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1. INTRODUCAO

O tema da privatiza¢io passou a frequentar, com intensidade cada vez maior,
a agenda de debates economicos no Brasil desde o inicio dos anos 80, a ponto de
se tornar um dos assuntos dominantes no conjunto de reformas adotadas no Brasil
nos anos 90, abrangendo, entre outros, a desestatizac¢do, a abertura econémica e o
acordo da divida externa. Nesse contexto, o objetivo deste artigo é abordar e de-
senvolver de modo organizado alguns aspectos relacionados com a possivel priva-
tizagdao da Petrobrds, procurando contribuir para um debate que estd apenas co-
me¢ando, mas que poderd ocupar um espago importante na agenda do pais, a
médio prazo.

No processo brasileiro de desestatizagdo, podem ser distinguidas trés fases. Na
fase inicial, que correspondeu aos anos 80, foram feitas re-privatizacdes de empre-
sas isoladas que tinham caido em poder do Estado por motivos alheios a uma es-
tratégia geral de estatiza¢do da economia. Tratou-se, em geral, de empresas de
porte pequeno ou médio, que no total dos pouco menos de quarenta processos da
década, geraram uma receita total de vendas inferior a US$ 1 bilhdo.! A fase se-
guinte, na primeira metade dos anos 90, caracterizou-se pela privatizagdo de seto-
res industriais tradicionalmente estatais — siderurgia, petroquimica e fertilizantes.
Foram processos variados, mas em alguns casos envolvendo empresas grandes, com
valores de até US$ 1,5 a 2 bilhdes?. A terceira fase iniciou-se em 1995 com a pri-
vatizagao da Escelsa e envolve a privatizagio de servicos publicos.

Vendida a Vale do Rio Doce em 1997 e com os processos de alienagdo das
empresas da Eletrobras e da Telebrds ja iniciados ou com perspectivas concretas de
se iniciar a curto prazo, € natural que, em decorréncia disso, se indague acerca do
que ird acontecer, a longo prazo, com a quarta grande empresa estatal (EE) do setor
produtivo estatal (SPE): a Petrobras.

Cabe lembrar, a propdsito, que a discussdo a respeito da abrangéncia da de-
sestatizacdo tem se aprofundado ao longo do tempo. De fato, nos anos 80, quando
a privatizagdo no Brasil estava apenas comecgando, era politicamente invidvel, por
exemplo, pensar em vender a Usiminas, que, entretanto, acabou indo a leilio em
1991. J4 na primeira metade dos anos 90, quando todo o setor sidertirgico estava
sendo privatizado, ndo havia condic¢des legais nem politicas de privatizar as teleco-
municagoes, que atualmente o governo pretende desestatizar até 1998. Agora, na
segunda metade dos anos 90, quando a privatizagdo de setores como energia elé-
trica e telecomunicagdes estd na ordem do dia, ndo hd ainda condi¢des de privati-
zar a Petrobris. Contudo, o nimero de vozes em defesa dessa ideia tem aumentado
e ndo é descartdvel que a proposta venha a ser debatida mais intensamente, com
alguma chance de se tornar realidade a médio prazo.’

I Para uma andlise da privatizacio nos anos 80, ver Pinheiro e Chrysostomo (1991).
2 Para uma andlise desta segunda fase, ver Pinheiro e Giambiagi (1994) e Mello (1994).

3 Em 1996, por exemplo, duas importantes autoridades — o presidente do BNDES e o diretor da Area
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No futuro imediato, a auséncia de uma maior discussio a respeito da eventual
privatizagido da Petrobras é compreensivel, por um conjunto de motivos. Em pri-
meiro lugar, ao ser votado o fim do monopdlio por ocasido da reforma constitu-
cional de 1995, o presidente da republica, Fernando Henrique Cardoso, assumiu
o compromisso politico de, naquela ocasido, manter a Petrobrds sob controle esta-
tal, compromisso esse que se traduziu na legislacio complementar recentemente
aprovada pelo Congresso Nacional e que preserva na lei o carater estatal da Petro-
bras. Em segundo lugar, apds a aprovacdo da mudanca do texto constitucional que
tratava do monopdlio da Petrobras, é preciso estabelecer um ambiente de compe-
ti¢do no setor de petrdleo, tarefa que estd apenas se iniciando e sem a qual a pri-
vatiza¢do da empresa correria o risco de apenas substituir um monopo6lio ptblico
por outro privado. Em terceiro lugar, devido ao congestionamento da agenda de
votacdes sobre temas polémicos no futuro proximo, é compreensivel, por uma
questdo de estratégia, que ndo se abram novas frentes de batalha. Por ultimo, a
historia recente das reformas no Brasil tem sido pautada pelo gradualismo e, nesse
sentido, é l6gico que o pais priorize a conclusiao dos processos de privatizag¢do ja
iniciados ou em vésperas de se iniciar.

Em relacdo a este ultimo ponto, a agenda da privatizagio de 1997-9 devera
ser dominada por dois setores: telecomunicacdes e energia elétrica. No caso do
primeiro setor, espera-se que as mais de 25 empresas subsididrias da Telebrds sejam
reorganizadas em cinco ou seis empresas regionais que, a seguir, seriam privatizadas.
Por sua vez, a privatiza¢do das quatro empresas federais da drea de geragio de
energia elétrica subsididrias da Eletrobrds requer a venda das empresas estatais
estaduais distribuidoras de energia elétrica, venda que devera se intensificar em
1997. Consequentemente, ap6s vendidas Furnas e Eletrosul no inicio de 1998, as
outras duas empresas federais — CHESF e Eletronorte — provavelmente s6 estardao
em condic¢oes de ser privatizadas na segunda metade de 1998.

Uma vez executado esse cronograma, o governo — qualquer que ele seja- esta-
ria em condi¢des de encarar o desafio de privatizar a Petrobrds. O momento pre-
ciso da eventual privatizacio da empresa, contudo, dependerd de uma série de fa-
tores, a serem abordados no texto. O que se pretende com o artigo é justamente
contribuir para a discussdo do tema da privatiza¢dao, na medida em que é desejavel
que a eventual venda da empresa seja antecedida de uma discussio tdo rica quanto
possivel em torno do assunto.

O trabalho estd organizado da seguinte maneira: apds esta introdugio, expoe-se
a rationale teérica da privatizagdo em geral e, logo a seguir, tenta-se reproduzir os
argumentos favoraveis a estatizagdo, no caso especifico do setor de petréleo. Na
quarta secdo, defende-se a tese de que a continuidade da defesa da natureza estatal
da Petrobras, inclusive a longo prazo, relaciona-se mais fatores politicos do que com
causas de natureza econémica. Posteriormente, discute-se a experiéncia internacional

Externa do Banco Central- se manifestaram, em tese, pessoalmente favoraveis a privatizacao da
Petrobris.
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referente ao setor de petréleo em dois casos paradigmaticos na América Latina: os
da Venezuela e da Argentina. Na sexta se¢do, discute-se qual pode ser uma estimati-
va do valor que teria a Petrobras, caso fosse vendida. Por ultimo, abordam-se algu-
mas questoes que deveriam constar de uma agenda mais ampla de reflexdo sobre a
desestatizaciao da Petrobrds e sintetizam-se as principais conclusoes do artigo.

2. A RACIONALIDADE TEORICA DA PRIVATIZACAO

Ha virios motivos que em geral costumam ser utilizados como justificativa da
privatizacdo. A seguir, faremos uma descri¢ao dos principais argumentos levantados
em defesa dessa posi¢io* .Ha pelo menos dez pontos que costumam ser citados:

(i) Capacitacdo do setor privado. A ideia basica deste argumento é que o Es-
tado ndo deveria se dedicar a atividades nas quais o setor privado estivesse plena-
mente capacitado a operar. Este argumento foi inicialmente utilizado para a critica
a atuagdo estatal em dreas nas quais ela constituia uma evidente aberracdo — por
exemplo, editoria grafica —, depois estendido a outras areas, como a siderurgia e
agora vem sendo utilizado também para a drea de servicos publicos, como energia
elétrica e telecomunicacdes.

(ii) Reducido da divida publica. A utilizacdo da receita de venda de ativos para
o cancelamento de passivos reduz a vulnerabilidade financeira do governo, além
de, eventualmente, poder acarretar também um beneficio fiscal, quando a taxa de
juros da divida cancelada é maior do que a rentabilidade dos investimentos do
Tesouro na forma de propriedade de empresas publicas.

(iii) Retomada dos investimentos por parte das empresas privatizadas. A ideia
é que o setor publico, premido pela situagio fiscal e com dificuldades de obter
crédito, nao teria condicdes de arcar com o volume de investimentos requerido
para que o pafs possa crescer a uma taxa sustentada relativamente alta. Consequen-
temente, a venda de empresas para o setor privado permitiria a retomada dos seus
investimentos, na forma de aportes de capital — que dificilmente ocorreriam caso
continuassem sujeitas ao controle estatal — e/ou do maior endividamento que essas
empresas poderiam ter. Este argumento tem sido utilizado com particular intensi-
dade no caso de empresas com grandes necessidades de investimento, principal-
mente na infraestrutura.

(iv) Modernizacio do parque industrial do pais. O argumento é similar ao
anterior, mas se relaciona com o esfor¢o de investimento, ndo apenas para aumen-
tar o volume quantitativo de produgdo, mas também para elevar os niveis de pro-
dutividade, através da incorporacdo de novas tecnologias, destinadas a aumentar
a competitividade dos produtos produzidos no pais.

(v) Concentracdo das atividades governamentais na provisao de bens e servicos
tipicamente publicos. O argumento, neste ponto, é complementar ao de (i), porém

#Para uma abordagem teérica da privatizagio, ver Yarrow (1986) e Vickers e Yarrow (1991).
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sob a otica da alocacgdo eficiente de recursos humanos, entendendo-se que o gover-
no deveria concentrar os seus esfor¢os e os seus recursos naquelas dreas que lhe
sdo inerentes, tais como a educagio, a saude, a justica, a seguranga e as atividades
de regulagao.

(vi) Fortalecimento do mercado de capitais. Isto seria conseguido mediante a
ampliacdo da colocagdo de ac¢des junto ao publico, com o triplice beneficio de
aumentar o capital e as possibilidades de investimento das empresas, elevar a pou-
panga doméstica e democratizar o mercado de capitais.

(vii) Aumento da eficiéncia microecondmica. A hipdtese subjacente a este ar-
gumento é que a empresa, sob controle privado, livre das injun¢des do controle
estatal — como a repressdo tarifaria, a nomeacdo de apadrinhados politicos, a rea-
lizagdo de investimentos nao-rentdveis e/ou a imposi¢ao de controles administrati-
vos prejudiciais ao dinamismo da empresa —, tende a ser mais agil e eficiente do que
a mesma empresa era antes de ser vendida’.

(viii) Reducdo do déficit publico. Este efeito é uma decorréncia do ponto (vii),
pois, admitindo que a empresa seja mais 4agil e eficiente apds a sua venda, o setor
privado estaria disposto a pagar por ela um valor maior que o que ela vale para o
governo, na medida em que a taxa de retorno privada for maior do que a taxa de
retorno passivel de ser verificada se a empresa permanecesse estatal. Paralelamente,
isto geraria um maior nivel de arrecadagdo de tributos para os cofres do Tesouro
Nacional do que a receita de impostos observada antes de a empresa ser vendida.
Ambos os efeitos implicam um beneficio fiscal na forma de redugio das necessida-
des de financiamento do setor publico (NFSP)e.

(ix) Estimulo a concorréncia. Este € um argumento tipico dos casos em que a
atividade na qual o Estado participa é um monopodlio ou um oligopdlio. A ideia é
que um ambiente mais competitivo implicard uma luta acirrada pelo mercado, com
reducao de custos do setor e aumento de eficiéncia microecondmica,

(x) Exemplo internacional. A ampla participa¢do do Estado na economia seria
heranga de uma época na qual, seja pelo predominio das ideias keynesianas em
nivel mundial e/ou pelo escasso amadurecimento do capital nacional, tal fato era
comum em diversos paises. Entretanto, apds a onda de privatiza¢do iniciada no
governo da sra. Thatcher na Inglaterra, combinada com: (a) a existéncia de proces-
sos similares em outros paises europeus com tradi¢ao estatal — casos, por exemplo,
da Franca e da Espanha; (b) os importantes processos de privatizacdo em outros
paises da regido latino-americana, como Chile, Argentina, México ou Peru; e ( e)
genericamente, a derrubada do muro de Berlim, com todas as suas implicagoes
ideologicas relacionadas com a atuagdo estatal na economia, de acordo com o ar-

5 As indicacdes disponiveis apos a ainda incipiente experiéncia de privatizacio, no caso brasileiro,
sugerem que, de fato, as empresas estatais privatizadas se tornaram mais eficientes depois da sua venda
(Pinheiro, 1996).

6 Para uma anilise deste ponto, ver Giambiagi e Pinheiro (1997).
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gumento, a estatizacdo deveria ser revista e o Brasil deveria se mirar no exemplo
de outros paises.

Os primeiros seis pontos figuram explicitamente como objetivos do Programa
Nacional de Desestatizagao (PND), no artigo primeiro da Lei 8.031, de 1990, que
representa o marco juridico geral que serve de base a privatiza¢io no Brasil. De
qualquer forma, os pontos restantes (vii) a (x) poderiam ter sido incorporados, com
uma ou outra pequena mudanga de redacdo, ao referido artigo, uma vez que siao
perfeitamente consistentes com o discurso das autoridades, dos empresarios, dos
economistas e da midia que tém acompanhado o debate sobre a privatizacao no
Brasil nos ultimos anos. A seguir, iremos contrapor esses argumentos com aqueles
em geral levantados em defesa da conservagao do cardter estatal da Petrobris.

3. A ARGUMENTACAO EM FAVOR DO
CARATER ESTATAL DA PETROBRAS

Os argumentos tradicionalmente utilizados em defesa da participacdo estatal
na economia relacionam-se com a existéncia de falhas de mercado, que exigiriam
a intervencdo de um agente exoégeno — o governo-, como forma de impulsionar a
economia, especialmente no caso daqueles setores nos quais o setor privado ndo
estaria em condi¢Oes ou ndo teria interesse em investir’.

No Brasil, mais especificamente, os defensores do papel do Estado costumavam
se referir ao mesmo como sendo estritamente complementar ao do setor privado,
no sentido de que este ndo concorreria com o governo pelo mesmo espago. O Es-
tado, portanto, atuava — de acordo com essa visdo — naqueles setores caracterizados
por: (a) elevado montante de capital; (b) longa maturacdo do investimento; e (c)
baixa rentabilidade. Exemplos histéricos disso seriam, tipicamente, as industrias
bésicas e parte da infraestrutura.

Estes argumentos, independentemente da sua validade ou ndo em épocas pas-
sadas, ndo sdo incompativeis com a aceitagdao da privatizacdo, bastando para isso
que se comprove que o setor privado tem condi¢des e interesse em entrar em um
setor no qual o Estado era o agente por exceléncia. Em outras palavras, aquelas
ideias servem tanto para explicar a natureza estatal da siderurgia entre as décadas
de 40 e 80 — quando o setor privado ndo tinha participagao relevante no setor-,
como para justificar a sua privatizagdo nos anos 90 — a luz do interesse e do ama-
durecimento do setor privado.

No caso especifico do petrdleo, entretanto, hd razdes de outra ordem que
costumam ser alegadas no Brasil, ndo s6 em favor do papel historicamente exerci-
do pelo Estado, mas também em defesa da continuidade do carater estatal da
empresa. Tais razdes sdo, principalmente, as seguintes:

(i) O papel de indutora do desenvolvimento nacional. Alega-se que a empresa,

7 Para uma abordagem histérica da questdo, ver Gerschenkron (1962).
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preocupada com questdes que vao além da pura e simples procura do lucro, teria
uma fungio estratégica relevante, enquanto geradora de externalidades positivas
para o desenvolvimento do pais. Exemplos disso seriam o esfor¢o de investimentos
em pesquisa, com o qual a empresa sempre esteve comprometida, ou o seu empenho,
no passado, em desenvolver uma rede de empresas fornecedoras de capital nacional.

(i) A importancia estratégica de fazer investimentos de risco. De acordo com
esse raciocinio, o setor privado, avesso ao risco, nao estaria disposto a fazer certos
investimentos, os quais podem, porém, ser de relevante interesse nacional, caso se
revelem bem-sucedidos. A ideia é que as potencialidades do pais ndo seriam plena-
mente aproveitadas se a empresa fosse privada.

(iii) A seguranga nacional. Deixar a Petrobrds em maos privadas e, eventual-
mente, estrangeiras, tornaria o pais muito vulneravel diante de grupos econémicos
estrangeiros e até mesmo de outros governos, especialmente em caso de grave
conflito, devido ao poder de pressio de quem fornece um produto vital para o
transporte em todo o pais.

(iv) A situagdo de outros paises. Em decorréncia de (i) a (iii), alega-se, diversos
paises teriam o setor de petréleo controlado por uma empresa estatal. Consequen-
temente, a presenca do Estado no setor de petréleo através da Petrobras deveria ser
vista ndo como um mero capricho estatizante, e sim como a aplicagdo em nivel
local do exemplo de varios outros casos nacionais.

A seguir, iremos analisar esses aspectos e interpretar até que ponto eles invali-
dam os argumentos pré-privatizagio levantados na se¢ao anterior.

4. A SITUACAO DA PETROBRAS: LOGICA
FORMAL VERSUS LOGICA POLITICA

A maioria dos argumentos levantados pelos defensores da natureza estatal da
Petrobras foram utilizados por ocasido do debate a respeito da quebra do mono-
polio do petrdleo, quando da votagao da Emenda Constitucional sobre a matéria,
em 1995. Naquela oportunidade, além de enfatizar a necessidade de levantar maio-
res volumes de capital para o setor do que aqueles que a Petrobrds estaria em
condigdes de obter, 0 governo mencionou, em defesa da sua proposta, os argumen-
tos exXpostos a seguir.

No que diz respeito aos pontos (i) e (ii) da secao anterior, nao ficaria claro
porque o papel de indutora do desenvolvimento nacional e a realizagdo de investi-
mentos de risco nao poderiam ser assumidos por empresas privadas. Uma empresa
do porte da Petrobras inevitavelmente, pelo seu porte, gera desenvolvimento para
0 pais como um todo, com a existéncia de externalidades positivas em termos de
emprego e renda. Ao mesmo tempo, pela natureza do setor, o risco é inerente ao
negocio, na medida em que duas variaveis fundamentais para a lucratividade das
empresas do setor — a existéncia ou nio de petrdleo nas dreas exploradas e o preco
futuro do barril — estdao sujeitas a uma grande margem de incerteza, embora, no
resto do mundo, as empresas privadas tenham uma atuacdo de destaque. Além
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disso, mesmo que se concorde com os argumentos (i) e (ii) acima mencionados, a
questdo é saber até que ponto eles justificam a ndo-privatiza¢io da Petrobras, em
contraposi¢ao aos argumentos mencionados na se¢ao 2.

Em relagdo ao ponto (iii), hd dois elementos a considerar. Primeiro, que as
mudancas verificadas desde o primeiro choque do petréleo tornam as questdes
referentes a seguranga nacional menos importantes do que ha 25 anos. De fato, na
configurac¢io atual do mercado mundial de petréleo, a entrada de novos produto-
res € o estimulo a producdo de energias alternativas, além do menor prego real do
produto em relagdo ao dos anos 70, tendem a diminuir o peso dos motivos ligados
a seguranga nacional como determinantes da propriedade estatal das empresas
produtoras de petréleo. E segundo, que o risco de colapso de fornecimento por
parte de algum grupo estrangeiro produtor, que eventualmente viesse a participar
do controle da Petrobrds, nio deve ser entendido como um ébice a privatizagio,
tendo em vista que ele poderia ser evitado mediante a posse, por parte do governo,
apos a privatizagdo, de uma golden share que obrigasse a empresa a cumprir com
determinadas condi¢des de suprimento, sob pena de desapropriagio.

Por dltimo, o ponto (iv) da se¢do 3 é afetado pelas mudangas em cursos em
diversos paises, tais como, por exemplo, a formacdo de “associa¢des estratégicas”,
da estatal PDVSA venezuelana com grupos estrangeiros ou a privatizagdo da YPF
argentina. Além disso, em alguns dos principais paises produtores de petréleo, o
setor estd sob controle do Estado, simplesmente porque a empresa dominante do
setor € tio importante, em termos relativos, que chega a ser mais forte do que o
proprio governo, o que implicaria uma série de problemas se a empresa fosse pri-
vada. No caso brasileiro, embora a Petrobras seja uma empresa de porte significa-
tivo, seu poder relativo ndo se compara com o que tém, por exemplo, vis-a-vis as
respectivas economias, as empresas estatais produtoras de petréleo no ambito dos
paises da OPEP.

Neste ponto, cabe introduzir uma ideia central deste artigo, que é o fato de que
a maioria dos argumentos utilizados por aqueles que sdo favoraveis a privatizagao,
em defesa da desestatizacdo dos setores de siderurgia, petroquimica, telecomunica-
¢Oes e energia elétrica, aplica-se também ao caso do petrdleo. Paralelamente, uma
vez que o Brasil decidiu abrir o setor de petréleo a concorréncia, a permanéncia da
Petrobrds enquanto empresa estatal ndo tem muita légica e pode acarretar uma
série de problemas a empresa pelas maiores facilidades de contratacao de pessoal
altamente qualificado — inclusive de funcionarios da propria Petrobrds — que suas
concorrentes vao ter, devido as restricoes financeiras do setor estatal. Ha, nesse as-
pecto, um claro paralelo com o caso das telecomunicag¢des, em que, uma vez aberto
a competéncia, as empresas privadas que concorressem com as empresas do Grupo
Telebras teriam grande vantagem sobre estas, do ponto de vista gerencial, podendo
contratar a mao-de-obra dessas empresas sem ter incorrido nos custos de formagao
da mesma, o que foi um dos motivos que levou a decisdo oficial de privatizar todo
o setor, vendendo as empresas estatais de telecomunicagdes.

Vejamos entdo os argumentos de (i) a (x) pro-privatizacdo listados na se¢io 2
e o paralelo que pode ser feito no caso da Petrobras:
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(i) As empresas privadas poderiam estar plenamente capacitadas para operar
no setor apds a fase inicial de aprendizado, iniciada com o fim do monopdlio.

(ii) O potencial de abatimento da divida publica em decorréncia da eventual
privatizacdo da Petrobrds € significativo.

(iii) Em maos privadas e livre dos problemas financeiros e das amarras buro-
créiticas proprias do setor publico, a Petrobrds provavelmente ampliaria os seus
investimentos, pelo maior acesso ao crédito que passaria a ter.

(iv) Estando sujeita as regras de sobrevivéncia de qualquer empresa privada, o
processo de modernizagio da empresa iria se acelerar.

(v) O petréleo nao é um bem tipicamente publico.

(vi) O potencial de fortalecimento do mercado de capitais, caso a Petrobras
fosse privatizada, € evidente, dadas as dimensdes da empresa.

(vii) Sem os controles de todo tipo aos quais a empresa fica sujeita em funcio
do seu carater estatal, é razodvel admitir que ela se tornaria mais eficiente.

(viii) Da mesma forma que no caso de outras empresas, poderia haver algum
impacto positivo em termos de redugio do déficit publico, em fung¢io, primeiro, do
impacto do fim dos entraves burocraticos e da maior agilidade gerencial, que po-
deriam gerar um aumento da rentabilidade da empresa — com reflexo no seu prego
de venda -; e segundo, do maior recolhimento de impostos a isso associado, além
da menor carga de juros pagos pelo Tesouro.®

(ix) A concorréncia poderia ser estimulada, dependendo de quais forem as
regras da regulacdo e do modelo de venda escolhido.

(x) Os casos da Argentina, Peru e o fato de outras empresas internacionais do
setor serem privadas dio amparo a tese da privatiza¢ao da Petrobras.

Portanto, se (a) parte dos argumentos utilizados em defesa do fim do mono-
polio podem também servir de justificativa para privatizar a Petrobris; e (b) os
argumentos alegados em defesa da venda de uma Usiminas, uma Vale do Rio Doce
ou uma TELESP, para citar apenas alguns casos, sdo validos também para a venda
da Petrobrias, a pergunta que surge é porque isso ndo tem constado com mais in-
tensidade da agenda de debates do pais’.

A resposta a isso deve ser encontrada em outro terreno que nio o técnico. Como
lembram Gerchunoff e Torre a respeito da Argentina, refletindo por sua vez um
ponto frisado em Waterbury (1989), “una cuestion capital para todo gobierno que
lleva a cabo politicas de reforma en un marco institucional democratico es — de
acuerdo a John Waterbury — la de calcular de qué manera el proceso de cambio habra

8 Admitindo que, em caso de cancelamento de divida, a taxa de juros da divida paga seja maior do que
a rentabilidade das a¢des detidas pelo Tesouro enquanto acionista controlador

°E interessante registrar que mesmo participantes do debate sobre o petréleo, claramente insuspeitos
de serem comprometidos com a preservacdo do status quo, como é o caso de Souza Dias e Pires (1994),
esquivaram-se de propor de forma aberta, até recentemente, a privatizacio da Petrobrds. Em outras
palavras, embora o nimero de pessoas que tem se manifestado nos ultimos tempos em favor da tese
seja maior do que ha alguns anos, ele é certamente menor do que o coro de vozes que no seu momento
defenderam a privatizagio de outras empresas estatais.
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de afectar a los distintos miembros de su coalicion de apoyo. Segtn este autor, la
clave en el manejo de una coalicion de gobierno consiste en no antagonizar a muchos
grupos o sectores al mismo tiempo” (Gerchunoff e Torre, 1996: 26, grifos nossos).

Essa ideia referente a estratégia de implementacdo das reformas deve ser com-
plementada por aquilo que € sintetizado por Velasco Jr. nestas palavras: “Os grupos
de interesse, defensores do status quo, se enquadram, genericamente — sejam asso-
ciacoes dos funciondrios das empresas, sindicatos de classe, ou companhias consu-
midoras ou fornecedoras — no que Olson denomina de coalizdes distributivas. Sdo
grupos onde a acio coletiva pode se dar de forma voluntaria, por serem pequenos
e possuirem metas bem definidas e pouco abrangentes. Ou seja, a mobiliza¢ao
contra as privatiza¢des, por parte destes grupos, tende a ser automadtica e com alto
grau de coesdo, o que se contrapde a mobiliza¢ao dos que apoiam ou que se bene-
ficiam desta politica ... A introdu¢io da reforma requer alguma autonomia em
relagdo aos grupos de pressdo. Mas nenhuma reforma pode ter sucesso sem que se
apoie em uma nova coalizao de beneficidrios, mesmo aquelas que tém como obje-
tivo a redugdo do papel do Estado na economia. A implementagio depende de
apoio politico de diferentes grupos de beneficidrios do setor privado e, pelo menos,
da aquiescéncia das maiores forcas politicas que competem dentro do sistema po-
litico” (Velasco Jr., 1996: 19-20, grifos nossos).

Nesse sentido, quando em 1995 o governo propds o fim do monopdlio do
petroleo, a necessidade de ganhar o centro politico para a proposta — passivel de
apoiar o fim do monopdlio, mas pouco propenso, na época, a aceitar a privatizacao
da Petrobras — levou-o a se comprometer com a continuidade da empresa em maos
estatais. Na ocasido, o acordo foi uma solu¢do de compromisso que partiu do
pressuposto de que, naquele momento, a prioridade era aprovar o fim do mono-
polio e ndo a venda da Petrobras, tese que fatalmente dividiria a base de apoio
parlamentar do governo e que, paradoxalmente, poderia levar a frustra¢iao da
proposta oficial e a manutencio do status quo. Isto posto, o atual governo ficou
inicialmente inibido para dar qualquer passo no sentido de privatizar a empresa.
Entretanto, é possivel que, mais cedo ou mais tarde, o tema da privatizacao da
Petrobras venha a tona, motivo pelo qual justifica-se o inicio do debate em torno
da matéria.

5. A EXPERIENCIA INTERNACIONAL E O CONTEXTO
LATINO-AMERICANO: OS CASOS DA PDVSA E DA YPF

Depois do segundo choque do final dos anos 70 e, mais ainda, a partir do
“contra-choque” de 1986, o setor de petréleo conheceu uma série de mudangas no
cendrio mundial, tanto na sua estrutura de mercado e determinacdo de precos como
nas estruturas de controle e gestio das empresas. Ha varios exemplos disso: o de-
senvolvimento dos mercados de Bolsa para o petrdleo — Londres, Nova York, Cin-
gapura — ; a integracdo vertical no downstream em nivel internacional de grandes
produtores de petréleo — Ardbia Saudita, Venezuela, Kuwait etc. — a reabertura do
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upstream de alguns dos grandes produtores a empresas estrangeiras -Argélia, Ve-
nezuela-, a realizagdo de joint-ventures entre paises produtores e empresas estran-
geiras, as privatizacoes parcial ou total — como na Argentina — etc!®.

No contexto dessas mudangas e do aparecimento de casos de privatizagio de
empresas de petrdleo em outros paises, nesta secio procuraremos apresentar as
trajetérias diferentes que percorreram duas grandes empresas de petroleo na Amé-
rica Latina: a PDVSA, na Venezuela; e a YPE na Argentina''. Ambas enfrentaram
nos anos 90 dificuldades sérias com a preservagio do status quo prevalecente na
época e levaram os respectivos governos a constata¢do da necessidade de imple-
mentar mudancas significativas na atua¢ao e opera¢io dessas empresas. No pri-
meiro caso, o peso das restricdes politicas representou uma limita¢do a abrangéncia
das mudangas que, embora importantes, ficaram restritas a realizacdo de acordos
de operacdo conjunta com empresas privadas. No segundo, as mudangas foram
maiores e incluiram a propria privatizacio da companhia. Os dois casos aqui tra-
tados constituem, portanto, dois modelos entre os quais devera se dar a discussio
acerca do futuro da Petrobras'2.

5.1 O caso da PDVSA®B

A empresa Petréleos de Venezuela Sociedad Anénima (PDVSA) foi criada em
1975, com o objetivo de administrar a industria de petréleo nacionalizada em 1976.
A historia da PDVSA pode ser dividida em trés etapas. A primeira foi a de sua con-
solidag¢do e expansdo. A segunda refere-se a internacionalizacdo da empresa. A
ultima é a abertura aos capitais privados.

Na primeira etapa, a principal tarefa da PDVSA era coordenar e unificar os
diversos estilos de gestio correspondentes, até aquele momento, aos diferentes pla-

10para uma andlise das mudancas no setor de petréleo a nivel mundial e do papel da OPEP, ver Ayoub
(1994, a e b) e Boussena (1994).

' Na América Latina, estes sio dois dos casos mais importantes de estratégias alternativas, de certa
forma representativos do universo composto pelas empresas de petréleo da regido. A estratégia da
PDVSA foi similar a que foi seguida pela CEPE do Equador e pela Ecopetrol da Colémbia, com sua
politica de associagdes com empresas estrangeiras, enquanto o caso da YPF se assemelha ao da Petroperu
peruana. Cabe fazer a ressalva de que na Colombia a eventual privatiza¢io da empresa estatal esta fora
da agenda de discussdes por envolver questdes politicas muito delicadas, entre outras coisas pelo fato
de que a empresa opera em éreas de atuagio da guerrilha, o que o torna assunto de seguranga nacional.
Nio tratamos do caso da PEMEX mexicana, pelo fato do seu processo de mudancgas ter sido
interrompido pela crise vivida pelo pais desde o final de 1994. De qualquer forma, cabe registrar a
aprovagio, nesse pais, da Lei de 1992, criando quatro “unidades de negdcio”, com o surgimento das
filiais de exploracdo e producdo, de refino, de gés e de petroquimica de base, e de petroquimica, todas
elas dependentes de uma estrutura central de tipo holding, organizada em trés divisdes — operacoes,
finangas e administragio. Para detalhes especificos sobre o caso do México, ver De la Vega (1994).

12 para uma andlise sobre o futuro da Petrobras em um ambiente concorrencial, ver Barboza (1996).

13 Para o caso da Venezuela, ver Contreras (1994), Domingo, Fargier, Mora, Ramirez, Rojas e Tonella
(1996), Mora e Espinasa (1994) e Rodriguez (1994).
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nejamentos das empresas estrangeiras. Inicialmente, para ganhar confianga e credi-
bilidade no mercado internacional, a PDVSA garantiu a continuidade do abasteci-
mento de petréleo, principalmente para os Estados Unidos e a Inglaterra, que
representavam na época 38% das exportacdes de petroleo da Venezuela. Além dis-
s0, ainda do ponto de vista externo, era fundamental manter um bom relacionamen-
to com 0s antigos concessiondrios, que controlavam a comercializacio e as tecno-
logias de exploragao, producio e refino de petrdleo. Para resolver esse problema,
foram firmados acordos de comercializacdo e de assisténcia tecnoldgica por um
periodo de quatro anos. As refinarias venezuelanas foram reestruturadas e passaram
a refinar o dobro de petréleo pesado. No mercado internacional, PDVSA procurou
diversificar suas vendas e passou a exportar 20% de sua producdo para a Europa.

Uma vez vitoriosa em sua estratégia de consolidacio de empresa holding do
petroleo na Venezuela, a PDVSA iniciou sua internacionalizacdo. Esta consistiu na
assinatura de acordos de associacio com diversas empresas do exterior!4. De um
modo geral, eles permitiram a PDVSA ampliar consideravelmente a capacidade de
refino fora do pais. O total de aquisi¢des feitas pela PDVSA no exterior representou
uma capacidade adicional de refino de 1,3 milhdes de barris/dia, que somada a
capacidade de refino interna — 1,2 milhoes de barris/dia — fez da PDVSA a empresa
publica dos paises membros da OPEP com maior potencial de refino, ultrapassan-
do até grandes empresas como Mobil, BP, Chevron e Texaco. A estratégia de inter-
nacionalizac¢do transformou a PDVSA em uma empresa essencialmente vendedora
de produtos refinados, deixando em segundo plano a venda de petréleo bruto.

No inicio da década de 90, a PDVSA comecou a terceira fase acima mencio-
nada, de abertura interna ao capital privado. A estratégia obedeceu ao fato de que,
com a queda do preco do petroleo na década de 80, o fluxo de caixa da PDVSA
permitia uma margem de autofinanciamento muito baixa para atender ao investi-
mento de longo prazo. O problema se complicava ainda mais porque muitos cam-
pos explorados pela PDVSA estavam préximos do esgotamento. Sem novos inves-
timentos, a produ¢ido poderia sofrer uma reducdo expressiva. Por outro lado, o
servico da divida externa venezuelana consumia cerca de 1/3 das receitas totais de
exportacdao e 80% da renda petrolifera. Como consequéncia, o financiamento da
PDVSA comecou a ser realizado através de um crescente endividamento externo.
Desse modo, a empresa concluiu que era preferivel associar-se internamente a ca-
pitais privados do que contrair uma grande divida externa. Essa etapa da abertura
do setor de petréleo na Venezuela também pode ser subdividida em trés fases.

A primeira fase teve inicio em 1992, quando o Ministério de Energia e Minas
celebrou “convénios operativos” ou “contratos de servico” com o objetivo de ex-
plorar campos petroliferos marginais ou inativos. Isso, porém, ndo despertou mui-
to entusiasmo por parte dos capitais que o pais desejava atrair e foi considerado
uma estratégia insuficiente.

Em 1993, deu-se partida a segunda fase, caracterizada por uma participac¢ao

14 Cabe mencionar, entre outros, o acordo pioneiro com a Veba Oil - filial da Veba alemi- e os acordos
com a Ab Nymas Petroleum sueca, com a Citgo Petroleum Corporation e com a Union Pacific
Corporation.
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mais intensa do capital estrangeiro, mediante os “convénios de associacdo” ou
“associagoes estratégicas”, restritas, contudo, a exploragio de petrdleos extra-pesa-
dos e de gas natural nao-associado na costa do pafs.

S6 no final de 1994 é que o governo propds que a estratégia de estreitar os
lagos com as empresas estrangeiras fosse levada as tdltimas consequéncias e o pais
abrisse completamente a industria de petréleo ao capital privado. O novo modelo,
conhecido como “marco de convénios de associacdo para explorar hidrocarburos”,
ou sistema de “contratos de partilha”, foi autorizado pelo Congresso em 04/07/1995.
No inicio de 1996, haviam sido licitadas dez dreas entre mais de setenta empresas
pré-qualificadas e ja foram concedidas oito dreas para os seguintes consércios/
empresas: Mobil/Veba/ Nippon, Conoco, Elf/Conoco, Enron/Inelectra, BP/Amoco/
Maxus, Pérez-Companc, Amoco e LL&E/Norcen/Benton. A estimativa é que o
processo de abertura do setor de petroleo na Venezuela atraia investimentos priva-
dos diretos de cerca de US$ 25 bilhdes, nos proximos dez anos.

A estratégia seguida pela Venezuela foi um meio termo entre a continuidade e
a privatizagao. Nao sendo politicamente realista alcangar esta tltima, nas circuns-
tancias especificas do pais e devido aos problemas associados a preservaciao do
status quo e dada ainda a necessidade de novos investimentos, a associacio com
outras empresas foi a forma encontrada de superar as dificuldades, mesmo preser-
vando a propriedade de capital.

5.2 O caso da YPF®s

A empresa Yacimentos Petroliferos Fiscales (YPF) foi criada em 1922 e em
1955 assumiu o papel de agente especializado da Unido para as atividades referen-
tes a exploracdo, producdo, refino, transporte e comercializacdo de petréleo. Em
1958, foi aprovada a Lei 14.773, declarando as reservas de hidrocarbonetos sélidos,
liquidos e gasosos de propriedade exclusiva da Unido. Ainda em 1958, o governo
Frondizi anunciou a celebragio de diversos contratos entre a YPF e empresas pe-
troliferas privadas para desenvolver a produg¢ao em zonas ja em operacdo no pais.
A entrada de capitais privados no novo regime associativo permitiu quase triplicar,
entre 1958 e 1962, o volume de producio de petréleo na Argentina, com as impor-
tagdes caindo de 57% para apenas 7% do consumo aparente nesses quatro anos,
além de o pais ter aumentado em 50% as reservas provadas no mesmo periodo. Em
1963, os contratos foram anulados. Depois disso, a producio estacionou no nivel
de 1962 e as importacdes atingiram 21% do consumo aparente de petrdleo e deri-
vados em 1965. Em 1967, foi aprovada a Lei 17.319, abrindo espago para conces-
sOes para a exploracdo e o desenvolvimento privado da produgio de petrdleo e gis
natural, além de permitir a YPF ter contratos de servigo e associagdes com o capi-
tal privado.

A Lei 17 .319 constituiu-se no marco tedrico-legal que teve vigéncia até a
época atual, permitindo que, sem necessidade de alteracoes constitucionais, a des-

15 Ver Instituto Liberal (1994).
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regulamentacdo da industria argentina de petréleo pudesse ser levada a cabo nos
anos 90. As razdes do relativo fracasso da aplicagdo dessa lei se deveram ao fato
de que as concessoes de explora¢do outorgadas a época, por terem sido aplicadas
em areas de interesse marginal, nio produziram resultados concretos e as reservas
permanecem estancadas no nivel de 19736, Diante desses indicadores, em abril de
1978, através da Lei 21. 778, o governo regulamentou a celebracdo de contratos
de risco, mas a falta de ritmo e o0 escasso interesse técnico-economico da maioria
das dreas de producdo licitadas determinaram que a produgdo, depois de atingir
um maximo em 1980, declinasse de forma praticamente continua até 1987.

No governo Alfonsin, foi anunciada uma nova politica para o setor de petréleo,
mais conhecida como Plano Houston. Este permitia que as empresas petroliferas
privadas tivessem acesso as licitagdes publicas, visando a exploragdo de dreas pe-
troliferas, ainda que na figura de contratistas. Apesar de as clausulas contratuais
terem conferido certa estabilidade aos acordos e de terem resultado na celebrac¢io
de mais de 160 contratos, o novo plano nio foi plenamente exitoso, por dois mo-
tivos. Por um lado, a incerteza politica da época, com a provavel derrota do gover-
no nas elei¢des presidenciais de 1989 e o desconhecimento a respeito da politica a
ser seguida pelo governo seguinte desestimularam investimentos maiores. Por outro,
as condi¢des adversas atravessadas pelo mercado internacional de petréleo naque-
la ocasido também nio favoreciam a realizacdo de investimentos mais fortes.

Depois de 1989, entretanto, a edicdo de uma série de leis e decretos provocou
uma transformacao radical no setor de petréleo na Argentina, que culminou depois
com a privatizag¢io da YPF e fez que a producdo de petréleo, que tinha crescido a
uma média de 1,0% a.a. nos vinte anos entre 1970 e 1990, aumentasse 8,3% a.a.
no periodo 1990-5".

Na Argentina, a entrada do capital privado produziu um melhor conhecimen-
to geoldgico das dreas concedidas através da introducao de novos métodos e tra-
balhos geofisicos. O resultado da participac¢do do capital privado, além do aumen-
to da producdo, foi o crescimento das reservas em 29 % de 1990 a 1992. O
incremento da producio, por sua vez, esteve associado a modificagdo de pardmetros
operacionais, a0 melhor monitoramento dos trabalhos, ao aumento do numero de
pocos perfurados e a incorporag¢io e melhoramento dos processos de recuperagio
secunddria. Apesar de a mudanca do ambiente produzida pela participagiao do
capital privado, o carater estatal da YPF — no contexto das dificuldades fiscais da
Argentina — e os antigos problemas de gestao — relacionados com a falta de incen-
tivos para o incremento da eficiéncia da empresa — continuavam sendo um entrave
a um maior dinamismo do setor. Em fun¢io disso, programou-se a privatizacdo da
empresa, precedida de uma fase de ajustes, para tornd-la mais competitiva.

16 A produgio de petréleo em 1977, por sua vez, foi inferior a de 1972.

17 As leis mais importantes foram a 23.696, de 1989, abrindo espaco para a reforma do Estado; e a
24.145, de 1992, referente a venda publica de a¢des da YPF. Entre essas duas datas, foram editados
varios Decretos, permitindo a venda de 4reas de produ¢io marginal e de unidades nao-estratégicas, a
realizacdo de joint-ventures em dreas centrais, a desregulamentacdo dos setores de petréleo e gis e a
livre disponibilidade do petréleo.
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Em 1990, depois de assumir a presidéncia da YPF, seu presidente considerou
que ela valia entre US$ 3 e 4 bilhdes e que, ap6s as transformagdes prévias a pri-
vatiza¢do, poderia vir a ser avaliada entre US$ 7 e 8 bilhdes. Quando a empresa foi
privatizada, em 1993, seu valor de mercado em Bolsa era da ordem de US$ 7 bi-
lhoes. Para isso, deixou de ser uma companhia com mais de 50 mil funcionarios,
para ser uma empresa da ordem de 10 mil funciondrios. Com tais mudangas, entre
1991-2 e 1993-4, os coeficientes de lucro por patriménio liquido e de lucro sobre
os ativos aumentaram 119% e 66%, respectivamente (Knoop, 1995)'8. Isso foi fa-
cilitado pelo fato de que o grau de ineficiéncia da YPF antes da privatiza¢io era
tamanho, que certamente sua eficiéncia aumentaria. De qualquer forma, a mudan-
¢a de objetivos e os novos incentivos associados a privatiza¢do tiveram um papel
claramente fundamental na transformacio ocorrida.

6. QUANTO VALE A PETROBRAS?

A Petrobras é controlada pelo governo federal, que possui 82 % das acdes com
direito a voto e 52 % das agdes totais — tabela 1. No ranking da Petroleum Intelli-
gence Weekly (PIW), a Petrobrds ocupa um lugar privilegiado na lista das maiores
empresas de petroleo e gds do mundo. Comparada com as demais empresas latino-
-americanas, a Petrobrds fica atrds apenas da PEMEX e da PDVSA-ver tabela 21°.

Tabela 1: Petrobras — Composicédo acionaria (%)

Particip. Tesouro Particip. Tesouro Particip. BNDES Particip. BNDES

Ano no capital total no capit. votante no capital total no capit. votante
1991 51,0 81,4 14,6 2,5
1992 51,0 81,4 141 2,1
1993 51,5 81,7 14,1 2,1
1994 51,5 81,7 13,3 2,0
1995 51,5 81,7 13,6 2,0
1996 51,5 81,7 1.9 2,0
Fonte:SEST

O Brasil possui 29 bacias sedimentares, porém as atuais reservas foram desco-
bertas em somente oito bacias. A bacia mais importante é a de Campos, na qual a
Petrobrds tem concentrado seus investimentos nos ultimos vinte anos. De acordo

18 Em 1990, a empresa registrou US$ 581 milhdes de prejuizo. Ja em 1991 e 1992, em funcio dos
primeiros resultados da reestruturagio iniciada, observou-se um lucro de US$ 253 e 256 milhdes,
respectivamente, enquanto que em 1993, no primeiro ano depois de completada a reestrutura¢io da
YPF, ela obteve um lucro liquido de US$ 706 milhdes, quase trés vezes superior ao obtido em 1991-2.

19'Na tabela 2, 0 ano ao qual se refere a comparacio é 1994. No caso da Petrobris, especificamente,
entretanto, a sua producio de petroleo refere-se a 1996.
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com a Petrobris, as reservas provadas de 6leo em margo de 1997 eram de 4,8 bi-
lhoes de barris e as de gas de 150 bilhdes de metros ctbicos. A bacia de Campos é
responsavel por aproximadamente 80 % do total das reservas e 70 % da produgio
nacional de petréleo. Embora a produgdo tenha sido quase quintuplicada a partir
do primeiro choque de 1973, isso nao foi suficiente para o Brasil atingir a meta da
autossuficiéncia e atualmente o pais ainda importa algo mais de 1/3 do total de
consumo nacional do produto.

Os segmentos de refino e transporte também s3o inteiramente dominados pela
Petrobras, que é responsavel por 98% da capacidade de refino brasileiro. Segundo
estudo recente (Siqueira, 1996), o refino e o transporte seriam os pontos de maior
ineficiéncia do Sistema Petrobras. Isso ocorreria por razdes técnicas e gerenciais. O
segmento de distribuicdo € o unico onde existe a presenca de outras empresas além
da Petrobras. O setor de distribui¢do de derivados de petréleo no Brasil é o maior
da América do Sul, movimentando anualmente uma receita de U$ 22 bilhdes e in-
vestimentos da ordem de U$ 500 milhdes. A BR-Distribuidora, pertencente ao Gru-
po Petrobras, tem 37% do mercado, enquanto a Shell possui 23% e a Ipiranga,
unico grupo de capital nacional privado da drea, tem 17% do mercado?

Tabela 2: Ranking da PIW

1994 Petrobréas YPF PDVSA PEMEX Lider
Producéo lig. petréleo
(KBPD) 809/a 350 2723 3173 8574
Ranking 21 37 5 3 Saudi Aramco
Producéo de gas (bem) 21 29 88 103 1564
Ranking 35 29 12 9 Gazprom
Reservas lig. petréleo
(mbbls) 5400 1045 64878 49775 261374
Ranking 22 45 5 7 Saudi Aramco
Reservas gas (bem) 199 203 3970 1938 24000
Ranking 39 38 6 10 Gazprom
Capacidade de refino
(KBPD) 1531 325 2091 1357 4131
Ranking 8 50 4 10 Exxon
Vendas (kbpd) 1657 2750 2903 1374 5663
Ranking 9 51 5 10 Shell
Ranking total 15 35 2 5 Saudi Aramco
Numero de
empregados (milhares) 50 10 47 106 n.c.

/a 1996 (Siqueira e Brito, 1997). Nota: n.c. ndo considerado. KBPD = 1000 barris/dia.
bem = bilhdes de metros cubicos. mbbls = milhdes de barris.
Fonte: Petroleum Intelligence Weekly

200 resto desta secio estd parcialmente baseado no estudo acima citado (Siqueira, 1996).
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No que tange ao valor da Petrobrds, seu valor de mercado em Bolsa era de
US$ 17,3 bilhoes, no final de 1996 e de US$ 28,3 bilhes em meados de junho de
1997 — em ambos os casos em délares da data correspondente-, valorizacdo que
acompanhou o mercado de acdes?!.

O trabalho de Siqueira (1996) teve continuidade na forma de um trabalho de
atualizagio, do qual a seguir sio mostrados os principais resultados (Siqueira e
Brito, 1997). A atualizacdo consistiu em avaliar o Grupo Petrobrds em trés etapas.
Na primeira, calculou-se o valor presente, através do fluxo de caixa descontado,
das atividades préprias da companhia. Na segunda, estimou-se o valor liquido da
soma de fatores que afetam a avalia¢do da empresa, tais como o valor das subsi-
didrias — com sinal positivo — ou dos pagamentos de impostos, dividendos etc., a
serem feitos conforme provisdao do dltimo balan¢o — com sinal negativo. Finalmen-
te, na terceira, avaliou-se o valor de mercado das possiveis joint-ventures a serem
constituidas pela empresa. O passo seguinte consistiu em elaborar trés cenarios,
marcados pelas seguintes caracteristicas (ver tabela 3):

Cenario 1: Baixa flexibilidade. A Petrobras continuaria estatal, sem fazer joint-
-ventures e atingindo o nivel de produc¢do de 1.350 milhares de barris/dia no ano
200022, Este cendrio supde escassas mudancas em relagio a situagdo atual da em-
presa, com a crucial exce¢do da introducdo de um ambiente de competi¢do, pela
entrada de novos produtores, na medida que a aprovacdo da nova Lei do Petrdleo
permitiria a presenca de outras empresas em todas. as atividades da cadeia petro-
lifera. A interferéncia do governo no setor e na Petrobras seria bastante reduzida,
ampliando o papel das for¢as de mercado. A introducdo da concorréncia aumen-
taria a eficiéncia da Petrobras através da reducao de custos. Neste cendrio, além
das atuais empresas nacionais — como Ipiranga — e das estrangeiras — Shell, Esso e
Texaco —, surgiriam novos interessados de capital nacional — Odebrecht, OAS etc.

— e estrangeiro — Amoco, British Gas, PDVSA, Enron e YPE

Cenario 2: Alta flexibilidade. A Petrobrds também continuaria estatal, tendo
a mesma produgio que no cendrio 1, mas além disso, a partir de 1999, participaria
de joint-ventures — com custos inferiores aos da Petrobrds-, na propor¢ao de 40%
de uma produg¢ido adicional crescente, que comegaria sendo de 100 milhares de
barris/dia em 1999 e atingiria 900 milhares de barris/dia em 2006. Neste caso, o
ambiente de competi¢do seria similar ao do cendrio anterior. Entretanto, a empre-
sa participaria dessa nova situa¢ao nao s6 aumentando sua eficiéncia, mas também
participando de associagcdes com outras empresas, em moldes similares ao que
ocorre na Venezuela com a PDVSA. E, atualmente, o cendrio mais provéavel para o
futuro imediato.

Cenario 3: Privatizagao. A Petrobrds seria vendida em 2004, assumindo-se a

21 Entre 31/12/1996 e 11/06/1997, o valor de mercado em Bolsa da Petrobras, em délares, aumentou
64%, enquanto o indice IBOVESPA, também em délares, valorizou-se 58%.

22 Este nimero é inferior 2 meta de 1.530 milhares de barris/dia com a qual a Petrobras tem trabalhado
para o ano 2000.
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hipétese de que, em consequéncia, seu custo do investimento diminua substancial-
mente. Adicionalmente, adota-se a hipdtese de que a participagio nas joint-ventu-
res aumentaria para 50%. O cendrio implicaria repetir no Brasil a experiéncia de
venda da empresa estatal de petrdleo, como ocorreu na Argentina com a YPE.

Cabe chamar a atencdo para as oscila¢des da relacdo preco-patriménio liquido
(tabela 4). Tais oscilagdes sugerem que a cotacdo das acdes em Bolsa ndo deve ser
o critério principal a ser levado em conta se ocorrer a venda da empresa e que,
embora a Petrobrds seja cotada em Bolsa, dificilmente se poderia prescindir de uma
avaliacao muito cuidadosa das perspectivas de evolucao do fluxo de caixa da em-
presa, no momento de definir o pre¢o minimo.

TABELA 3: Avaliacao da Petrobras (US$ milhoes)

Baixa flexibilidade Alta flexibilidade Privatizacdo
Atividades proprias 17045 17045 22367
Outras 1590 15690 1590
Joint-ventures o 3069 3837
Total 18635 21704 27794

Fonte: Siqueira e Brito (1997).

TABELA 4: Petrobras — Valor do patriménio liquido
e valor de mercado em Bolsa/a (US$milhoes)

Ano Patriménio liquido (1) Valor em Bolsa (2) (2)/(1)
USS$ correntes US$ constantes/b US$ correntes US$ constantes/b
1991 11620 20000 4082 7026 0,35
1992 12193 19772 2105 3413 0,17
1993 12347 17857 10732 15522 0,87
1994 18855 19256 14946 15264 0,79
1995 20246 20702 9305 9514 0,46
1996 19218 19218 17294 17294 0,90

/a Posicao em 31 de dezembro. Refere-se a 100 % das acgdes. /b US$ milhdes constantes de 31 de dezembro de
1996.0s valores foram obtidos inflacionando os valores originais na moeda nacional para R$ de 31 de dezembro de
1996, com base no IGPI-DI centrado e dividindo pela taxa de cdmbio desta Ultima data.

Fonte: SEST. Para o valor de mercado, Banco Icatu.

Os numeros acima indicam que, se for correta a hipotese de que a Petrobras,
apOs a privatizagdo — ja livre das injun¢des administrativas que a impedem de
atingir o seu potencial-, se tornaria mais lucrativa, a empresa, caso venha a ser
privatizada, valeria mais do que em um cendrio em que ela continue sendo estatal.
O valor efetivo da venda, contudo, vai depender de dois fatores. Por um lado, como
a hipotese do cendrio 3 é que a privatizagido ocorra s6 em 2004 e o Banco Icatu
utiliza uma taxa real de desconto de 15%, a vantagem disso em termos de aumen-
to de valor é bastante diluida, quando os beneficios dai decorrentes sao trazidos a
valor presente. Isso significa que, se a empresa fosse privatizada antes, o valor seria
superior aos US$ 28 bilhdes da tabela 3. Por outro, em nenhum dos trés cenarios
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se desconta o desequilibrio atuarial do fundo de pensdo da Petrobrds, o que é um
fator de risco que deprimiria os valores de venda, em relacdo ao fluxo de caixa
descontado reportado na tabela 3. A resultante de ambos os fatores sobre o valor
da empresa, caso esta venha a ser vendida antes de 2004, é ambigua.

7. COMENTARIOS FINAIS

A privatiza¢do da Petrobras esta fora da agenda economica e politica do pais,
no futuro imediato. Em primeiro lugar, porque o compromisso do presidente da
republica de nao privatizar a empresa se traduziu na preservacao do seu carater
estatal, na recentemente aprovada lei que regulamentou o fim do monopdlio. Em
segundo, porque mesmo que o governo fosse favoravel a tese, hda outras questoes
relevantes que o Congresso deve decidir a curto prazo e, estrategicamente, ndo se-
ria recomendavel abrir uma frente de batalha referente a matéria tdo polémica. E,
last but not least, a privatizacdo dos setores elétrico e de telecomunica¢des — que
concentrard as aten¢des do governo no futuro imediato — deverd se estender até
1998-9.

Entretanto, a mesma logica econémica que conduz a defesa da tese da priva-
tizagdo para os setores que foram ou estao sendo privatizados, é igualmente valida
para o caso do setor de petroleo. Dito de outra forma, a inclusao da Petrobras no
PND seria um ato coerente com a mesma filosofia que levou a privatizagdo das
dezenas de empresas que foram vendidas desde que o programa foi criado ou que
deverdo ser leiloadas entre 1997 e 1999.

Se as restri¢oes politicas a privatizagao da Petrobras prevalecerem no Brasil, a
empresa deverd seguir uma estratégia similar a da PDVSA. ] se tais restri¢coes forem
removidas, a médio/longo prazo é possivel que a Petrobrds seja vendida, assim como
a YPE. Em qualquer situa¢io, merece ser destacado que, dependendo da modalida-
de de venda, a receita do governo na privatizacio da Petrobrds poderia ser da ordem
de US$ 18 bilhées, a precos de julho de 1997. Este niimero representa 63% — ou
seja, a soma das participacdes do Tesouro e do BNDES no capital total — do valor
da empresa no cenério de privatizagio da tabela 3, de US$ 28 bilhoes.

A possibilidade de a Petrobrds vir a ser vendida dependerd em parte da exis-
téncia de dois pré-requisitos técnicos importantes. Sao eles:

¢ A continuidade das mudancas pelas quais vem passando o mercado mundial

de petréleo, tais como a entrada de novos produtores, o uso de energias
alternativas e o desenvolvimento dos mercados futuros, que tendem a di-
minuir a possibilidade de ocorrer um colapso do fornecimento e tornar os
precos mais estdveis, diminuindo a justificativa para o Estado atuar como
produtor no setor.

¢ O estabelecimento de um ambiente regulatorio apropriado??.

23 Para algumas destas questées, ver Rigolon (1997).
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Este altimo ponto € crucial. De fato, tdo importante quanto a propriedade, é
o grau de competicio existente no mercado*. Neste sentido, cabe frisar que nem
as caracteristicas do mercado, nem as restri¢des ao grau de competi¢ao eventual-
mente existentes, sdo removidas, per se, mediante a privatizagio. Em outras pala-
vras, € importante registrar que uma coisa é tornar uma empresa mais eficiente e
outra, muito diferente, é aumentar a eficiéncia econdémica e preservar o interesse
do consumidor. A privatizagdao costuma ter bons resultados em relagio ao primeiro
aspecto, mas os outros dois ndo podem prescindir da presenga reguladora do Es-
tado. Note-se que, no caso do petréleo, o instrumento da regulagio devera ser
muito bem utilizado, principalmente no momento da defini¢ao do modelo de pri-
vatizacdo. Essa regulacdo, ao contrdrio da de outras areas sujeitas ao controle de
agéncias especificas, terd que ter como preocupacao basica muito mais a estrutura
de mercado que o controle de pregos?

Note-se que, ao falar em regulacdo, ha duas questdes que se deve ter em men-
te. Primeiro, a necessidade de desenvolver uma cultura regulatoria no pais, algo que
demanda tempo. E segundo, a possibilidade de existéncia de um trade off entre os
critérios de eficiéncia produtiva — microeconomica — e alocativa — macroecondmi-
ca —, por questdes ligadas a escala dos projetos.

A guisa de comentarios finais, cabe fazer as seguintes observagdes relevantes
a respeito do futuro da Petrobris:

(1) A alternativa a privatizacao da empresa estatal de petroleo — aqui chamada
de “modelo YPF” — é o que poderia ser chamado de “modelo PDVSA “, conforme
o qual a Petrobras continuaria sendo estatal, mas haveria um ambiente de compe-
ticao e de eficiéncia crescente.

(ii) Em linhas gerais, pode existir alguma forma de trade off entre os objetivos
de maximizar o valor de venda da empresa e de minimizar as resisténcias politicas
a sua venda. Quanto menor for a pulverizacio da venda, maior poderd ser o preco
a ser obtido, mas menor devera ser o apoio politico para a realizacao da operagao.
Inversamente, quanto maior for a importancia que o governo conceder a minimi-
zagio das resisténcias a venda, menor tendera a ser a prioridade atribuida a maxi-
mizac¢do do prego.

(iii) Em fungio desse trade off, se o governo se dispuser a privatizar a Petrobrds,
¢ importante que ele tenha uma estratégia especifica para minimizar as resisténcias
a sua venda, que provavelmente surgiriam no interior da corporagio, mesmo que
isso possa vir a sacrificar, em certa medida, o objetivo de maximizar a receita de
privatizagao.

24 Ver Gerchunoff (1992).

25 Cabe lembrar que, ao contrério dos setores elétrico e de telecomunicacdes, o setor de petréleo nido
apresenta caracteristicas de monopdlio natural. Portanto, apds a sua privatizagdo, a politica de pregos
dos derivados deverd ser livre para todos os segmentos de mercado, tomando-se como referéncia o
mercado internacional. Enquanto isso, no setor elétrico, por exemplo, os precos da energia para o
mercado residencial necessitam de uma regulacio especifica, dada a existéncia de um monopdlio natural.
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(iv) Analogamente ao que foi dito em (ii), também pode haver um #rade off
entre os objetivos de maximizar o valor da venda e de estimular a concorréncia.
Manter a empresa com seu poder atual e o grau de integragao vertical que tem
pode ser bom para o Estado enquanto vendedor, mas nio é o ideal sob a ética do
Estado como agente regulador, pois a Petrobras desestatizada teria um peso que
nenhuma empresa privada tem no pais, o que significa que seria uma empresa
muito forte diante da agéncia reguladora encarregada da sua supervisio.

(v) O Estado deve conservar parte do seu poder, através de uma golden share.

Isto porque hd situagdes em que o interesse de uma empresa pode entrar em
conflito com o interesse do pais. De um modo geral, nas economias capitalistas,
isso ndo chega a configurar um problema, seja pelo fato de que o interesse de uma
empresa especifica é irrelevante, em um contexto de concorréncia; seja porque, na
presenca de oligopdlios, ha institui¢des regulatdrias que defendem o interesse do
consumidor ou, em termos mais amplos, do pais. O caso de uma eventual privati-
zacao da Petrobras, porém, € especifico, porque o peso da empresa nio € irrelevan-
te e a institui¢ao regulatdria pode nao ter for¢a ou amparo legal suficiente para se
contrapor a determinadas decises. A guisa de exemplo, um conflito que poderia
surgir seria em caso de aumento das importag¢des, em fungio do interesse de mudar
o mix entre producdo local e importacoes. Essa decisdo, embora justificivel em
termos microecondmicos, pode ter efeitos negativos sobre o balango de pagamen-
tos. Face a tais questdes, é fundamental que o Estado preserve parte do seu poder
na empresa, dispondo de uma golden share, que lhe dé poderes especificos em
certo tipo de decisoes.

(vi) E crucial que se criem as condi¢des para a existéncia de concorréncia no
setor de refino, para evitar que um virtual monopdlio ptblico venha a ser substi-
tuido por um monopdlio privado. Isto porque o setor de distribui¢do tende natu-
ralmente a ter uma maior concorréncia, enquanto na exploragio a tendéncia é que,
com a abertura de novas dreas, aos poucos o grau de concorréncia seja crescente;
no setor de refino, a importancia estratégica das unidades j4 existentes e a influén-
cia e 0 peso que a Petrobras — pelo menos a curto prazo — nas joint-ventures a serem
criadas dardo a empresa um poder que seria perigoso transferir a um tnico grupo
privado. Este “gargalo” terd que ser um dos principais temas na agenda de discus-
sOes das caracteristicas que a eventual privatizacdo da empresa deveria ter.

Por ultimo, adicionalmente a esta dltima, hd algumas questées-chave que terdo
de ser tratadas no caso de privatizacio da Petrobrds. Os temas mais importantes a
serem discutidos na prepara¢io da eventual venda da empresa seriam — além do
preco —, primeiro, a mensuragdao das reservas ndo descobertas para efeito da defi-
ni¢ao do pre¢o minimo; segundo, a divisdo ou ndo da empresa antes da privatiza-
¢do; e terceiro, o modelo de venda, no sentido de aumentar ou nao o grau de pul-
verizacdo do capital aciondrio.
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