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RESUMO

Este trabalho faz parte do Termo de Parceria e&e/MCT Ne 130017.00/2005 na area de
produtividade de capital e tem como objetivo entender como se comporta este importante
parametro da produgao no setor de petréleo. Em razdo do papel dominante da Petrobras
no setor o estudo se concentrou no desempenho dessa empresa. Sao abordados a Impor-
tancia deste setor na economia Brasileira, a metodologia para seu calculo, e feita uma revi-
sao bibliografica acerca da produtividade.da empresa.

Subsequentemente, analisam-se os investimentos em exploragdo e producgédo (E & P), o
estoque de capital da organizagao e a produtividade para o investimento total.

O artigo conclui, preliminarmente, o aumento da produtividade de capital, entre 1990 a
2000 foi 400% (fator 5). Este aumento foi de cerca de 100% (fator 2) na produtividade fisica
(quantidade do produto/estoque de capital) e o restante pode ser atribuido a mudangas nos
precos do petréleo. O significativo aumento na produtividade fisica tem razdes técnicas e
organizacionais que sao discutidas no trabalho.
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1 - INTRODUCAO

O setor de Petréleo vem desempenhando um papel importante em varias areas da econo-
mia brasileira. Ele se confunde com a propria Petrobras que por longo periodo executou,
em nome da Unido, o monopdlio do petréleo (1954 a 1997) no Brasil. Um estudo do setor
petréleo passa assim obrigatoriamente pelo estudo da Petrobras.

Esta organizagdo produz em média cerca de dois milhdes de barris de petroleo por dia,
emprega diretamente mais de 50 mil funcionarios, e contribui decisivamente para a forma-
¢ao do superavit fiscal primario do Pais, sendo o maior contribuinte individual do Brasil. O
superavit primario, proprio da Petrobras, representa cerca de 10% do superavit primario do
governo. S6 em 2008, a empresa faturou mais de R$ 215 bilhdes, tendo investido mais de
R$ 50 bilhdes e auferido um lucro de mais de R$ 30 bilhées. E uma empresa internaciona-
lizada, quer em joint ventures ou na modalidade de Project Finance ou na participagéo dire-
ta no exterior (Petrobras, 2009).

Mas ao apresentar numeros esparsos, ou elucidar apenas a produtividade parcial ndo é
possivel avaliar de maneira concreta a produtividade de uma determinada organizacéo.
Para tal € necessario avaliar (a0 menos) a produtividade dos insumos capital e trabalho
para obter a produtividade total dos fatores. Esta é definida como a razao entre o valor a-
gregado e o estoque de capitas, ou, como assinala Feu (2005), o inverso da razéo capi-
tal/produto (K/Y), que representa a quantidade média de produto gerada por uma unidade
de estoque de capital.

A mesma autora pondera que, teoricamente, uma maior produtividade pode advir de uma
elevagao na produtividade total os fatores, nomeadamente o capital, o trabalho e/ou tecno-
logia ou no aumento na produtividade isolada de um sé fator, sendo este maior do que a
queda do outro fator.

As produtividades do trabalho e do capital podem estar negativa ou positivamente correla-
cionadas. Na maioria dos casos praticos elas aparecem correlacionadas negativamente: a
maior intensidade de capital diminui a quantidade de trabalho por unidade de produto, au-
mentando a produtividade do fator trabalho e reduzindo a produtividade do fator capital.
Este € o comportamento teoricamente esperado na substituigdo de um insumo pelo outro.

Em casos especiais as duas produtividades podem estar positivamente correlacionadas,
isso ocorrendo quando a alocagéo de recursos se faz com sensivel aporte de tecnologia, o
que pode elevar a produtividade de todos os fatores de producao.

Assim, apds esta breve introdugéo, a seguir, apresentam-se os objetivos do trabalho e a
sua metodologia. Logo, uma breve revisao bibliografica acerca da produtividade da Petro-
bras é feita, posteriormente, analisam-se os investimentos e o estoque de capital da orga-
nizacao para calculo da produtividade de capital. Neste item examina-se a produtividade
dos investimentos em exploracéo e producdo (E&P) e a produtividade para o investimento
total. Em seguida, discutem-se as possiveis causas do incremento de tal produtividade e
as conclusdes preliminares. Finalmente apresentam-se as referéncias bibliograficas e os
anexos onde constam os dados usados para a confec¢cado dos graficos apresentados ao
longo do texto.

O objetivo do trabalho, coerentemente com o Termo de Parceria com o MCT, é entender
como se comporta a produtividade de capital no setor de petréleo, mormente da Petrobras
para, a partir deste diagndstico inicial, fazer proposi¢cdes para incrementar a produtividade.
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2 - METODOLOGIA E JUSTIFICATIVA

Para esmiugar a produtividade de capital na Petrobras, pretende-se utilizar a técnica de
estudo de caso e ter acesso a propria empresa. Conta-se com a vantagem da disponibili-
dade de informacdes, na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e na Bolsa de Nova
York (NYSE). Por lei, tanto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como o Securities
Exchange Commision (SEC) exigem que empresas listadas em suas respectivas Bolsas de
Valores divulguem informagdes contabeis e financeiras para livre acesso. Paralelamente, a
Petrobras conta com uma boa base de dados em seu sitio (www.petrobras.com.br) na in-
ternet, além disso, far-se-a consultas a dissertagdes, teses, e periddicos, e acesso a circu-
lares e memorandos da prépria Petrobras.

A produtividade dos investimentos em E&P é obtida a partir do valor do petréleo produzido
no periodo estudado e de indicacdes de custos externos. Para avaliagdo da produtividade
do investimento total usa-se o balango da empresa.

O fato relevante para este estudo € que houve um aumento expressivo na produtividade
total de fatores da Petrobras, tendo este duplicado entre 1990 e 2000, o que vale a pena
ser analisado no ambito do termo de parceria em curso, focalizado na produtividade de
capital.
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3 - APRODUTIVIDADE DA PETROBRAS.

Desde a sua fundagao, a Petrobras vem incrementando a sua produgcao anualmente, como
ilustra a Tabela 3.1, onde nota-se que a média de Producio de 1980 — 1990 foi aproxima-
damente, trés vezes mais quando comparado ao periodo anterior, portanto de 1970 -1980.
Se nos fins da década de 70, a média de producdo era de aproximadamente 200 mil bar-
ris/ano, em 2009 a Petrobras atingiu uma média aproximada de 2 milhdes de barris alcan-
cando, no periodo 2000/2009 a média de 1,5 milhdes de petrdleo. Isto se deve em parte,
como se vera a seguir, ao aumento do estoque de capital, a experiéncia acumulada ao
longo dos anos e 0 acesso a pogos mais produtivos.

INTERVALO DE MEDIA DE PRODUGAO
ANOS (barris/dia)
1960 - 1970 130.758,28
1970 - 1980 185.173,53
1980 - 1990 503.205,26
1990 - 2000 911.571,06
2000 - 2009 1.424.757,45

Tabela 3.1 — Média de producao da Petrobras

Quando se analisa a produtividade total dos fatores da Petrobras, como mostrado na Figu-
ra 3.1, nota-se que esta ultima teve um aumento expressivo, pois parte-se de uma base
100, em 1994, atingindo quase 200 em 2002 (Boura, 2007 e Bridgman, Gomes e Teixeira,
2006).

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

Begnning the
Discussion to=—.
End Monopoly

1864 =

E: 1 1 1 1 1
1875 1880 1885 1220 1885 2000 2005
Years

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

Figura 3.1 — Produtividade Total dos Fatores na Petrobras
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Alguns trabalhos (Boura, 2007; Bridgman, Gomes e Teixeira, 2005; Bridgman, Gomes e
Teixeira, 2008) procuram relacionar o aumento da produtividade parcial e total dos fatores
da Petrobras ao processo de inicio das discussdes sobre a quebra do monopdlio (1994) da
mesma organizagao ao efetivar-se resultou na emissao de American Depositary Receipts
(ADR’s) - papéis emitidos e negociados no mercado de capitais dos Estados Unidos. A
tese defendida por tais autores, € que a simples ameaca de quebra do monopdlio, portan-
to, a ameaga de competicdo com outros players, foi suficiente para gerar largos ganhos de
produtividade.

Este assunto sera discutido mais adiante ja que os autores do presente trabalho refutam
essa tese e comungam com a conclusdo do trabalho de Aragao (2005) que aponta outros
fatores mais relevantes associados a descobertas anteriores na Bacia de Campos e a vari-
acao de pregos que sao importantes no aumento da produtividade e que devem obrigatori-
amente ser considerados.
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4 - INVESTIMENTOS E ESTOQUE DE CAPITAL.

Segundo Pinto Junior (2007) cada um dos segmentos da industria petrolifera tem ativida-
des intensivas em capital, mormente na fase de exploragao e produgéao (E & P), em funcéo
do alto risco (geoldgico, politico, etc.). Isto se acentua no caso do Brasil onde a maior parte
do petroleo extraido esta em aguas profundas exigindo maiores investimentos.

O investimento continuo em técnicas de exploracdo pode limitar a margem desse risco,
mas segue sendo verdade que somente a descoberta de petréleo em quantidades econo-
micamente rentaveis da seguranga do retorno do investimento. Ainda assim, existem ou-
tros fatores de risco que devem ser levados em consideragdo como a relagdo competitiva
ente custos e pregos praticados globalmente.

De uma maneira geral, precos do petroleo compensadores e as perspectivas geoldgicas
existentes para as descobertas sdo os principais fatores que determinam o ritmo dos inves-
timentos. Sobre a influéncia do preco real, a Figura 4.1 ilustra a correlagao entre o prego do
petréleo e os investimentos no setor. A leitura que se pode fazer dessa figura é que existe
uma correlacao direta e positiva entre essas duas variaveis, isto €, se o pre¢o do petréleo
sobe os investidores incrementam o capital na exploracao e producao de petroleo por duas
razdes fundamentais: as empresas dispdem de recursos para fazé-lo e tém melhores pers-
pectivas de auferir lucros dos investimentos (Aragao, 2005).

A Figura 4.1 elucida isso claramente, pois sempre que houve um pico no aumento do prego
de petréleo os investimentos também aumentaram. Evidentemente que em uma empresa
estatal como a Petrobras esses investimentos tendem a ser principalmente locais desde
que existam perspectivas concretas pra explorar e produzir petréleo.

Investimento da Petrobras
e Preco do Petrdleo

120 24
100 I 20
e Preco USS/b

= 80 16 2
8 2
2 60 12 8 . .
o o = investimento
N 2 .
v o USS bi 2008
D 40 8 D

20

0
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Figura 4.1 — Investimentos da Petrobras versus precos do petréleo

Pode-se observar que os pregos internacionais de petréleo a partir de 1994 (ano que se
aponta como de inicio da discussao sobre o fim do monopdlio) comegam uma trajetéria
ascendente, excetuando os anos de 97-98 que houve uma retracdo (devida as crises da
Asia e da Russia). Em 1994 a média do preco do barril era de US$ 23,00, em 2000 passou

9
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para US$ 36,00 e em 2007 atingiu os US$ 75,00. Como os precgos influem diretamente na
produtividade tanto do capital como do trabalho fica ébvio que esta € uma das razdes do
aumento da produtividade observado.

Fica obvio, que com o prego praticamente crescendo entre 25 — 50% por ano os investi-
mentos na producdo de petréleo iriam aumentar. E interessante observar que a Petrobras
manteve um ritmo de investimento em torno de US$ 4 bilhdes anuais mesmo depois da
queda do precgo de petroleo em 1986.

Observando-se a Figura 4.2 e comparando com os precos de petroleo na Figura 4.1 nota-
se que, néo obstante a tendéncia de queda nos preg¢os que persistiu apés 1986 a curva de
investimentos em E&P continuou crescente.

Normalmente esse avango ou queda nos investimentos éreativo, como se vé no pos cho-
que do petrdleo em 1980. Mas, no caso da Petrobras, a descoberta da Bacia de Campos
em 1974 e o desenvolvimento de tecnologias para aguas profundas, bem como o plano
estrat;egico de autosufiencia em 6leo levaram a uma reescalada dos investimentos antes
mesmo da recuperacgao dos precos do 6leo nos anos 2000, repercutindo, anos a frente, na
sua produtividade

A politica da empresa estatal conseguiu, inclusive, superar as restrigdes ao investimento
governamental na época (eram contabilizados no déficit publico). No entanto, como sera
elucidado mais adiante, os investimentos na década de noventa eram pouco mais que 0s
necessarios para repor o estoque de capital.

Na Figura 4.2 nota-se que os investimentos em E & P, com excecao do inicio da década de
setenta, sempre superaram os investimentos em abastecimento. Em comparagédo, com a
figura anterior, observe-se que quando da crise de pregcos de 1979 a prioridade absoluta
dos investimentos foi colocada na area de E & P ja que o abastecimento de petrdleo era o
gargalo para a balanga comercial do pais. Também deve-se considerar que, o refino conta-
ra com investimentos fartos que levaram a autosuficiéncia na produgao de derivados na
década de setenta e, com a crise do petréleo de 1980, a demanda desabara sinalizando
uma menor demanda de investimentos na area.

Em 2008, os investimentos em E&P aproximaram-se dos US$ 14 bilhdes. Ja a area de a-
bastecimento que envolve o refino e o transporte tem uma trajetéria de ondas, em parte
devido a natureza de sua atividade que depende essencialmente da demanda interna. No
caso da area de E & P a condi¢cado de importador do Brasil e o controle do mercado interno
e externo exercido, de direito e/ou na pratica, pela estatal antes e depois da liberagdo do
mercado praticamente assegurava a absorgao de todo o petréleo produzido.

10
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Figura 4.2 — Investimentos em E & P e em Abastecimento

Para Boura (2007) o estoque de capital € o nivel de investimentos realizados por uma de-
terminada organizacao depreciados a uma determinada taxa. Neste caso especifico, con-
sidera-se a area de E & P de Petrdleo, e uma taxa de depreciacao de 5%. A tasa utilizada
na avaliagdo do estoque de capital ndo corresponde, obrigatoriamente ao critério contabil
do setor mas leva em conta a capacidade do investimento realizado agregar valor. No ca-
S0, supde-se uma vida média dos equipamentos usados em E&P de 20 anos.

A Figura 4.2 elucida como os investimentos em E & P seguem uma curva de tendéncia
crescente desde os primeiros anos da fundagao da Petrobras. Um pico de investimentos,
centrado em 1982, correspondeu a urgente necessidade de equilibrar a balanga comercial
apos o choque de pregos de petréleo de 1979.

Mais ilustrativa ainda é a correlacao entre preco de petrdleo e o numero de pogos perfura-
dos apontada por Bridgman et. al. (2005) mostrada na Figura 4.3 entre o preco de petréleo
e 0 numero de pocos de exploracdo perfurados. Embora o numero de pocgos perfurados
nao seja por si s6 um indicador que possa avaliar o esforco de exploragao (os pogos po-
dem ser de superficie, de aguas rasas ou profundas, com profundidades bastante varia-
veis) a coincidéncia no comportamento dos pregos e do esfor¢o de E & P mostra claramen-
te a correlacao entre essas variaveis.

11
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Figura 4.3 — Correlagao entre o preco do petréleo e o numero de pogos perfura-
dos (Bridgman, Gomes e Teixeira, 2005)

A Figura 4.4 representa os investimentos, a depreciagéo e a variagao no estoque de capital
(diferenga entre os dois primeiros) e mostra que a depreciagao dos investimentos em E & P
no final da década de oitenta e durante quase a metade da década de noventa quase se
igualava a depreciagcao. Deve-se chamar a atengao que a depreciacao linear (usada aqui
como primeira aproximagao) nao € adequada para investimentos em E & P cuja produtivi-
dade tem um retardo em relagdo ao ano do investimento e, inclusive, aumenta nos anos
seguintes.

Deve-se levar em conta que na presente analise setores estdo sendo comparados e isto
justifica a opgao por uma depreciagao simples como a linear. Na andlise empresarial que
deve seguir a presente avaliagcado uma curva de depreciacao que reflita melhor a capacida-
de de gerar produto deve ser considerada..

12
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Figura 4.4 — Investimento, depreciacao e variagao no Estoque de Capital

A Figura 4.5 mostra o estoque de capital acumulado nas atividades de Exploragéo e Pro-
ducgao e a curva de investimentos.
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Figura 4.5 — Estoque de Capital e Investimento em E&P

Deve-se assinalar que em 1986 com o choque frio, isto é, quando os pregos de petrdleo
despencam, os investimentos em prospeccao e produgdo nao cessaram, mas ficaram em
um nivel muito inferior ao do periodo 1975-1985.

Nota-se uma retragdo nesses investimentos na ultima metade da década de 80 que podem
ser creditadas a crises (Carneiro, 1988) e uma oscilagao para baixo no fim da década de

13



e.(-e

90, que pode ser decorrente da segunda onda das crises que abalaram o México, Russia e
paises asiaticos e/ou das indefinicbes quanto ao novo regime juridico.

Paralelamente nota-se, ainda na mesma figura, uma evolugao do estoque de capital, que
parte de aproximadamente US$ 40 bilhdes em 1986 e atingindo quase US$ 80 bilhdes em
2008 (valores corrigidos para 2008).

Na aproximacao adotada, também provisoriamente, neste trabalho a taxa de depreciacao
foi considerada constante e, como tal, independente da idade do investimento. Em um pré-
ximo trabalho em que se considere uma curva de depreciagéo variavel com o tempo (para-
bolica, por exemplo), o calculo sera efetuado considerando o ano de origem do bem e uma
forma mais adequada de depreciacao.

Note-se que no setor de E & P o resultado esperado dos investimentos é o aumento das
reservas e da produgdo. Nesta analise preliminar os valores se referem apenas ao petroé-
leo. Os valores de gas natural serdo oportunamente acrescentados (grosso modo seguem
o petréleo ja que o GN brasileiro é quase todo associado ao 6leo). A correlagdo entre pro-
ducédo e estoque de investimento € positiva, mas sujeita a incertezas inerentes a uma ativi-
dade de risco.
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Figura 4.6: Estoque de capital e producao de petréleo

A Figura 4.6 mostra a produgao de petréleo em fungdo do estoque de capital acumulado, e
a Figura 4.7 mostra as reservas em fungao desse estoque de capital. Existe obviamente
uma relagédo entre as grandezas, mas uma defasagem consideravel entre suas curvas ao
longo do periodo sendo que o investimento adianta-se a produgao e ao aumento das re-
servas.
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Figura 4.7 - Estoque de capital e reservas asseguradas.

Os investimentos do final da década de setenta e do inicio da década de oitenta propicia-
ram os incrementos de producdo e reservas dos anos seguintes. E de se esperar que os
grandes investimentos dos ultimos anos resultem em substancial incremento delas na pro-
xima década. As descobertas do pré-sal (ainda ndo incorporadas as reservas) sugerem
que isto é efetivamente o que pode acontecer.

Na Figura 4.8 estdo representados os investimentos efetivos (acréscimos ao estoque de
capital) e os acréscimos nas reservas que mostra que existe uma defasagem grande entre
investimentos e descobertas. Nos dados disponiveis os investimentos em exploragéo e
produgao estéo juntos o que dificulta a analise. Em todo caso, esta é uma defasagem es-
perada. Na verdade nao existe certeza nos resultados da exploragao principalmente quan-
do se trata de areas pioneiras e a persisténcia na exploragao depende de respostas positi-
vas em descobertas.
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Figura 4.8 — Investimentos efetivos em E & P versus aumento de reservas
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Pode-se observar que os grandes investimentos, iniciados na segunda década de setenta
e que tiveram seu pico em 1982, tiveram seus resultados em termos de produgdo com uma
defasagem de trés anos. A primeira grande descoberta (Marlim e Albacora em 1984) acon-
teceu somente quando os investimentos ja estavam em declinio. Como foi necessario um
grande esfor¢co de desenvolvimento tecnoldgico para explorar em aguas profundas o efeti-
vo aumento de reservas s6 se verificou na década de noventa.

Segundo Boura (2007) quando uma dada organizacao decide investir, mira pelo menos um
dos seguintes objetivos: aumentar a capacidade produtiva, substituir equipamentos ou mo-
dernizar suas instalagdes.

Ainda nesse contexto, quando analisamos a produc¢ao de petroleo e o estoque de capital
na Figura 4.9, desprezando o primeiro ano, nota-se uma curva decrescente nos primeiros
anos, isso é plenamente justificavel, pois partiu-se de uma produgdo em terra (baixos in-
vestimentos) para a produgdo no mar (aguas rasas) e posteriormente para aguas profun-
das, com investimentos crescentes e resultados de longo prazo.

Porém, quando se chega a década de 80, nota-se uma ascensédo, atingindo seu pico em
2006.

Producgdo / Estoque de Capital E&P
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45
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\\ ——PBD/Est. K (-3)
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N \\
\
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5

0
1954 1964 1974 1984 1994 2004

Figura 4.9 — Produgao (barril/dia) e Estoque de Capital em E&P (US$ 1980 milhoes)
no ano anterior K(-1) e ode trés anos antes (K-3)

Este dado, pelo fato de que na produgéo de petrdleo (e gas) o insumo preponderante € o
capital, constitui uma primeira aproximacao da produtividade de capital ao considerar o
petréleo a um prego constante de US$ 43,00 por barril (prego médio 1970/2008 em US$ de
2008). O valor de produgéo (quantidade x prec¢o) dividido pelo estoque de capital € sempre
um limite superior da produtividade de capital ja que no calculo do valor agregado seria
necessario ainda subtrair os custos externos. Este valor € mostrado na Figura 4.10 e tem
comportamento analogo ao da curva mostrada na Figura 4.9 (produgédo e estoque de capi-
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tal) ja que o valor da producgédo por unidade de estoque de capital ((barril/ano)/US$) é sim-
plesmente multiplicado por uma constante (US$43,00/barril) resultando no valor da produ-
¢ao sobre o estoque de capital.

Valor do produto/estoque de capital

1

/
/ 7 oreeo anut
/
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0,1

0 T T T T 1
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Figura 4.10: Valor do petréleo a pregcos de 2008 e a prego constante (valor médio
1970 a 2008) dividido pelo estoque de capital.

Para chegar-se a produtividade de capital, a partir da relagao valor do produto / estoque de
capital é preciso subtrair do valor os insumos externos do produto para chegar-se ao valor
agregado por estoque de capital. Este €, por definicdo, o valor da produtividade de capital.
Esta apuracao pode ser feita do ponto de vista do setor petréleo e do ponto de vista da
empresa Petrobras. Do ponto de vista do setor, a menos de insumos como combustivel e
servigos como o de transporte, o valor agregado (que inclui a remuneragao do capital e do
trabalho) € proximo do valor do produto.

Do ponto de vista da empresa Petrobras o valor agregado depende da terceirizagado dos
servigos tanto na parte de pessoal como da realizagao das operagoes de E & P. No caso
da mao de obra terceirizada ndo faz parte do valor agregado pela Petrobras mas faz parte
do agregado pelo setor.

A Figura 4.11 mostra o resultado da avaliagdo da mao de obra em atividades de E & P
(com e sem os empregos terceirizados) mostrando que eventuais ganhos de produtividade
no trabalho podem ser apenas verdadeiros do ponto de vista da empresa (Boura, 2007).
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Figura 4.11: Mao de obra da Petrobras e incluindo a terceirizada nas a-
tividades de E&P. (Boura, 2007)

Os custos de exploragao subiram consideravelmente tendo triplicado entre 2002 e 2008
passando de 3,00 para 9,20 US$/barril (Petrobras, 2009). Estes custos praticamente a-
companharam o prego do petréleo em valores relativos (10% do prego do petréleo) como é
mostrado na Figura 4.12. Uma provavel explicagao para este fenbmeno é que, tratando-se
de custos em sua maioria externos, existe uma divisdo de ganhos entre os atores quando
aumenta o valor do produto. Outra explicagdo, no caso brasileiro resulta da ampliagcao dos
limites de exploracgao, perfuracdo e produgao para laminas de agua cada vez maiores, de
perfuracdo e producdo em profundidades crescentes no leito do mar, de operacdo em zo-
nas mais distantes mar a dentro. E mais no fim do periodo ocorreram os esforcos para
pesquisa e perfuragdo da camada do pré-sal, que demandaram vultosos investimentos
iniciais refletindo nos custos de exploragéo, embora ndo no custeio da produgéo (nédo pre-
sente no periodo)

De qualquer forma, esses numeros demonstram existir espago para a reducado de custos
de capital que motivaram, inclusive, a criagdo do Centro de Exceléncia em EPC (Enginee-
ring, Procurement, Construction) com a participagcdo de empresas de exploragéo, produgao
e montagem além de forte participacéo de entidades de pesquisa. Também, a otimizacéo
em toda a cadeia de valor (diminuindo gargalos e assim custos), incluindo formagéo de
mao de obra especializada, o desenvolvimento de fornecedores e a implantagédo de um
parque fabril de apoio para a escalada da industria petrolifera no Pais, foram os fundamen-
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tos para a criagdo do Programa de Mobilizagdo da Industria Nacional do Petréleo e Gas —
PROMINP, que formou uma vasta rede congregando centenas de atores alinhados no ob-
jetivo proposto. Outra medida de grande impacto nos custos foi a criagao das 37 Redes
Tematicas pela Petrobras, com aplicagdes de centenas de milhdes de reais por ano, o que
dara um impulso sem precedentes na tecnologia para exploragao, producéao e refino, bem
como as atividades do gas.
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Figura 4.12: Evolugao dos precos do petroleo e do custo de extragao.

Se o custo de extracao for subtraido do valor do produto tem-se uma primeira estimativa do
valor agregado (valor do produto — custo da extragcéo). A razdo entre este valor e o estoque
de capital pode ser tomada como um valor preliminar da produtividade de capital e a sua
evolugdo € mostrada na Figura 4.13. Os resultados confirmam um aumento de cerca de
200% da produtividade.
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Figura 4.13: Estimativa da evolugao da produtividade de capital por dois métodos

A Figura 4.14 mostra a evolugao da produtividade de capital tendo sempre permanecido
em uma curva ascendente com algumas excegdes na década de 90, mas note-se a sua
evolucao nos ultimos 3 anos.
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Figura 4.14 - Estimativa da evolug¢ao da Produtividade de Capital
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5.USO DO VALOR AGREGADO DO BALANCO DA EMPRESA

A Petrobras publica anualmente seu Balango, onde consta o valor agregado pela empresa
no ano em suas atividades. Os valores anuais correspondentes a extragao e producio e o
total foram avaliados por Aragao (2005) e os dados sao mostrados na Tabela 5.1

Os valores em reais correntes foram convertidos em US$ 2008 a partir dos valores do PIB
expressos em R$ correntes (IBGE) e US$ de 2008 (IPEAdata). A razao do valor adicionado
|/ estoque de capital foi tomada como a produtividade de capital.

Embora os resultados da produtividade apresentem discrepancias anuais importantes o
comportamento observado é semelhante. Uma comparagao das metodologias deve revelar
as causas das discrepancias e sera feita quando for analisada a produtividade da Empre-
sa.

VA VA
PIB (Extragdo PIB PIB PIB (Extragdo Eé‘mﬂ(“le Produt.
Ano Petrobras de Petroé- Brasil Brasil* Petrobras Petréleo e E&T‘-‘plka?, Capital
(R$bi) leoe GN) | (RS bi) USS bi) | (US$ biy> GN) US$(b'-*2‘ (VAK).
(R$bi) (US$ bi)** ( i)

1990 24,91 11,09 1132,11 876 19,3 8,6 40,7 0,21
1991 20,93 8,96 1143,77 885 16,2 6,9 41,3 0,17
1992 24,46 8,51 1137,55 881 18,9 6,6 41,2 0,16
1993 27,69 6,39 1193,57 922 21,4 4.9 41,3 0,12
1994 24,26 5,82 1263,43 971 18,6 4.5 41,4 0,11
1995 25,02 4,79 1316,80 1014 19,3 3,7 41,8 0,09
1996 25,55 6,65 1351,80 1036 19,6 51 42,0 0,12
1997 25,39 6,29 1396,03 1071 19,5 4.8 42 1 0,11
1998 27,84 3,31 1397,87 1071 21,3 2,5 42,3 0,06
1999 37,19 13,24 1408,85 1074 28,3 10,1 42,4 0,24
2000 51,73 28,26 1470,28 1120 39,4 21,5 42,8 0,50
2001 62,16 31,46 1489,58 1135 47,4 24,0 44,0 0,54
2002 74,13 37,78 1518,28 1165 56,9 29,0 44.8 0,65
2003 81,00 44 .49 1514,92 1178 63,0 34,6 46,2 0,75

Tabela 5.1: Calculo da produtividade de capital na area de E & P.
*cambio médio 2007.
** Délar 2008.

Finalmente podem-se comparar os valores da produtividade de capital nas atividades de E
& P no Brasil e a produtividade do Brasil. Para uma estimativa preliminar foi considerado
que os custos de extragdo dos anos anteriores a 1999 fossem constantes e iguais a daque-
le ano (3,20 US$/barril). Os valores assim obtidos foram comparados com os da produtivi-
dade de capital obtidos na Parte 1 deste relatério.
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A Figura 5.1 compara esses valores que mostram que mesmo na atividade de E&P a pro-
dutividade do petréleo ultrapassou a produtividade média da economia brasileira a partir do
ano 2002. E de se esperar que a diferenca seja ainda maior em toda a cadeia produtiva.
Em 2007 o estoque de capital da Petrobras (K-1) foi avaliado neste trabalho em US$ 103
bilhdes e o valor adicionado pela empresa em 2008 foi de US$ 81,4 bi com uma produtivi-
dade de 0,79. Se comparado com o estoque de capital no ano de 2005 (Estoque K-3) a
produtividade de capital seria de 1,00.

Considerando a importancia dos investimentos no petréleo nos investimentos globais brasi-
leiros este € um fato de grande importancia macroecondémica cuja relevancia aumenta na
medida em que uma maior parte do valor agregado em toda a cadeia de produgao do pe-
troleo seja agregada no Brasil. Uma avaliacdo aprofundada deste parametro no setor pe-
tréleo pode ajudar a decidir a politica a ser adotada no Setor Petréleo e Gas principalmente
com a ocorréncia do petréleo do pré-sal.

Produtividade E&P do Petréleo e Produtividade do Brasil
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Figura 5.1 — Comparacao de Produtividade Capital (Petréleo X Brasil)
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6. CONCLUSOES

Embora ainda preliminares do ponto de vista do objetivo Termo de Parceria em curso
e&e/MCT, este trabalho ja permite algumas conclusoes:

Desde os seus primoérdios a Petrobras vem investindo macigamente em E & P, destacando
a componente tecnologia, € aumentou sua produtividade de capital como um todo mas
principalmente neste setor. Tal aumento €&, logicamente, um fendmeno complexo sendo um
dos objetivos dos trabalhos em curso alcangar uma boa explicagao para o acontecido. Dos
resultados preliminares aqui apresentados parece claro que, embora parte deste aumento
de produtividade seja devido ao acréscimo do prego de petrdleo, houve um expressivo au-
mento (fator 2) na produtividade fisica e isso tem motivos técnicos e organizacionais.

Outrossim, chamou-se a ateng¢ao para um fato aparentemente contraditério de que a pro-
dutividade aumenta em periodos de baixo investimento. Isto se deve ao retardo natural
existente entre investimentos e produgio. Esta distorgdo pode ser corrigida quando se
considera um retardo adequado na apuragao do estoque de capital.

A analise preliminar da produtividade de capital no setor petroleo, notadamente na Petro-
bras, mostra ser correta a escolha do setor e da empresa como objeto do estudo. A eleva-
cao da produtividade de capital em um setor de forte participacdo no investimento global
acelera o crescimento do Pais pela maior capacidade de reproduc¢éo do investimento, im-
plicita na alta produtividade de capital.

A forte elevacéo de alguns custos mostra que existe espago para incremento da produtivi-
dade de capital no setor. A ampla repercussao do aumento dessa produtividade em toda a
economia nacional depende da capacidade que tenha o setor e sua empresa lider de esti-
mular ganhos em toda a cadeia produtiva.
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ANEXOS

Producdo pe- | Produgao gas P = . Reservas de Re'servas de

Ano tré{Ieo (mi- natural nz::)udrzf?t?o?;:) petréleo (mil (gn?islhrga::r:é
Ihoes bbl) (Mm3/d) bbl) boe)
1999 1.131.836 31.387,97 219.401,93 8.041,4 1.438,50
2000 1.270.493 35.095,92 245.320,47 8.240,0 1.359,00
2001 1.335.794 36.872,21 257.736,75 8.275,2 1.348,50
2002 1.500.054 40.045,00 279.914,55 9.509,8 1.451,80
2003 1.540.121 40.577,66 283.637,84 10.535,5 1.988,80
2004 1.492.630 39.399,40 275.401,81 10.977,7 1.969,10
2005 1.684.055 43.531,60 304.285,88 11.302,6 1.867,76
2006 1.777.691 43.975,09 307.385,85 11.591,5 2.082,16
2007 1.792.081 43.371,68 303.168,05 11.722,5 2.117,94
2008 1.854.655 51.073,34 357.002,65 11.899,6 2.123,63
Anexo 1 — Producgao de Petréleo & Gas

Investimentos Investimentos Outros Investi- Investimentos

Ano E&P (Mi- Abastecimento mentos (Milhées Totais (Milhoes
Ihdes U$S) (Milhoes de USD) USD) USD)

1999 2.993,0 687,5 1241 3.804,6
2000 3.587,1 737,7 292,6 4.617,4
2001 3.252,0 624.,9 352,6 4.229,5
2002 3.432,4 1.026,8 3351 4.794,4
2003 3.534,9 1.790,7 409,1 5.734,7
2004 49117 1.521,8 419,9 6.853,4
2005 6.347,9 1.487,7 1.461,4 9.297,0
2006 7.519,8 2.052,8 2.366,5 11.939,1
2007 9.818,3 5.134,7 3.931,2 18.884,2
2008 13.442,7 5.511,3 4.395,5 23.349,5

Anexo 2 - Investimentos da Petrobras
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Ano 'E'Eﬁz:é'i?ﬁgl‘i Dep(rjjo‘l’:‘)‘g“ Es:‘a’f'(”;&?j’)‘pi' PBD/Est.K (-3) | PBD/Est.K (-1)
)
1999 2.993,05 44.836,52 26,67 25,70
2000 3.587,13 46.181,82 29,69 28,34
2001 3.252,04 47.124,77 30,33 28,92
2002 3.432,40 48.200,93 33,46 31,83
2003 3.534,92 49.325,81 33,35 31,95
2004 4.911,67 ° 51.771,19 31,67 30,26
2005 6.347,87 55.530,50 34,94 32,53
2006 7.519,79 60.273,76 36,04 32,01
2007 9.818,31 67.078,39 34,62 29,73
2008 13.442,71 77.167,18 33,40 27,65

Anexo 3 — Estoque de Capital

Ano | ique (k1) | Estoque (ks | ValorAgresado oo e
1999 0,32 0,34 9.746,57 0,22
2000 0,36 0,37 16.804,43 0,36
2001 0,37 0,38 14.689,76 0,31
2002 0,40 0,42 16.512,31 0,34
2003 0,40 0,42 18.967,01 0,38
2004 0,38 0,40 23.756,45 0,46
2005 0,41 0,44 36.935,04 0,67
2006 0,40 0,45 45.141,23 0,75
2007 0,38 0,44 49.142,02 0,73
2008 0,35 0,42 65.828,09 0,85

Anexo 4 - Produtividade de Capital
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Natural Gas

Us$
Ano (corr) / LNG Crude Oil

uss Japan  European UK us Canada OECD

(2008) Union

1999 1,31 23,22 13,31 11,68 16,75 14,76 22,00
2000 1,27 33,80 23,27 ’ 19,41 30,26 26,84 34,57
2001 1,23 32,21 28,80 22,03 28,24 25,07 28,30
2002 1,21 28,98 23,48 ’ 16,10 22,61 17,45 28,28
2003 1,17 31,43 29,00 21,95 37,07 31,82 32,25
2004 1,14 33,24 29,26 ‘ 28,60 37,53 32,29 40,25
2005 1,10 37,55 36,92 45,82 54,52 44,99 54,24
2006 1,07 42,93 52,27 ‘ 47,34 40,68 35,08 64,10
2007 1,04 45,17 52,17 35,12 40,62 36,04 69,86
2008 1,00 70,66 71,02 60,76 49,82 44,98 94,34

Anexo 5 - Pregos Correntes Convertidos (2008) Equivalentes em BOE

o | s VaordaPre Precepetit o s, | Vaorpodto
(USD/boe) leo)
1999 21,40 4,27 14,70 14,76 17,69
2000 19,90 4,37 20,80 23,54 28,11
2001 26,40 6,48 35,70 45,36 54,11
2002 23,30 6,01 30,30 40,47 48,28
2003 22,70 6,35 28,20 42,30 50,20
2004 23,30 6,61 34,30 52,83 62,55
2005 28,40 7,82 44,80 66,87 79,21
2006 39,40 11,99 51,90 87,40 103,19
2007 52,00 15,98 70,50 125,33 147,00
2008 65,10 19,74 74,70 133,87 156,52

Anexo 6 — Valor do Produto
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