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RESUMO

O principal objetivo deste trabalho € avaliar acsuliados das mudancas ocorridas no setor
petrolifero brasileiro ap6s 1994, tendo como ppativariavel de analise o aumento da
Produtividade Total dos Fatores (Total Factor Pctdily — TFP) da Petrobras. O trabalho
investiga algumas das supostas causas desse auteeptodutividade, que sdo a quebra do
monopolio estatal de petrdleo, o aumento da ppépé@o de estrangeiros no capital da
Petrobras via ADRs, o aumento dos precos de petréleo aumento da méao-de-obra
terceirizada. Os resultados mostram que a quebranadioopdlio e a venda de ADRs
influenciaram positivamente a TFP da Petrobrasy@migp o aumento da terceirizagéo tendeu

a reduzir a magnitude desse aumento.

Palavras Chave: Produtividade, Monopdlio, ADRs



ABSTRACT

The main objective of this work is to assess ttseilte of the changes in Brazilian oil sector
after 1994 and our main analytic variable is theréase of Petrobras’ Total Factor
Productivity (TFP). The work surveys some of thesgible causes of this increase in the
productivity: the end of the state monopoly in sglctor, the increase of the foreign share in
Petrobras’ capital (through ADRS), the increas@ibprices and the increase of labor force
which is not hired by Petrobras itself. Resultsvshbat Petrobras’ TFP were positively
influenced by the end of the monopoly and sellihg?etrobras’ ADRs, while the increase of

labor force which is note hired by Petrobras itéethded to reduce the magnitude of TFP

increase.
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1. Introducéo

Nos ultimo treze anos observamos uma mudanca is@give na producédo de petréleo no
Brasil. A producéo saltou de cerca de 700 mil bgpor dia em 1994 para 1.700 mil barris
diarios em 2005. Além disso, o Pais finalmente \@btem 2006 a auto-suficiéncia no
consumo de petrdleo e seus derivados, exportand® doaque importa, tanto em valores

como em quantidades fisicas.

Quais foram os determinantes desse aumento significde produc&o? E 6bvio que isso ndo
teria ocorrido sem o aumento dos investimentos emwas unidades de producgéo
(plataformas), bem como a estrutura de pessoalteriaia necessarios. Entretanto, mostrou-
se nesse estudo que a mera acumulacdo de insuwdstiyws (capital, mao-de-obra e
materiais) ndo é suficiente para explicar tal éresnto de produg&o. Portanto, observa-se um

forte aumento de produtividade por tras desse ionesto tao significativo na producao.

Paralelamente a esse aumento de producdo, ocomendancas importantes na estrutura do
setor petrolifero brasileiro, como por exemplo alia do monopdlio estatal do petrdleo e a
venda de ADRs da Petrobras na Bolsa de Valores dea Norque. Em termos
macroecondmicos, observa-se uma escalada nos pilieteacionais do petroleo,
principalmente a partir de 2000. Especificamenteres@ Petrobras, observa-se um grande

aumento na participacdo da méo-de-obra terceirieadeelacdo a méo-de-obra total.

O objetivo deste trabalho € avaliar os resultadessas mudancas ocorridas no setor
petrolifero brasileiro, tendo como principal vagade analise o aumento da Produtividade
Total dos FatoresTptal Factor Productivity — TFP Essa dissertacdo relaciona-se com o
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trabalho de Bridgman, Gomes e Teixeira (2006), @preeluiu que ameacgade concorréncia

apos a quebra do monopdlio estatal do petréleo masilBem 1995, foi a responséavel por
mudancas na Petrobras que resultaram em aumentficsiivo de sua TFP. Complementou-
se o trabalho daqueles autores ao mostrar a retfgdld-P com outras variaveis, como a
participacdo de estrangeiros no capital da Petsobia ADRsS, o0 aumento dos precos de

petréleo e 0 aumento da mao-de-obra terceirizada.

Demonstrou-se que a magnitude do aumento da TFéhdepla forma como se considera a
mao-de-obra, incluindo-se ou ndo empregados ter@eos. Além disso, mostrou-se que a
correlagdo da TFP com a quebra do monopdlio, f@ajéo de estrangeiros no capital da
empresa e pregcos de petrleo ndo pode ser rejedifitzando a explicar o aumento da

produtividade.

O restante do trabalho estd organizado da segfont®a. A secdo 2 discute a literatura

internacional sobre reestruturagcdes, com espeoc &€m experiéncias onde néo ocorreu
transferéncia do controle acionario do setor pahtiara o privado, como no caso analisado
aqui. A secdo 3 descreve as alteragbes na estatupmoducdo de petréleo da Petrobras,
mostrando como o aumento dos insumos produtivo®rgdiciente para explicar o aumento

da producdo. A secdo 4 mostra o calculo da TFPpamndo com aquele apresentado por
Bridgman, Gomes e Teixeira (2006). A se¢do 5 aptas®s principais mudangas ocorridas no
setor petrolifero brasileiro, principalmente a qaeldo monopdlio e o aumento da

participacdo de estrangeiros no capital da Pesolataavés da venda de ADRs. A secédo 6
analisa as causas do aumento da TFP, via testasreétricos. Na secdo 7 foram feitas as

consideracgdes finais e a se¢do 8 corresponde asRelas Bibliogréaficas.



2. Literatura sobre Reestruturacoes

A maior parte da literatura econdmica reconheceaguprivatiza¢des ocorridas nos Ultimos
vinte anos, tanto no Brasil como no exterior, medham significativamente o desempenho
operacional e financeiro das empresas privatizadiéegginson e Netter (2001), que

realizaram um trabalho de reviséo bibliogréaficaydende parte da bibliografia existente sobre
0 assunto até 2001, mencionam varios estudos geamoque essa €, de fato, uma opinido

bastante consolidada entre economistas.

Esses mesmos autores, entretanto, listam uma dériproblemas metodolégicos que
impedem a conclusdo de que a privatizacdo foi or fdeterminante da melhora do
desempenho operacional e financeiro das empresasizadas. Por exemplo:

» Dificuldade de isolar o impacto da propriedade sobr desempenho, ja que a
privatizacdo normalmente & acompanhada por ouefsnmas estruturais como
desregulamentacéo, abertura a competicdo de ssilaportados, etc.;

* Amostras pouco confiaveis (exceto para os paisésinustrializados);

» Governos favoraveis as privatizacdes disposto®i@mp{ou mascarar) o desempenho
de empresas estatais para justificar sua venda; e

* Problemas de mensuracéo e escolha dos indicad®dessdmpenho.



Além disso, Megginson e Netter (2001) também ailertjue o melhor desempenho das
empresas privatizadas poderia ser decorrente derdondo poder de monopodlio dessas
empresas, que poderiam estar extraindo excedenterdumidor. De fato, Shleifer (1998)

observa que essa era uma preocupacdo dos ecorsomhistaanos 1940, que defendiam a
constituicdo de empresas estatais no imediatolggsdrra Mundial como uma solugéo para

esse problema.

Sheshinski e Lopez-Calva (2003) reconhecem que fego® macroecondbmicos das
privatizacdes também séo dificeis de serem avaljatkvido a dificuldade de isolar os efeitos
de uma privatizacéo sobre variaveis agregadasateoetga, como crescimento do PIB, nivel
de emprego e déficit fiscal, dada a diversidadewdntos que acontecem ao mesmo tempo.
Quanto ao nivel de emprego, de modo geral os autteeartigos sobre privatizacdo néo
chegam a uma concluséo definitiva sobre os efdg@dsngo prazo nesse indicador, ainda que

a maioria reconhega que o impacto no emprego éinege curto prazo.

O trabalho de Bartel e Harrison (2005) seguiu &aliproposta por Megginson e Netter
(2001}, ao avaliar a economia da Indonésia no periode €881 e 1995. Segundo as
autoras, os estudos que criticam a atuagdo de sasprestatais geralmente apontam a
propriedadecomo causa do desempenho insatisfatorio do sétwicp. Assim, tais estudos
se especializaram na identificagdo da magnitudegdoblos apods a privatizacdo, ao inves de
identificar as fontes desses ganhos ou controla @& condi¢cdes sob as quais a privatizagcao
ocorreu. O trabalho das autoras, ao contrario, lmcpapel dambientecomo alternativa de

explicagdo para o desempenho do setor publico.

! “Researchers need to (...) conclusively documérether reforms other than government divestiture ca
effectively serve as a substitute for privatizatipiegginson e Netter (2001), p. 382].



Bartel e Harrison (2005) chegaram as seguintedusdes sobre o setor publico:

» Comparado com firmas do setor privado, as firmasetor publico tendem a operar
em um regime de restricdo orcamentaria flexivetleon governo provém recursos
adicionais ou a resgatam de situacdes financeinas; r

 Empresas estatais tipicamente sdo localizadas ¢omeseque recebem protecao
especial contra produtos importados ou localizamese setores considerados
monopdlio natural;

» Ha evidéncias de que empresas de capital estrangmimpaises em desenvolvimento
exibem grau de produtividade superior as empreae®mais (estatais ou privadas),
possivelmente devido a existéncia de ativos inteaigi melhor conhecimento sobre
desenvolvimento tecnoldgico ou acesso a créditandeor custo. JA que muitas
privatizagdes envolveram transferéncia de ativoa papresas estrangeiras, esse fator

pode explicar parte do aumento do desempenho d&ssas.

Assim, nos casos em que a privatizacdo néo é yimad deseja-se melhorar o desempenho
das empresas estatais, 0 governo pode atuar espeefnte nos pontos discutidos acima.
Segundo as autoras, no caso da Indonggénasas empresas estatais cujo ambiente de
negocios nao foi reestruturado (isto €, continuasaneceber subsidios estatais e continuaram
“blindadas” a competicAo de similares importadosptiveram um desempenho
significativamente inferior as empresas privadasn@smos resultados de uma privatizacdo
foram obtidos via manipulacdo do ambiente de negpcomo diminui¢cdo do financiamento
estatal a empresas publicas, liberagdo de imp@sagéra criar competicdo e/ou aumento da

participagéo estrangeira no capital da empresa.



Pinto, Belka e Krajewski (1993) analisam a econodaidolonia apds uma série de reformas
realizadas em 1990. Segundo os autores, essasmasfodesregulamentaram precos,
introduziram competicdo estrangeira e sinalizarara politicas fiscais e monetarias mais
austeras seriam seguidas. O resultado foi uma maelkignificativa no desempenho da

maioria das empresas publicas envolvidas.

Kole e Mulherin (1997) chegaram a uma conclusdoefieante ao analisar um grupo de
empresas estatais norte-americanas durante 23apaesijr da 22 Guerra MundiaSegundo

0s autores, o fato dessas firmas operarem em nosrcadmpetitivos as fez operar
eficientemente, sendo que o seu desempenho n&@hiiicativamente diferente das firmas

privadas da mesma inddstria.

Os resultados discutidos acima sugerem que, ao snemoum ambiente competitivo, a

propriedade (publica ou privada) pode deixar deuserfator chave para a eficiéncia. Por
outro lado, embora os artigos mencionados acintantrale experiéncias bem-sucedidas de
reformas estruturais sem a ocorréncia de priva@iiza@utros autores consideram que
privatizar € a melhor forma de reestruturar umrgédegginson e Netter (2001)]. Permanece,
no entanto, a critica de Bartel e Harrison (20@5)de tais autores focam peopriedadee

nao nocambientecomo causa da ineficiéncia estatal.

2 Na realidade, eram empresas de capital japonésiemao em territério norte-americano, que foram
confiscadas pelo governo dos Estados Unidos enafuda 22 Guerra Mundial e passaram a ser admiuastra
pelo setor publico.
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3. Alteracdes na Estrutura de Produgéo da Petrobras

3.1 — Aumento da Producéo de Petroleo na Petrobras

Observa-se que a producéo de petréleo da PetrbrBsasil aumentou significativamente a
partir de 1994, saltando do patamar de 700 milidaor dia em 1994 para 1.700 mil barris
por dia em 2005 (gréfico 1). Em apenas 11 anospdugdo aumentou 143%, ou cerca de

8,5% ao ano.

Gréfico 1
Producéo de Petroleo da Petrobras em mil barris podia e
% de Producao do Petréleo no Mar
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Deve-se questionar 0 que causou esse aumento dacpoode petréleo. Como o proprio
grafico sugere, o aumento do percentual de prodoganar pode ser considerado uma causa
direta desse aumento. Entretanto, quais foram tosefa de producdo que levaram a um
aumento tao significativo da producédo? Supondodseagproducéo de petréleo (Y) seja uma
combinacgéo de trés insumos simples, como capifalt(@alho (N) e materiais (M), e que a
producdo possa ser representada pela seguinteof@uti-Douglas, proposta para o setor de

producédo de petréleo por Bridgman, Gomes e TeiX2Da6):

Yi= [Ket M Ni (19_0()] A,
onde Y € a producdo de petrdleo, LGN (Liquido de Géas fdfte Gas Natural; Ké o
estoque de capital; Morresponde ao montante de materiais utilizades bl nimero de
trabalhadores em E&P; & A a produtividade total dos fatores. Os paramé&rosreferem-

se, respectivamente, a participacdo dos insumdskapnaterial na funcéo de produgéo Y

Investiga-se, a seguir, 0 comportamento dos inswapsal, trabalho e materiais no mesmo
periodo em que ocorreu 0 aumento da producdo d&gmetisso permitira identificar até que

ponto esses fatores foram os responsaveis pelonamime producéo.



3.2 —Estoque de Capital / Investimentos

O estoque de capital pode ser representado pekl dév investimentos realizados pela
empresa em Exploracdo & Producgéo de Petroleo (EQ.é depreciado a uma taxa de 4%
ao ano, como proposto por Bridgman, Gomes e TaiXgh06). Assim, a féormula do estoque

de capital pode ser escrita da seguinte forma:

K1 = (Ki— 0,04 x K) + %, onde xé o investimento no ano t.

Segundo Carneiro (2002), os investimentos das exaprestatais foram bastante prejudicados
devido as crises dos anos 1980 e primeira metasl@gos 1990. Para Carneiro (2002), os
investimentos nesse periodo foram limitados posies fiscais do Governo Federal, que
considerava mais facil cortar investimentos das resgs estatais do que cortar gastos
correntes da administragcdo publica e pelo fato e ap precos dos principais produtos da
Petrobras (gasolina, Oleo diesel, gas de cozintta) eram sistematicamente reajustados
abaixo da inflacdo, impedindo a empresa de getiaa clficiente para auto-financiar seus

investimentos durante o periodo de hiperinflagao.



A partir de meados dos anos 1990 (e ap6s a quebmaodopdlio), ocorreu uma recuperacao
desses investimentos. Entdo, no periodo 1995-19®8omtante de investimentos foi de
US$ 22,9 bilhdes, 61,6% superior ao observado riog@ anterior (1990-1994). Além disso,

ainda cresceu 30% no periodo imediatamente pos{@060-2004), conforme a Tabela I.

Tabela | — Investimentos Totais da Petrobras

Periodo Investimentos Totais Variacao contra o
(US$ milhdes) periodo anterior

1975-1979 17.082

1980-1984 19.163 12,2%
1985-1989 14.245 -25,7%
1990-1994 14.190 -0,4%
1995-1999 22.932 61,6%
2000-2004 29.801 30,0%

Obs.: Délares de 2004 Fonte: Petrobras

Nessa recuperacdo dos investimentos, destacais@mentd da participacdo relativa da area
de Exploracao e Producao de Petréleo (E&P) nossiaentos totais da Petrobras, que tem
sido predominante desde os anos 1980, embora parbalo participagéo relativa nos anos
199C. Essa intensificacdo dos investimentos em produdgiopetréleo nos anos 1980

justificou-se pela necessidade de uma menor depeiadée petroleo importado apés os

choques de petroleo dos anos 1970.

Segundo Canelas e Alveal (2004), os investimentoE&P com relacdo ao investimento
total no Brasil aumentaram de 2% em 1998 para &®P2002. Isso ilustra a importancia dos
investimentos da Petrobras para a economia do Paiscipalmente considerando o
percentual de contetdo local (ou seja, realizad®Brasil) de 54,53% dos investimentos

realizados.

% Até o final dos anos 1970, a area de Abastecimenie re(ine as atividades de refino e petroquireicap
principal destino dos investimentos da PetrobrasaBituacéo se reverteu a partir de 1978, quardesade
E&P tornou-se o principal destino de investimensitsiacdo que perdura até hoje.
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Quando uma empresa decide investir, ela geralmeritz com pelo menos um dos trés
objetivos a seguir: aumentar a capacidade produdiuastituir equipamentos defeituosos e/ou
modernizar as instalagbes. Percebe-se, pelo gr&ficama correlagdo positiva entre a
producéo de petroleo e o nivel de investimento€&mR na Petrobras (indice de correlagéo
simples de 81%), sugerindo que um objetivo impaoetaios investimentos na Petrobras foi o

de aumentar a capacidade produtiva.

Graéfico 2 — Investimentos em E&P (US$ bilhGes) e
Producéo de Petroleo na Petrobras (milhdes de bag)

44 1 400

Investimentos (US$ bilhdes)
Producéo (milhdes barris)

—8— Investimentos (US$ bilhes)

—&— Producéo (milhGes barris) T 100

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Petrobras

O aumento dos precos de petr6leo no mercado imiens, sobretudo a partir de 1999
(gréfico 3), também pode ser considerado um fat@ golaborou para a expansdo dos
investimentos da Petrobras. O preco do petrolemrational do tipo Brent aumentou cerca
de 65% em dolares por barril no periodo 2000-2Q4 telacéo ao periodo anterior (1995-
99). Isso tornou viavel novos projetos, que naasio anterior (precos baixos) poderiam néo

ser rentaveis.
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Além disso, esse maior patamar de precos permiBettobras aumentar a sua geracdo de
receitas, que foram em parte aplicadas em novastinvento$ Outra possivel motivacéo
para o aumento dos investimentos em producdo délgeno periodo posterior & quebra do
monopolio foi a perspectiva de obtencdo da autwiéutia brasileira no consumo de
petréleo e derivados, finalmente obtida em 2006&s&p de continuar importando petréleo e
derivados (principalmente diesel, gas de cozinhaafta petroquimica), desde 2006 a
Petrobras é superavitaria em suas transacfes aoienais, pois exporta o excedente nao

consumido internamente

Gréfico 3 — Precgos do Petrdleo Internacional (Brentem US$/bbl
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Fonte: Energy Information Administration (EUA)

* Os novos investimentos tém sido feitos com resups6prios ou com financiamento de bancos estreogei
Percebe-se, de fato, que a necessidade de recpéddisos por parte das empresas estatais diminuiu
significativamente no Brasil, pois desde 1996 addsitlade de Financiamento do Setor Publico (NF&R) as
empresas estatais € inferior a 1% do PIB, e de39@ dla é negativa ou nula, 0 que demonstra geenpgesas
estatais passaram a contribuir para a reducaovitkagtitblica.
® A Petrobras importa petréleo leve dos paises den@rMédio e Africa para misturar com o petrélecianal,
de natureza mais pesada. Por questfes técnicasinasias brasileiras ndo produzem todo o Olesaljegas de
cozinha e nafta petroquimica demandadas pelo Rafm, a empresa importa 0 necessario, exportando o
excedente de petréleo e derivados produzidos {pehmente gasolina e 6leo combustivel).
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Finalmente, a nova Lei do Petroleo de 1997 pernaitRetrobras ampliar seus investimentos

ao desbhurocratizar os processos licitatorios daesap

“Art. 63. A PETROBRAS e suas subsidiérias ficano@zgdas a formar consdrcios com empresas nacionais
estrangeiras, na condigcdo ou ndo de empresa lidbjetivando expandir atividades, reunir tecnologias
ampliar investimentos aplicados a industria do pkto” (Lei n.° 9.478, 1997).

“Art. 67. Os contratos celebrados pela PETROBRASBa @quisicdo de bens e servigos, serdo precedidos
procedimento licitatério simplificado, a ser defloi em decreto do Presidente da Republica” (Lei9w78,

1997).

Grafico 4 —
Estoque de Capital da Area de E&P da Petrobras
Em milhdes de US$

2005
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1985

1980

1975

10.000 20.000 30.000 40.000 50.000

Enquanto a producgdo de petrdleo aumentou 143% @884 e 2005, o estoque de capital,
considerando uma depreciagdo do investimento dead%no, aumentou 52% no mesmo
periodo (grafico 4). Ja os investimentos em E&P entaram 88%, considerando as médias

dos periodos 2000-2004 e 1990-1994.
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3.3 — Trabalho

Em relagdo ao numero de empregados trabalhandas&mf&ram considerados empregados
proprios trabalhando tanto em &reas operacionastquem areas administrativas. Como
pode ser observado pelo gréafico 5, 0 nimero de egapos da area de E&P da Petrobras é
decrescente entre 1988 e 2001 e crescente a gar001. Essa queda é um reflexo da
auséncia de novas contratacdes por parte da Retrdbrante esse periodo, e pode-se inferir
gue ela se deve ao fluxo normal de pessoas queaseErgam ano a ano ou deixam a

empres&

Outra possivel interpretacdo para essa quedagezias empregados foram transferidos para
outras areas da empresa. Essa critica pode népramzdente, pois as movimentacdes
funcionais dentro da empresa ocorrem nos doisdgen(entrada e saida) e a area de E&P é a
principal area da empresa. Nao ha, entretantopuiisiidade de dados que provam essa
hipotese. J& a recuperacdo do nimero de empregquotr de 2002 € fruto da realizacéo de

novos concursos publicos, visando dar suporte ax@ato da producdo da empresa.

® Em 1988, a 4rea de E&P da Petrobras tinha 26,6mpregados. J4 em 2001, esse nimero era 14® auié
significa uma variacdo geométrica anual de -3,76%re.
14



Gréfico 5
Numero de Empregados Proprios da Petrobras na arede
Exploracéo & Producéo (10)

25

15

Fonte: Petrobras

Os dados do grafico mado consideram empregados terceirizados, apenas eacaeg
proprios. Entretanto, segundo a Petrobras e o &italda Industria do Petroleo do Estado do
Rio de Janeiro, o numero de empregados terceiszantesceu significativamente na

Petrobras a partir dos anos 1990 (vide gréafico 68 forte penetracdo em todas as areas da

empresa.
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Gréfico 6A Gréfico 6B
Numero de Empregados Proprios x Empregados Préprios E&P x
Terceirizados Totais da Petrobras Empregados Préprios E&P + Estimativa
(em dezenas de milhares de empregados’jL0 Terceirizados (em dezenas de milhares 40

8,0
13,0
=—&—Empregados —e— Empregados Préprios E&P ¢
Préprios ’ 70 4+
11,0 H == Empregados —=— Empregados Proprios E&P + /
Terceirizados / 60 +— Terceirizados (estim.)
9,0
50 +
o -
4,0
7
5,0
3,0
3,0 A 2,0
1,0 — — — w 1,0 e ]
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Obs.: Considera todas as areas da empresa

Fonte: Empregados proprios: Petrobras;
Empregados Terceirizados: Petrobras e Singifedr(alguns anos
estimativa proprid)

O insumo méo-de-obra, para ser considerado naduthgdproducdo Cobb-Douglas definida
acima, foi considerado em duas formas diferentasptineira forma, considerou-spenas
empregados proprios. Na segunda, foram consideedpsegados préprios e terceirizados.
Como o numero de empregados terceirizados em E&Resi@ disponivel, foi utilizada uma
proxy considerando o nimero de empregados terceirizatiis e a participagdo do numero
de empregados proprios em E&P no total de empragpdiprios da empresa (grafico 6B).
Tendo em vista a auséncia de dados sobre o comporta dos terceirizados até meados dos
anos 1990 e o fato de que esse crescimento conzeseu notado a partir de meados da

década de 1990,moxy € considerada zero até 1994.

" Deve-se ressaltar que essa informagcao foi obédaaheira dispersa, tendo em vista sua indispitabiié em
uma fonte Unica. Para os anos de 1995-1998, fotdéimados dados do Sindicato da Industria do Petrdlo
Rio de Janeiro e para os anos 2000-2001, dadostdzbRas. Para os demais anos (1994, 1999 e 2@%);20
utilizou-se dados préprios calculados por interpitae pelo crescimento médio observado para oslerse)
dispde de informacdes.
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Considerando apenas a variacdo dos empregadosopragserva-se que houve uma reducao
de 14% no numero de empregados entre 1994 e 28@®ndiderando empregados proprios
em E&P e a estimativa de empregados terceirizana;se que ha um aumento de 131% no

namero total de empregados no mesmo periodo.

3.4 —Materiais (Numero de Pogos)

Devido a impossibilidade de medir o gasto anual owateriais, Bridgman, Gomes e Teixeira
(2006) sugerem a utilizacdo do niumero de pocosstomoproxy de materiais, ja que o

gasto de materiais por poco € aproximadamente atestApesar da maioria dos pogos de
petroleo e gas no Brasil serem terrestres, a m@aote da producdo advém de pocos
maritimos. Os po¢os maritimos equivalem, em méi@% do numero total de pogos do

periodo 1994-2005, apesar de representarem 87%odagdio em 2005 (gréafico 7).

Gréfico 7 Gréfico 8
NUmero de Pogos em Terra x Pogos no mar Variagao da Producéo de Petréleo e Gas x
Variagdo do Numero de Pogos
9000 - Pogos no mar 250
8000 N —e— Producéo /

I 225
2000 | W Pocos em Terra N° Pogos
6000 - 200
5000 - 175

4000 - 150 /

3000 -
125 -

2000 -

1000 - 100 1
0 75
PPN > 50 |
FFP KPS PP PSS
FEFFPFFFETFT L

1995« 1996 1993 2000 2()02 2()05'

Fonte: Petrobras Fonte: Petrobras
Obs.: 1994 = 100 Obs.: 1994 = 100
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O ndmero de pogos aumentou 22% entre 1994 e 20§% @omparado com o0 aumento da
producdo no mesmo periodo sugere que nesse pai@dopresa substituiu pogcos menos
produtivos por pogos mais produtivos (grafico 83olindica que o crescimento do nimero de

pocosper sitambém ndo € suficiente para explicar o aumenfraiucao de petroleo.

3.5 —Produtividade Total dos Fatores

Como observado acima, os insumos capital, trabalhwateriais, combinados em qualquer
proporcao, ndo sdo suficientes para explicar o atoréa producao de petréleo, o que sugere
a ocorréncia de fatores que estdo “desviando” a@ugd@o para cima, como mudancas
tecnoldgicas, institucionais ou outros fatores mxie. Essa € justamente a definicdo da
Produtividade Total dos FatoreBHP — Total Factor Productiyy que também é conhecida

como “Residuo de Solow”, que mede a parte do eresib que ndo pode ser explicado pela

acumulacao dos fatores (e por isso é chamada ideiogs

Bridgman, Gomes e Teixeira (2006) — que no res@dmtexto serdo referenciados como BGT
— fazem uma analise da quebra do monopdlio dalitag®ob a 6tica da Produtividade Total
dos Fatores. BGT computaram a TFP da Petrobragatda funcéo de producéo definida na

secao 3.1 desta dissertagdo, que corresponde&unegies A

BGT calculam a TFP para a area de E&P da Petrebnagstram que, no periodo 1976-1980,
a TFP da Petrobras caiu significativamente. En@801e 1994, a produtividade total dos
fatores da Petrobras aumentou, mas ndo de forntantada. Nesse periodo, segundo 0s
autores, o poder de monopodlio da Petrobras cressendo inclusive garantido pela
Constituicdo de 1988 (até entdo era sustentadomarlei ordinaria). Entre 1994 e 2000, a
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TFP da Petrobras cresceu rapidamente, quase dobragdifico 9. Os autores relacionam
esse aumento da produtividade a extingdo do moicopélpetrdleo, e afirmam queameaca
de competicdo foi o fator chave desse aumento ddupividade, ja que a posi¢cdo da

Petrobras como monopolista factondo mudou significativamente.

Gréfico 9
TFP da area de E&P da Petrobras 1976-2001
BGT (2006)

Beginning the
Discussion to——

End Monopoly TT——

=100
™

1994

0 1 I I L I
1875 1860 1885 1220 1885 2000 2005
Years

Fonte: Bridgman, Gomes e Teixeira (2006, p. 12)

Segundo BGT, enquanto no periodo 1977-1993 o cnesto da producdo da Petrobras
deveu-se principalmente & acumulacdo de capitapemmdo 1994-2000 o crescimento da
producdo deveu-se quase exclusivamente ao aumep@dutividade. Resultado semelhante
foi obtido para a relagdo produto por trabalhadorgrodutividade do trabalho). No periodo
1977-1993, a produtividade do trabalho cresceu 4a@%@ano, principalmente devido ao
aumento da relagéo capital-trabalho. No periodo48#0, a produtividade do trabalho
cresceu 11,8% ao ano, quase exclusivamente pedcimento da produtividade total dos

fatores.
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4. Célculo da Produtividade Total dos Fatores

Inicialmente, calculou-se a Produtividade Total #adores (TFP) para a area de E&P da
Petrobras de modo similar ao calculado por BGT. €as dados de BGT néo estédo
disponiveis, foram utilizados dados obtidos diretate com a Petrobras e/ou outras fontes
(ANP). Exceto as séries sobre nimero de pocos enmide empregados em E&P no periodo
1976-2005, que foram fornecidos pela empresa edpesite para este trabalho, todos os
demais dados foram obtidos no website da Petrabi@as ANP, tratando-se, portanto, de

informagdes publicas.

Para calcular a TFP, € necessario definir primegramos parametrdse a da funcdo Cobb-
Douglas. Além disso, é necessario considerar nulcddo indicador as informacgfes sobre

empregados terceirizados, como discutido na se@édo 3

4.1 — Os parametrofe a

Para os parametrdse a, que se referem a participacdo do capital e nadgena funcéo de

producgéo Y, foram utilizados os valores 0,45 e 0,35, com digpacdo da méao de obra

correspondendo a 0,20, ja que o somatério dasipatdes dos insumos nha fungdo € igual a
1. Esses valores correspondem aos parametrosaddsypara o setor de extracéo de petréleo
e gas natural dos Estados Unidos, que BGT utilizgrar ndo haver dados disponiveis para a
economia brasileira. Os autores analisaram a jpEti&0 da mé&o-de-obra nos custos da
Petrobras e chegaram a conclusdo de que essacamprite idéntica a americana, validando
a escolha de tais parametros. Foram utilizadosessnos valores que BGT, tendo em vista a

nao disponibilidade de dados e para possibilioraparacéo entre os trabalhos.
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4.2 — Consideracdes Sobre a Mao-de-Obra no CaladorFP

Os dados dos gréaficos 10A e 10B referem-se respeotinte ao nimero de empregados
considerados neste trabalho e no trabalho de BGjlieOmais chama a atencéo nos graficos é

gue eles sdo praticamente iguais até 2001.

Como discutido anteriormente, os dados do grafi@d (que € idéntico ao grafico 5 deste
trabalho) ndo consideram empregados terceirizadpgnas empregados proprios da
Petrobras. Por outro lado, o grafico 10B, de BG3vedia considerar terceirizados, uma vez
que utiliza dados da RAIS (Relacdo Anual de Atidigg Sociais) do IBGE, classificados na
atividade CNAE (Classificacdo Nacional de Atividadecon6micas) “Extracdo de Petrdleo e
Gas Natural”. Teoricamente, os dados da RAIS davembranger todos os trabalhadores,
independentemente da empresa com a qual eles t@mcolo empregaticio (apesar da
Petrobras ser praticamente a Unica empresa atwamaxploracdo e extragdo de petroleo até
2001, sempre existiram véarias empresas sub-cotésfgela Petrobras). A semelhanga entre
os graficos sugere que, como regra geral, as eaypteseirizadas que prestam servicos para
a area de Exploragéo & Produg#io classificam seus empregados na atividade “Extrdgdo

Petréleo e Gas Naturdl”

8 A maioria das empresas prestadoras de servicersioesas especializadas em cessdo de mao-de-obra. P
isso, é razoavel supor que utilizam alguma atived@NAE relacionada a area de prestacdo de serpayaes
classificar seus empregados.
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Gréfico 10A Gréfico 10B
Numero de Empregados Proprios da Petrobras Numero de Trabalhadores na area de
na area de Exploracdo & Producéo (1) Exploracéo & Producéo (1d) — BGT (2006)
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Fonte: Petrobras Fonte: Bridgman, Gomes e Teix20@6, p. 16)

Assim, faz-se necessério a utilizacdo de uma varigue considere tanto empregados
proprios como terceirizados. Para o célculo da mé&$te trabalho, sera utilizadgeoxy de

empregados terceirizados definida na se¢ao 3.3.

4.3 — Célculo da TFP

A TFP da area de E&P da Petrobras foi obtida des daemas diferentes. Enquanto no
primeiro calculo foram consideradapenasempregados proprios, no segundo consideraram-

se empregados proprios e upraxy de empregados terceirizados, como discutido acima.

Ao consideraapenasa série com empregados proprios no insumo madsde-obteve-se
resultados muito proximos aos obtidos por BGT, comadenciado pelos gréaficos
comparativos 11A e 11B. Nesse caso, observa-se quenento da produtividade entre 1994

e 2002 foi de 95% (90% entre 1994 e 2005, ultinmdasérie).
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Gréfico 11A Gréfico 11B
TFP da area de E&P da Petrobras 1976-2005 TFP da area de E&P da Petrobras 1976-2001
Apenas Empregados Proprios BGT (2006)
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Fonte: Estimativa propria a partir de Fonte: Bridgman, Gomes e Teixeira (2006, p. 12)

dados da Petrobras;
Obs.: Apenas empregados préprios; 1994 = 100

O grafico 12 compara o calculo da TFP considerapdmas empregados proprios e o céalculo
considerando empregados préprios e terceirizadoser@a-se que a inclusédo de terceirizados
nao reverte a tendéncia de crescimento da prodatlei apontada por BGT. Porém, fica claro
gue a magnitude desse crescimento é um poucoanfercalculada por aqueles autores —
ainda que bastante significativa. Quando consideeows empregados terceirizados, 0
crescimento da produtividade entre 1994 e 2002 éedea de 70% (95% quando ndo se

considera empregados terceirizados).
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Gréfico 12 — TFP da area de E&P da Petrobras
Apenas Empregados Préprios x Empregados Préprios Ferceirizados
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Fonte: Estimativa prépria a partir de dados dadbedis
Obs: 1994 = 100

Em 2003 e 2004, observa-se uma reducédo na TFP tdabiRs. Nesses anos, a producgéo
aumentou pouco (2% em 2003) ou decaiu (-2% em 2@84uanto a quantidade dos insumos
aumentou, principalmente mao-de-obra e capital. égplica algebricamente a queda da TFP,
ja que ela depende diretamente da producao e amerge dos insumos. Segundo a Petrobras
(2004), essa queda da producdo € decorrente deoaten entrada de produgcdo de duas
plataformas de producdo maritimas, uma no camgRodeador e outra no campo de Marlim
Sul, além de problemas operacionais no campo dér¥dar— todos localizados no litoral do

estado do Rio de Janeiro.

A rapida recuperacdo do crescimento da produc@eé €8 2005 e 6% em 2006) sugere que a
gueda da TFP observada em 2003-2004 pode ter gidagd. Outra possibilidade seria que a
produtividade da area de E&P da Petrobras atingiwdeterminado patamar e esta oscilando

em torno dele.
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5. As Reformas no Setor Petrolifero Brasileiro

Durante os anos 1990, foram realizadas uma sérniefdenas estruturais no setor petrolifero
brasileiro, destacando-se a quebra do monopdlatagsto petréleo e a abertura do capital da
Petrobras ao mercado estrangeiro, embora sem gerdantrole estatal. Como observado
anteriormente, BGT relacionam o aumento da prouistdle da 4rea de E&P da Petrobras a
ameacade concorréncia decorrente da quebra do monopBégundo BGT, essa ameaca
teria ocasionado aumento na produtividade da emprapesar da ndo ocorréncia de
mudancas significativas da participacdo de mercadBetrobras. Contudo, € possivel que o
aumento da TFP também esteja relacionado a oudtose§, como a venda de acdes da
Petrobras ao mercado estrangeiro através da pag#o na Bolsa de Valores de Nova lorque,

a variacdo dos precos do petréleo e a participded@mpregados terceirizados na Petrobras.

Inicialmente, faco uma breve descricdo dessasmef®@i(quebra do monopolio e aumento da
participacdo estrangeira no capital da Petrobtas). seguida, faco uma analise empirica

relacionando o aumento da produtividade com esseet (secao 6).

5.1 — Quebra do monopdlio do petréleo

O setor petrolifero brasileiro comegou a ser raagtado em 1995 com a aprovagédo, pelo
Congresso Nacional, da Emenda Constitucional n® 8menda estabeleceu dtge Unido
podera contratar com empresas estatais ou privaaasalizacdo das atividades previstas
nos incisos | a IV’ Essas atividades sdo exploracdo e producdo délgmetrefino de
petréleo, importacdo e exportacdo de petrOleo évathys, e transporte de petrdleo e

derivados. Além disso, foi removido do artigo 1a7G@bnstituicdo Federal de 1988 o seguinte
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paragrafo:‘O monopdlio previsto neste artigo inclui os riscegesultados decorrentes das
atividades nele mencionadas, sendo vedado a Uné@lercou conceder qualquer tipo de
participacdo, em espécie ou em valor, na exploragdégazidas de petréleo ou gas natural,

ressalvado o disposto no art. 20, § 1°.”

A Emenda Constitucional n.° 9 também previa a edd& uma lei para tratar de questbes
especificas do fornecimento de petroleo e derivatmderritério brasileiro, incluindo a
criagdo de um 6érgdo regulador para a atividadeolffeta no Brasil. Nesse sentido, foi
aprovada a Lei n.° 9.478, de 06 de agosto de 12®nhkecida como a Lei do Petrdleo — que,
entre outras medidas, criou a Agéncia Nacionaled®Ro e instituiu o Conselho Nacional de

Politica Energética.

Se, por um lado, foi retirado o monopolio da Petebna exploracdo, producéo, refino e
transporte de petréleo e derivados, por outro eridef lei garantiu o controle acionario da
Petrobras pela Unido tendo em vista o seu artig6A6PInido mantera o controle acionario

da PETROBRAS com a propriedade e posse de, no micinglienta por cento das agoes,

mais uma acéo, do capital votante”

Apesar da quebra do monopodlio, ndo acontecerammgadasignificativas na participacao de
mercado da Petrobras, principalmente na area derdé petréleo. BGT mostram que o
indice Herfindhal-Hirschman (HHI) da area de refssomanteve em 0,97 no periodo 1997-

2003. O indice HHI é calculado através da somaudoigado das participagfes de mercado de
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cada firma. Assim, um indice préximo de zero cgoesle a uma situacdo de concorréncia

perfeita, enquanto um indice igual a um correspendea situacio de monopdlio

Quanto a area de E&P, também ndo aconteceram rmaglaigpificativas na participacao de
mercado, como pode ser observado na Tabela Il airsdga realidade, as empresas
estrangeiras normalmente associam-se a Petrobmag\yitar problemas como os altos riscos
geoldgicos e incertezas regulatorias (Campos, 2068H ocorre, em grande medida, porque a
Petrobras, em funcao da sua experiéncia no Paisute conhecimento geoldgico superior
sobre as bacias de producéo brasileiras. Por eremgs licitagcdes de blocos de exploracdo
da Sétima Rodada da ANP (em 2005), a Petrobragaeptasente em 70% dos blocos das
Bacias de Campos e Espirito Santo, as mais predutio pais. Assim, a Petrobras esta
presente na maioria dos campos licitados pela ANP seias Rodadas de Licitagdo

individualmente ou em parceria com alguma emprssargeird’.

Tabela Il — Produgéo de Petréleo no Brasil x
Producéo Petrobras (em mil barris)

. Total Petrobras /

Ano Total Brasil Petrobras Brasil
1996 285.590 286.850 100%
1997 305.983 307.143 100%
1998 354.655 355.918 100%
1999 400.782 402.044 100%
2000 450.626 451.726 100%
2001 471.862 472.728 100%
2002 530.855 531.002 100%
2003 546.080 541.459 99%
2004 540.717 523.687 97%
2005 596.255 584.516 98%

Fonte: ANP e Petrobras

Obs.: Nota-se uma certa divergéncia dos daaé®®etrobras

e da ANP, provavelmente decorrente a convateamidades
volumétricas).

° A Petrobras nunca foi uma empresa 100% monopaiistividade de refino, ja que as refinarias plaga
existentes antes da fundacdo da empresa em 1$68 &utorizadas pelo governo a continuar operando.
9 Segundo BGT, até 2004 a Petrobras estava premmnf&% dos blocos licitados pela ANP desde a sua
criacdo, sendo 54,5% individualmente e 17,5% eroepar com outras empresas.
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5.2 — Abertura do Capital da Petrobras ao Mercadstifangeiro / Nacional

Ao mesmo tempo em que a Lei do Petréleo de 19%bhelsiceu um percentual minimo de
acOes da Petrobras sob controle da Unido, ndo imgsbscoes para a venda de agbes que
excedam esse minimo. Por outro lado, no mesmo enque a lei foi aprovada o governo
(via Banco Nacional de Desenvolvimento Economic8oeial — BNDES) aumentou sua

participacéo no capital da Petrobras.

Uma das principais medidas de reestruturacdo desrma Petrobras foi a sua insergdo na
Bolsa de Nova lorque através do langcamento de pajs¥iominadogdmerican Depositary
Receipt{ADRs)".. Em 1997, a Unido Federal e o BNDES detinham 60%agbital acionario
total da empresa (e os acionistas estrangeiros J®m 2002, a Unido Federal e o BNDES
detinham 41% do capital acionario, enquanto as AB&eespondiam a 30% e estrangeiros
detentores de acBes na BOVESPA possuiam 8% das‘agde seja, aproveitaram-se as
reformas estruturais realizadas na economia brasiteos anos 1990 para diversificar a
composicado do capital da empresa, aumentando paineénte o percentual de acionistas

estrangeiros no capital total.

1 ADR é um tipo especifico de papel que permite empresas ndo-americanas atuem nas Bolsas de Valores
dos Estados Unidos. Essa possibilidade, para eapbeasileiras, foi criada por ocasiao da reforamgalitica
de capitais efetuada nos anos 1990 no Brasil. Amagsforma criou aBrazilian Depositary Receip(@DRs),
gue permitem a participacao de empresas estrasgeisaBolsas de Valores brasileiras.
2.0 capital acionario total é formado pela somaat@®s preferenciais e ordinarias. Como estabelgeidolei,
o governo federal ainda possui a maioria das agfiearias, apesar de ndo possuir mais a maiosaadaes
totais.
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As vendas de acdes a estrangeiros comecaram emel®989 através da venda de acgles
preferenciais. Até 1999, a diminuicdo a participadd governo no capital da Petrobras foi
relativamente pequena e se deu através da vendgles pertencentes ao BNDES (neste
periodo, as acdes pertencentes a “demais pessuas fé juridicas” foram as mais vendidas

aos estrangeiros).

Ja a oferta publica de ac¢des ordinarias da Petobwaduzida pelo BNDES em 2000
ocasionou queda significativa da posi¢do do govexessa operagéo, foram vendidas agdes
pertencentes ao governo em um montante correspende2B8% das ac¢des ordinarias (com
direito a voto) da Petrobras. Essas acdes foramidas, principalmente, fora do pais através
de ADRs (até entdo, apenas ADRs do tipo prefereheiam sido oferecidas). Apesar de
coordenada pelo BNDES, essa operacdo nao vendes peftencentes ao BNDES, mas
aguelas pertencentes a Unido Federal. Essa opet@p®eém foi aberta aos trabalhadores
assalariados do setor privado, via participacdéultdo de Garantia por Tempo de Servi¢co
(FGTS). Com os recursos do FGTS, foram vendidassagorrespondentes a 4% do capital

acionario total.

O grafico 13 ilustra os pontos discutidos acimarastrar a evolugdo do capital acionario

total da Petrobras nos ultimos 15 anos (a¢Oesamdm+ acdes preferenciais).
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Gréfico 13 — Evolugédo do capital acionario total d&etrobras
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Fonte: Petrobras.

Como Bartel e Harrison (2005) indicam, esse tipontedida, entre outras que serao
discutidas, corresponde a uma reestruturacdo doeatebde negdcios e pode ser muito
proveitosa para a empresa publica no sentido dé-ar mais eficiente e lucrativa. Isso
porque a empresa precisa tornar sua gestdo lwratifim de incentivar o0 acionista

minoritario, nacional e estrangeiro, a manter & a¢la empresa em suas carteiras.

Pode-se questionar por que a participacado de atasnprivados € benéfica para a empresa.
Sabe-se que entre os tipos de capital presentesmp@sa (proprio e de terceifso capital
préprio € o mais caro, tendo em vista que ele sgmta 0 retorno minimo exigido pelo
acionista (em termos de valorizagdo das acOesebimento de dividendos) para se manter
acionista da empresa (Brealey e Meyers, 2003).nAssiadministragdo da empresa precisa
priorizar projetos que tragam um retorno suficier@ate alto para atender as expectativas dos

acionistas. Além disso, segundo Janot e Novaed (20@), “ao emitir ADRs, as empresas se

130 Capital Préprio é representado pelas acdes geesme seu custo pelo retorno minimo exigido pelos
acionistas. Contabilmente, equivale ao Patrimdmimildo (Ativo menos Passivo). O Capital de Tercesao as
dividas da empresa, principalmente as de longmpeageu custo é representado pela taxa de jugaspeda
empresa em seus financiamentos. Contabilmenteaquae passivo de longo prazo (Exigivel de Longz .
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comprometem a aumentar a eficiéncia, de forma taregue os pregcos das ADRs revelem

ineficiéncias administrativas”.

Portanto, tanto a maior participacdo de brasileimosapital da Petrobras, via programa do
FGTS, quanto a maior participacdo dos estrangeimsapital podem ter fomentado a
implantacdo de mecanismos mais eficientes de Gawmegan Corporativa e disciplina de

capital.

Por conta do lancamento de ADRs no exterior, aoBeds teve que se submeter as regras
contébeis e leis dos Estados Unidos (US-GKAPLei Sarbanes-Ox|&y), além de continuar
se submetendo as regras contabeis brasileiras @R} Além disso, visando um
tratamento adequado aos seus investidores minosit@ empresa criou um érgao especifico

para relacionamento com investidores, diretamariiersinado a Diretoria Financeira.

Um outro fator que pode ter colaborado para umégesais eficiente na Petrobras (assim
como em todas as empresas nacionais de capitabpbes maior popularidade do mercado
de acgles brasileiro, tendo em vista o maior nunaeroativos negociados e volume de
negociacdo. Além disso, as maiores exigéncias efpdadores e executores do mercado de
capitais no Brasil (Cia. Brasileira de Liquidaca@estodia, Bolsa de Valores de Sao Paulo,
Comisséo de Valores Mobilidrios) também podem é¢sultado em melhorias na gestdo da
governancga corporativa das empresas brasileirasaskg;0es foram tomadas em decorréncia
do aumento da popularidade do mercado de capitascéndalos recentes envolvendo

grandes companhias de capital aberto (WorldConrern

14 Sigla em inglés de “Principios Contabeis Geralméteitos”.
15 A Lei Sarbanes-Oxley é uma lei norte-americane\agala em 2002 pelo Congresso dos EUA. Busca garant
a criacdo de mecanismos de auditoria e seguramfgeeis nas empresas, incluindo regras para gawide
comités encarregados de supervisionar suas atasdadperacdes de modo a mitigar riscos aos neg@sibar
a ocorréncia de fraudes ou ter meios de identificando elas ocorrem, garantindo a transparéncigestao da
empresa. A lei foi criada como uma resposta ad@nestos financeiros de empresas como Enron e WomdC
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6. Causas do Aumento da Produtividade

Observa-se que o crescimento da produtividade dosafatores da area de E&P da Petrobras
€ acompanhada pelo crescimento do percentual desadé empresa em posse de

estrangeiros. O grafico 14 ilustra essa correlag@anostrar que os anos em que a TFP mais
cresceu coincidem com o periodo onde o crescimdmigercentual de acdes de estrangeiros

foi maior.

Gréfico 14
TFP da Petrobras x Percentual de A¢bes da Petrobrasm Posse de Estrangeiros
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Foram realizadas regressdes com o0 objetivo der testmometricamente a relacdo entre a
TFP e o percentual de a¢des da Petrobras em pesstrdngeiros e a quebra do monopdlio.
Também incluimos nas regressfes o quadrado do npeatede acbes em posse de
estrangeiros, visando captar possiveis efeitoslingdares nessa relacdo. Para a quebra do
monopolio, foi criada uma variavel “dummy”, sendmpal a zero até 1993 e igual a um a
partir de 1994. BGT consideram o ano de 1994 comaneeiro ano da quebra do monopdlio,

ja que os agentes teriam antecipado a aprovacBmdada Constitucional em 1995.
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Outra variavel que teve grande variacdo no perfamiterior & quebra do monopdlio foi o
preco do petréleo internacional, que aumentou mpasesivelmente viabilizando projetos que
em uma situagéo de precos mais baixos ndo seré@raisi Por isso, essa variavel também foi

incluida nas regressoes.

A Tabela Ill mostra os principais resultados. Gailados dessa tabela consideram o célculo

da TFP sem proxy de empregados terceirizados.

Tabela 1l — Resultados das Regressdes
Variavel Dependente: TFP da area de E&P da Petrobsa (1994 = 100)
(considerando apenas empregados proprios)

1) @ 3
21,01 20,12** 15,15**
Quebra Monop.
(3,07) (2,76) (2,05)
1,98*** 2,39** 2,10%**
% Estrangeiros
(8,92) (2,30) (9,37)
-1,06
(% Estrangeiro$) - -
(-0,41)
Preco Petréleo -0,40
(US$/barril) (-1,77)*
90,7 1*** 90,71x** 103,34***
Constante
(29,59) (29,13) (13,37)
R2 0,90 0,91 0,91
N° Observacdes 30 30 30

Obs.: *: Estatisticamente significante a 10%;é%tatisticamente significante a 5%
***: astatisticamente significante a 1%; estitiss “t” em parénteses

Pela andlise da Tabela Ill, observa-se que a quebranonopolio e a participacdo de

estrangeiros no capital da Petrobras sao estatigticte significativas a pelo menos 5% (teste
“t”) em todas as regressdes efetuadas, comprovangiee o grafico 14 sugeria no que se
refere a influéncia desse ultimo indicador para P % de estrangeiros). Cada ponto
percentual a mais de acbes em poder de estrangesu$aria em aumento da produtividade

entre 1,98 e 2,39, considerando a base 1994 =FH3@s resultados ajudam a confirmar, para
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uma empresa brasileira, as conclustes de Bartaresbin (2005) de que empresas estatais
indonésias que tiveram o seu ambiente de negoé@fignrado obtiveram ganhos em

eficiéncia.

J& os precos internacionais de petréleo foramfgigtivos a 10% e evidenciou-se o fato de
que a relacdo desse indicador com a TFP é invensaseja, uma queda nos precos
internacionais de petréleo colaboraria para um atonda TFP. Essa correlagdo negativa
pode sugerir que um aumento de precos no mercadonacional pode causar uma
diminuic&o de rigor na gestdo da empresa, ja dueratividade da empresa aumentaria com

0 aumento dos precos de seus produtos.

A TFP calculada na secéo 4 variou 95% entre 19D (ano em que a TFP atingiu o maior
percentual), sem considerapexy de empregados terceirizados. Ja para calculariacéa
da TFP, estimada pela regresséo (3), faz-se neicessasiderar a seguinte equacéo, ople

sdo os parametros estimados das variaveis daségres

TFPyo2- TFPgoa= 1 X (DummyMonopdligeez - DummyMonopdliagey) +
+ 32 X (%Estrangeirggo, - %Estrangerioggs) +

+B3 X (PrecoPetrolego, - Preco Petrélegy,)

A quebra do monopdlio representa um aumento estindad15,2% na TFP (a dummy era
zero até o inicio de 1994). Cada ponto percentuaia&s de estrangeiros no capital da
Petrobras representa 2,10% de aumento na TFP. €omz002 a Petrobras tinha 37,7% de
suas acdes em posse de estrangeiros, estima-seimemta total de 79,2% na TFP (esse
percentual era zero em 1994). Ja o preco médicetidlpo estava em US$ 23,13 em 2002,
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US$ 5,90 acima do preco médio de §9&ntéo, estima-se um impacto negativo de -2,3%
no célculo da TFP considerando o impacto estimade0t0% a cada dolar no preco do
petréleo. Assim, o aumento na TFP estimada seri2éle entre 1994 e 2002 (contra 95% da

TFP calculada).

Em seqguida, foi feita outra série de regressdesiderando como variavel dependente o
célculo da TFP incluindo empregados terceiriza@ieado em vista o crescimento do numero
de empregados terceirizados na Petrobras no peptisdabertura do monopdlio, considerou-
se como variavel explicativa também a razdo enméroero de empregados terceirizados e

empregados proprios (variavel igual a zero até 1993

A Tabela IV resume os resultados das regressdesangderam o calculo da TFP com a

proxy de empregados terceirizados.

16 Foram considerados os precos médios ponderadespattoleos nacionais e importados utilizados nos
Estados Unidos, a pre¢os constantes de 2000 (Reelsite do Energy Information Administration (EUA)

orgao oficial do governo norte-americano para im@mgdes energéticas).
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Tabela IV — Resultados das Regressoes
Variavel Dependente: TFP da area de E&P da Petrobrsa (1994 = 100)
(considerando empregados proprios e terceirizadas)

@ @ 3 “4) ®)
17,55** 15,93** 10,98 22,10** 12,00
Quebra Monop.
(2,59) (2,23) (1,53) (2,06) (1,04)
. 1,38*** 2,12** 1,51%x* 1,62%+* 1,56%**
% Estrangeiros
(6,27) (2,08) (6,93) (3,33) (3,36)
-0,02
(% Estrangeiro$) - - -
(-0,75)
Preco Petréleo -0,44** -0,43*
(US$/barril) (-2,04) (-1,91)
Trab. Terceirizados / -6,03 -1,24
Trab. Proprios (-0,55) (-0,12)
90,71x** 90,71x+* 104,85*** 90,7 1*** 104,65***
Constante
(29,91) (29,66) (13,95) (29,52) (13,33)
R2 0,84 0,84 0,86 0,84 0,93
N° Observacdes 30 30 30 30 30

Obs.: *: Estatisticamente significante a 10%;é3tatisticamente significante a 5%
***: estatisticamente significante a 1%; estitiss “t” em parénteses

Os resultados das regressfes efetuadas considevandtrtulo da TFP com empregados
préprios e terceirizados ndo sdo significativametliterentes dos resultados anteriores. Ou
seja, em linhas gerais as mesmas conclusbes s@&ovatss: em todas as regressbes a
variacdo do percentual de acdes em poder de estrasmgnostrou-se significativo; a quebra
do monopolio também foi significativa em trés daa regressdes em foi considerada; e os

precos internacionais do petroleo foram significatia 5% na regressao (3).

O coeficiente estimado da relacdo entre empregadosirizados e empregados préprios nao
€ estatisticamente diferente de zero, ou seja réignéicativo. Deve-se ressaltar que nesse
trabalho utilizamos apenas uma estimativa do narderempregados terceirizados, ja que o
namero real € muito dificil de ser apurado (asrmBcdes sdo muito dispersas dentro da

Petrobras). Isso talvez explique a ndo-significdula coeficiente estimado.
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A TFP variou 70% no periodo 1994-2002, considerandealculo com aproxy de
empregados terceirizados. Entdo, para calcular R @$timada pela regressédo (5) e pela
equacao definida acima, considerou-se 0s seguagfientes estimados:

* A quebra do monopdlio representa um aumento estirdad. 2% na TFP;

« Cada ponto percentual a mais de estrangeiros rialcdp Petrobras representa 1,6 %
de aumento na TFP. Como em 2002, a Petrobras3infi& de suas a¢gfes em posse
de estrangeiros, estima-se um aumento total d&b8BTFP;

* O preco médio do petrdleo estava em US$ 23,13 ed2.2Bntdo, estima-se um
impacto negativo de -2,5% no calculo da TFP comaitto 0 aumento do preco de
US$ 5,90 e o impacto estimado de -0,43% a cada ddtais no preco do petroleo;

* A relacdo entre trabalhadores proprios e terceiogaera de 2,05 em 2002.
Considerando o coeficiente estimado de -1,24, aésel que essa relacao influenciou

a TFP negativamente em 2,5% no periodo 1994-2002.

Assim, o aumento na TFP estimada, consideramtoxy de empregados terceirizados, seria

de 65,8% entre 1994 e 2002 (contra 70% da TFP leadlkzu
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7. Conclusoes

A principal conclusdo deste trabalho € de que axisevidéncias de que as reformas
estruturais efetuadas no setor petrolifero brasikeina Petrobras surtiram efeito positivo ao
tornar a empresa mais eficiente. Em concordancia Bondgman, Gomes e Teixeira (2006),
conclui-se que a Produtividade Total dos FatorésPjTda area de Exploracdo & Producgdo
(E&P) da Petrobras realmente aumentou a partiirdal® monopdlio estatal do petréleo em
1994. Porém, a magnitude de tal crescimento padede um pouco inferior a calculada por
aqueles autores. ApoOs incluir urpeoxy para empregados terceirizados no insumo mao-de-
obra, mostrou-se que o crescimento da produtivideidde cerca de 70% entre 1994 e 2002
(ou um aumento médio de 7% ao ano) — e ndo 95%dqueadculado considerando apenas
empregados proprios (mostrou-se que o calculo sapregados terceirizados esta mais

proximo ao obtido por aqueles autores).

O trabalho também mostrou uma queda da TFP nos28@3se 2004 e posterior recuperagao
em 2005. Nao se pode afirmar se esse movimenfmfdual e a TFP continuara a crescer ou

se a TFP passara a oscilar em torno do patamar atua

Além disso, a venda de ac¢Oes da Petrobras paemgsiros através do lancamento de agles
na Bolsa de Valores de Nova lorque (ADRS) e venddadna Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) tiveram papel importante para esse aumdat eficiéncia. Segundo Bartel e
Harrison (2005), esse tipo de medida é eficaz nidsede aumentar a eficiéncia de empresas
estatais onde ndo ocorreu privatizagdo, jA que esgysa daquelas autoras ndo foram
encontradas diferencas estatisticamente signif@sintre empresas estatais reestruturadas e
empresas privadas na Indonésia.
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Os testes econométricos realizados mostraram qaenwento da participacdo do capital
estrangeiro na Petrobras pode ajudar a explicameato da TFP, entre outras acdes tomadas
com o objetivo de melhorar a Governanga Corporat@amo apontado por Bridgman,
Gomes e Teixeira (2006), a quebra do monopdlio ilaném foi considerada significativa
na analise, bem como o aumento dos prec¢os intemaside petroleo que teria influenciado
negativamente a TFP. J4 a terceirizagdo, que aomedmdstante na Petrobras, ndo foi

considerada significativa.

N&o obstante os avancos deste trabalho e daquedesdpntes, dois pontos importantes
podem ser objetos de pesquisas futuras. Enquardongortamento incerto da TFP no
passado recente acarreta dividas quanto a su@rieafeitura, um estudo mais aprofundado
da influéncia da terceirizacao na produtividadédaobras seria muito importante, tendo em

vista a dimensdo tomada por esse assunto (teezginy na Petrobras.
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