa esta presente em 24 paises distribuidos em quatro
continentes, com atuacdo discriminada por segmentos de atividades. Em exploracdo e
producdo, apesar de atuar em todos os paises, mantém foco no Golfo do México e Africa
Acidental, onde pode desenvolver expertise em aguas profundas. Em Distribuicdo e
Gas&Energia, sua presenca € mais focada nos paises da América do Sul. Muito do qual é
consegiiéncia da proximidade com o Brasil que, pode entdo, fazer integracdo com 0s sistemas
de distribuicéo, seja postos, dutos ou navios. O posicionamento do segmento downstream ainda
€ 0 de complementar ao mercado doméstico, com destaque para o abastecimento do mercado
de gas no Brasil. Ja para Refino, Petroquimica e Comercializacdo, a empresa geograficamente
foca-se na Asia, nos EUA e na Argentina. Segue abaixo caracterizacdo da participacdo em

cada pais segundo setor de atuacgdo, seguindo a l6gica descrita na tabela 9:
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Operagdes em 31 de dezembro de 2009
E&P Refino, Petroguimica e

Paises Exploracdo Produgdo Comercializacdo Distribuicdo Gds e Energia
1 Argentina W i v W W
2 Bolivia v v
3 Chile v
4 Colémbia v v v
5 Equador + A
6 Paraguai vV
7 Peru A i
8 Uruguai Y W
9 Venezuela v i

América do Sul v ) W
10 México A i
11 EUA v V

América do A i

Norte
12 Angola W vl
13 Libia V
14 Mogambigue v
15 Namibia v
16 Nigéria A i
17 Senegal W
18 Tanzinia i

Africa v l
19 Portugal V
20 Turguia \.'

Europa A i
21 India J
22 Japao
23 Paquistdo A

Asia v l
24 Ird A

Oriente Médio v

Tabela 9 — Distribuigcdo geografica da Atividade da Petrobras Internacional
Fonte: Relatério de Administracdo 2009 — Petrobras, 2009.

Mesmo que os investimentos e a expansado geografica tenham aumentado muito
nestes anos, nem a producdo e nem a quantidade de reservas provadas da empresa seguem a
mesma tendéncia de crescimento continuo. Ao contrario, estas duas variaveis sofreram uma
tendéncia de queda constante até 2008. O que infelizmente, é conseqiiéncia de revisdes
técnicas, alteracdes de legislacdo nos outros paises, devolugdes de areas ja adquiridas e até
mesmo uma falha de célculo de velocidade de exploracao de algumas jazidas. Ja a partir de
2009, estas duas variaveis voltam a crescer em resposta a uma estratégia mais agressiva de
atuacdo rumo principalmente nos EUA, oeste da Africa e Asia. Abaixo segue a evolucio

geografica das reservas provadas de 6leo e de gas.
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Producéo Internacional de Oleo, LGN, Condensado e
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Gréfico 23 — Producao Internacional
Fonte: Relatério Anual 2010 — Petrobras, 2010.
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Fonte: ELaboragdo Prépria - Dados estraidos dos Relatérios de Administragdo dos anos 2005, 2006, 2007 e 2008 - Petrobras, site.

Gréfico 24 — Distribuicdo geografica das reservas de petréleo por continentes
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Gréfico 25 — Distribuicao geogréfica das reservas de gas por continente

Entretanto, 0 mesmo nao ocorre com o segmento de refino. A trajetéria do

segmento mostrou aumento do processamento de petrdleo diario constante com localizagéo

mais fixa na América do Sul.
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Gréfico 26 — Carga Processada Internacional

Fonte: Relatorio de Administracédo 2009 — Petrobras, 2009.
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Para tanto, a Petrobras seguiu uma estratégia de atuagao firmada em quatro pilares:

» Criacao de subsidiarias que atuam diretamente nos segmentos em questao;

» Desenvolvimento de parcerias e associagbes com empresas internacionais

privadas ou estatais petroliferas;

» Aquisicdo de concessodes, direitos e participacbes em campos, pocos e jazidas

de exploracao;

» Compra e venda integral e participacdes de empresas internacionais, a fim de ter

acesso a exploracgéo e producgéo de petrdleo, bem como construir ativos fora do pais

para distribuigdo, transporte e processamento de petréleo e gas.

Com a atuagéo conforme o primeiro pilar, a empresa possui algumas subsidiarias
que atuam externamente. Entre as principais podemos citar a Petrobras Bolivia e Petrobras
Bolivia Refinacion, Petrobras Energia S.A., a antiga PEREZ COMPANC, que atua no Cone Sul,
Petrobras America Inc., que atua nos EUA e Petrobras Middle East, que atua no Ira.

Através destas subsididrias e da propria Petrobras, foram adquiridas varias
participacdes acionarias e varios ativos. Nos ultimos anos, o destaque para aquisi¢cdes foram:

2004: aquisicéo de 55% da Conecta, empresa concessiondria de distribuicdo de gas
natural e manufaturado no Uruguai, aquisicdo da PEREZ COMPANC, que se tornou a
Petrobras Energia S.A, 34% da Companhia Mega, a distribuidora Edesur na Argentina, 44,5%
da Transierra S.A que é a operadora do gasoduto Yacuiba-Rio Grande na Bolivia;

2005: aquisicdo de 51% da Gaseba Uruguay S.A., distribuidora de gas no Uruguai;

2006: participagéo na Petroleos de Venezuela S.A. e 50% da Refinaria Pasadena no
estado do Texas nos EUA,;

2008: aquisicao dos ativos de distribuicdo da Exxon Mobil no Chile e da Refinaria
Nansei Sekiyu em Okinawa no Japéo, que é responsavel por processamento, armazenagem e
logistica.

2009: aquisicdo dos ativos da Chevron no Chile que produz e comercializa
lubrificantes e dos outros 50% de participagdo acionaria da Refinaria Pasadena nos EUA, se
tornando proprietario unico.

Como exemplos de alguns acordos e concessfes ao longo destes anos,
destacamos:

2004: associacdo com a japonesa Treikoku e mexicana Diasvaz na exploracéo de

alguns pocos no México;
67



2005: associagdo com a Chevron Texaco, nigeriana Famfa Oil e norueguesa Statoil
para exploracdo do campo gigante Agbami na Nigéria e um acordo com a Corpora¢do Nacional
de Petréleo da China para desenvolvimento de projetos conjuntos no pais.

2007: acordo de desenvolvimento de novas oportunidades de negocios e projetos
em petréleo e energia com a estatal chilena ENAP e acordos com varias empresas tais como a
propria ENAP, com a Petroequador no Equador, com a Statoil na Noruega, com a ENI na Italia
e com a Bharat Petroleum na india, no setor de bicombustiveis.

2008: parcerias com as companhias portuguesas Galp Energia SGPS e Partex QOil
and GAs para operar em quatro blocos off-shore em Portugal e uma associacdo com a
Petroleos Venezuela para explorar petréleo ultra-pesado na Venezuela.

2009: parceria com a empresa Japan Alcohol Trading para a produgdo de gasolina
com 3% de etanol no Japao.

Assim, a Petrobrds e suas subsidiarias avangam em direcdo a consolidar a
participacdo internacional da empresa no mundo. Entre os paises em que sua participacdo é
mais importante, podemos citar a Argentina, pais no qual a empresa possui mais ativos e esta
presente em todas as etapas da cadeia de valor do petréleo e gas. Destacamos também o
papel da Bolivia como ofertante de gas para o mercado doméstico brasileiro principalmente pelo
gasoduto Bolivia-Brasil. Cabe ainda destacar a atuagdo no Golfo do México nos EUA e na
Africa, locais onde a empresa comeca a atuar no sentido de desenvolver o know-how que ja
tem na exploracédo de aguas profundas e ultra-profundas.

Ha ainda no plano corporativo, o desenvolvimento de um projeto que visa a melhora
da eficiéncia de gestdo em todos estes paises. ApOs ser implementado na Argentina, esta
sendo implementado nos EUA, Angola e Chile. O Programa de Processos de Integracdo
Nacional — o Proani — visa implementar um modelo Unico de gestao para facilitar a identificacao
de novas oportunidades de negécios, a troca de informacdes e o desenvolvimento de

profissionais no exterior.

68



4. Concluséao

O objetivo proposto principal deste trabalho foi analisar e descrever a politica de
investimentos da Petrobrds no periodo recente. Atualmente, a Petrobrds segue com uma
politica de investimentos com extrema expansdo em respostas as novas descobertas
petroliferas da companhia. Até como parte dos fundamentos de seus planos estratégicos, todos
os investimentos foram orientados ndo s6 para a exploragdo e producgéo do petrleo, mas para
agregar valor neste produto, diversificando-o para varios segmentos de negécios da empresa
gque integram as varias etapas da cadeia de valor do petréleo e gas. O intuito da empresa foi 0
de expandir, diversificar e integrar suas varias areas de negécio, ja bem estruturadas
anteriormente.

A empresa continuou priorizando as mesmas areas de negécios anteriores. E&P e
Abastecimento foram as areas que mais receberam recursos tanto para expandir sua infra-
estrutura bem como para aumentar sua eficiéncia e adequacdo aos padroes ambientais. Ha
todo um esforgco nestas duas areas para tentar alterar o perfil de petréleo extraido e processado
do Brasil, passando de 6leo bruto para 6leo leve e de exploragdo mais macica terrestre para
maritima em aguas profundas.

Ja nos segmentos de Distribuicdo e Gas&Energia, os esfor¢cos foram orientados
para consolidar a comercializagédo de gas, petroleo e derivados. Para os segmentos especificos
de Géas&Energia e Petroquimica, esta década foi fundamental para consolidar a presenca da
empresa nestes setores, utilizando ndo sO estratégias de construcdo de infra-estrutura e
tecnologia, bem como pratica comum de compra e venda de ativos e participacbes em outras
empresas. Para o segmento de derivados, mais propriamente combustiveis, o esfor¢o foi
executado no sentido de melhorar sua qualidade e garantir sua colocagcdo no mercado,
ampliando sua rede de distribuicdo e logistica. Cabe destacar os investimentos pioneiros
realizados pela empresa na busca por fontes alternativas de combustiveis, como o hidrogénio e
energia solar.

Por ultimo, o segmento Internacional foi um dos Unicos que teve uma real alteragcéo
de posicionamento. ApOs as descobertas de pré-sal, a empresa optou por orientar mais seus
esforgcos para o mercado brasileiro, desacelerando o aumento dos investimentos internacionais.
N&o quer dizer que os investimentos se reduziram, mas sim que os investimentos adicionais
vao ser mais orientados para o mercado brasileiro. Mesmo assim, os investimentos cresceram

muito ao longo da década e até em alguns momentos, este segmento alcancou lucratividade. A
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orientacdo ainda continua tendo a mesma priorizagdo de segmentos que 0S investimentos
domésticos, com localizacdo geogréfica atual mais disseminada e seletiva por segmentos.

Por fim, resta-nos responder a questao do carater dos investimentos da empresa.
Com base em todas as analises feitas até agora, os investimentos demonstraram sim possuir
uma légica publica por duas razdes.

Primeiramente, quando no capitulo 3 analisamos também o lucro liquido da
empresa, percebemos que os segmentos Internacional, Distribuicdo e Géas&Energia nao
apresentaram evolucdo da rentabilidade e em muitos momentos, resultaram em prejuizos para
empresa. Neste sentido, a l6gica privada proporia um enxugamento da estrutura corporativa,
eliminando da empresa 0s setores que nao tivessem rentabilidade. Entretanto, a empresa ndo
s6 demonstrou ndo seguir essa orientacdo, bem como prosseguiu com estratégias de expansao
em todos os setores, diversificando-se.

Em segundo, a expansdo destes setores como Gas&Energia, Distribuicdo e
Bicombustiveis ocorreram também em uma resposta as necessidades da sociedade. O Estado
através da Petrobras desenvolveu projetos para melhorar a matriz energética do pais, em
setores totalmente inexistentes na economia como petroquimica ou mesmo o0 de
bicombustiveis. A necessidade de gerar energia elétrica por novos meios como termelétricas,
usinas eodlicas e solares possibilitaram uma diversificagdo da matriz energética do pais,
reduzindo a dependéncia com as hidrelétricas. Ademais, a empresa tem se adequado a novas
exigéncias ambientais, produzindo pioneiramente varios combustiveis menos poluentes e de
fontes alternativas.

N&o podemos deixar de citar os impactos na balanca comercial brasileira. O
segmento de Distribuicdo, que também néo gera tantos lucros, possibilitou a reducéo cada vez
maior das importacdes de derivados e a expansdo das exportacdes. Atualmente, o saldo do
balanco dos derivados e petréleo € superavitario, porém recentemente temos tido déficit em
derivados.

Por isso, mesmo que a empresa possua um modelo de gestao fixado sobre os
valores do acionista, a empresa ainda mostrou que possui uma légica publica na maneira em
que monta seu planejamento estratégico e que investe seus recursos. E possivel perceber
entdo que ainda ha espago para um empresa publica como a Petrobras atuar no fomento da

politica econdmica nacional.
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APENDICES

APENDICE A — DESCRICAO DAS SUBSIDIARIAS E COLIGADAS DA PETROBRAS

PETROBRAS QUIMICA S.A. — PETROQUISA

Participa em sociedades que objetivam a fabricacdo, comércio, distribuicéo,
transporte, importacdo e exportagdo de produtos das industrias quimica e petroquimica e na
prestacdo de servigos técnicos e administrativos relacionados com as referidas atividades.

PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A. - BR
Opera na area de distribuicdo, comercializacdo e industrializacdo de produtos e
derivados de petréleo, alcool, energia e outros combustiveis.

PETROBRAS GAS S.A. — GASPETRO

Participa em sociedades que atuam no transporte de gas natural, na transmissao
de sinais de dados, voz e imagem atraves de sistemas de telecomunicag¢des por cabo e radio,
bem como a prestacao de servigos técnicos relacionados a tais atividades. Participa também
em diversas distribuidoras estaduais de gas, exercendo o controle compartilhado que séo
consolidados na proporgao das participagdes no capital social.

PETROBRAS TRANSPORTE S.A. - TRANSPETRO

Exerce, diretamente ou através de controlada, as operacbes de transporte e
armazenagem de granéis, petréleo e seus derivados e de gas em geral, por meio de dutos,
terminais e embarcacgdes, proprias ou de terceiros.

DOWNSTREAM PARTICIPAQC)ES LTDA.
Participa, direta e indiretamente, em sociedades que atuam em diversos segmentos
da industria de petroleo.

PETROBRAS INTERNATIONAL FINANCE COMPANY - PIFCo

Exerce atividades de comercializacao de petréleo e derivados no exterior, de
intermediacdo de compra e venda de petrleo, derivados e materiais para empresas do
Sistema PETROBRAS e de captacdo de recursos no exterior.

PETROBRAS COMERCIALIZADORA DE ENERGIA LTDA. - PCEL

Tem como objeto social o comércio, a importacdo e a exportagdo de energia
elétrica e de vapor d’agua, bem como de produtos das industrias de geragédo e cogeracao de
energia elétrica em geral e também a prestacdo de servicos técnicos e administrativos
relacionados com as aludidas atividades, facultada a participac&o no capital de outras.

PETROBRAS NEGOCIOS ELETRONICOS S.A. - E-PETRO
Tem como objeto a participacdo no capital social de outras sociedades que tenham
por objeto atividades realizadas pela internet ou meios eletrdnicos.

PETROBRAS INTERNACIONAL BRASPETRO B.V. - PIB BV
Participa em sociedades que atuam no exterior em pesquisa, lavra, industrializacéo,
comércio, transporte, armazenamento, importacdo e exportagdo de petréleo e seus derivados,
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assim como a prestacao de servigos e outras atividades relacionadas com os varios segmentos
da industria do petréleo.

BRASPETRO OIL SERVICES COMPANY - BRASOIL
Tem como objeto a prestacdo de servicos em todas as areas da industria do
petréleo, bem como no comércio de petréleo e de seus derivados.

BRASPETRO OIL COMPANY - BOC

Tem como objeto promover a pesquisa, lavra, industrializacdo, comércio,
transporte, armazenamento, importacdo e exportacdo de petréleo e seus derivados, assim
como na prestagdo de servicos e outras atividades relacionadas com os varios segmentos da
industria do petrdleo.

PETROBRAS NETHERLANDS B.V. - PNBV

Tem como objetivos principais, atuando diretamente ou por intermédio de
controladas, exercer as atividades de compra, venda, ‘lease”, aluguel ou afretamento de
materiais, equipamentos e plataformas para a exploracédo e producéo de 6leo e gas.

UTE NOVA PIRATININGA LTDA.

Tem como objeto social o desenvolvimento, a construcdo, a operacdo, a
manutencdo e a exploracdo de central termelétrica no municipio de S&o Paulo, além da
prestagao de servigos relacionados com suas atividades operacionais.

FAFEN ENERGIA S.A.

Tem por objetivo a implantacdo e a exploragdo comercial de central termelétrica
mediante processo de co-geracao, localizada no Municipio de Camacari, Estado da Bahia, para
transformacdo de gas e agua desmineralizada em energia elétrica e térmica destinadas a
fabrica de fertilizantes nitrogenados da PETROBRAS e comercializagdo a terceiros do
excedente.

PETROBRAS COLOMBIA

Em fase de liquidacdo atuava nas atividades da industria petrolifera, principalmente
aquelas relacionadas com a exploracdo e producdo de petroleo e gas, refino e prestacdo de
servicos especializados e de assisténcia técnica na Coldémbia.

5283 PARTICIPAQC)ES LTDA.
Sociedade por cota de responsabilidade limitada, com sede na cidade do Rio de
Janeiro e tem como objeto a participagdo no capital de outras sociedades.

BAIXADA SANTISTA ENERGIA LTDA.

Originalmente constituida dentro do projeto UTE Cubatdo durante o periodo da
crise energética, sua atividade era a geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica
para regido da baixada santista. Com o fim da crise, o projeto hoje integra a melhoria do
sistema de abastecimento de energia da UN-RPBC da refinaria de Cubatéo.

SFE — SOCIEDADE FLUMINENSE DE ENERGIA LTDA.
A usina termoelétrica objetiva a geragdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacao de energia elétrica, importacédo e distribuicdo de gas natural.

TERMOCEARA LTDA.
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Tem como objetivo a geracdo e comercializacdo de energia, intermediando a
compra e venda de energia elétrica, seja no Mercado Atacadista de Energia Elétrica (“MAE”) ou
em outro foro regulamentado.

TERMORIO S.A.
Tem por objeto a geracdo e comercializacdo de energia para o Sistema Integrado
Nacional (SIN).

TERMOBAHIA S.A.
Tem por objeto a geragdo de energia a partir da transformacgéo de energia térmica
através de queima de gas natural.

IBIRITERMO S.A.

Tem por objeto a geragdo de energia a partir da transformacao de energia térmica,
com a queima de gas natural e que pode funcionar em ciclo aberto ou simples, combinado, co-
geracgao ou co-geracdo em ciclo combinado
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APENDICE B — GRAFICO DE EVOLUCAO DOS CUSTOS DE REFINO E EXTRACAO

Custos de Extracao e Refino no Brasil no primeiro trimestre de ecada ano - Em
USS/Barril

30,48

e==wCustos de Extragdo sem
participagdo Governamental

e=mwCustos de Extragdo com
participacdo Governamental

11,38 oy,
?
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2,58 2,54 1,9
2011 2010 2009 2008 2007 2006

Fonte: PETROBRAS
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APENDICE C — GRAFICO DA EVOLUCAO DOS PRECOS INTERNACIONAIS DO BARRIS DE PETROLEO
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Fonte: Elaboracdo propria - Dados retirados do Instituto Brasileiro de Petrdleo, Gas e Biocumbustiveis (I1BP) .
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EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS PRIVATIZADAS DESDE 1990

APENDICE D - LISTA DAS EMPRESAS BRASILEIRAS PRIVATIZADAS DESDE 1990

DATA DE
SIGLA NOME DA EMPRESA EXCLUSAO

BEC Banco do Estado do Ceara S,A, e uma subsidiaria (BEC-DTVM), 21,12,2005

adquirida pelo Bradesco,
BEM Banco do Estado do Maranhdo S.A. e trés subsidiarias (BEM-SG, BEM- 10.02.2004

VTV, BEM-DTVM), adquirida pele Bradesco.
BEA Banco do Estado do Amazonas S.A. 24.01.2002
BEG Banco do Estado de Goias S.A, e duas subsidiarias (BEG/DTVM e 04,12,2001

Sisplan}
BANESPA Banco do Estado de Sao Paulo S.A. e cinco subsidiarias 20.11.2000
DATAMEC Datamec S.A. - Sistemas de Processamento de Dados 23.06.1999
GERASUL Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A. 15.09,1998
TELEBRAS 12 novas controladoras, abrangendo todas as empresas que compunham | 29,07,1998

o Sistema TELEBRAS (EMBRATEL, 27 empresas de telefonia fixa e 26

de telefonia celular)
MERIDIONAL Banco Meridional do Brasil S.A. (e cince subsidiarias) 04.12,1997
CVRD Companhia Vale do Rio Doce (e 13 subsidiarias) 06,05,1997
LIGHT Light Servicos de Elefricidade S.A. 21.05,1996
ESCELSA Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. 11.07.1995
EMBRAER Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. 07.12.1994
EAC Embraer Aircraft Corporation 07.12,1994
EAI Embraer Aviation International 07.12,1994
NEIVA Industria Aeronaulica Neiva S.A, 07,12,1994
CARAIBA Mineragdo Caraiba Lida. 28.07.1994
PQU Petroquimica Unido S.A. 25.01.1994
ACOMINAS Aco Minas Gerais S.A, 10.09,1993
COsIPA Companhia Siderurgica Paulista 20,08.1993
ULTRAFERTIL |Ultrafértil S.A. Inddstria @ Comércio de Fertilizantes 24,06,1993
CSN Companhia Sidertrgica Nacicnal 02.04.1993
FEM Fabrica de Estruturas Metalicas S.A. 02,04,1993
ACESITA Companhia, Acos Especiais ltabira 23.10.1992
ENERGETICA Acesita Energética S.A. 23,10,1992
FASA Forjas Acesita S.A. 23.10.1992
GOIASFERTIL [Goias Fertilizantes S.A. 08.10.1992
FOSFERTIL Fertilizantes Fosfatados S.A. 12,08,1992
CST Companhia Siderirgica de Tubario 23,07,1992
CNA Companhia Nacional de Alcalis 15.07.1992
ALCANORTE Alcalis do Rio Grande do Norte 165.07.1992
COPESUL Companhia Petroguimica do Sul 15.05.1992
PETROFLEX Petroflex Indistria e Comércio S.A. 10.04,1992
AFP Agos Finos Piratini S,A. 14,02,1992
SNBP Servigo de Navegagdo da Bacia do Prata 14.01.1992
COSINOR Companhia Siderturgica do Nordeste 14.11.1991
COSINCR DIST. |DIST. Cosinor Distribuidora S.A. 14,11,1991
MAFERSA Mafersa 3.A. 11.11,1991
CELMA Companhia Eletromecinica 01,11,1991
USIMINAS Usinas Siderlrgicas de Minas Gerais S.A. 24.10.1991
USUMEC Usiminas Mecanica S.A. 24.,10.1991

MPISE/DEST 14/01/2011
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