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Resumo

O presente artigo estuda o processo de internacionalizagdo tendo como foco os movimentos
de desinvestimentos partindo do principio que os fatores de estratégia de crescimento podem
explicar, também, a estratégia de desinvestimento. Apesar Benito e Welch (1997) estudarem o
investimento o desinvestimento, tal estratégia é explicada muito mais em termos corporativos
que como decorréncia desses trés fatores estratégicos que garantem a expansdo da
multinacional. E neste artigo o que se pretende mostrar € que os mesmos fatores de
crescimento podem explicar o desinvestimento. Estudo de caso mostrando a trajetdria de
internacionalizacdo da Petrobras é usado para reflexdo do aporte teérico desenvolvido. O caso
mostra que o processo de internacionalizagdo é caracterizado por movimentos de crescimento
e desinvestimento sequenciais num mercado. Além disso, na empresa como um todo o
crescimento e desinvestimento acontece ao mesmo tempo em diferentes mercados. Isto
ressalta a tese do artigo que as mesmas razGes para 0 crescimento e entrada no mercado
estrangeiro pode explicar as estratégias de desinvestimento.
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Abstract

The present article study the internationalization process having as focus the movements of
divestments leaving of the principle that the factors of growth strategy can explain, also, the
divestments strategy. In this article we want show that the same factors of growth can explain
the divestment. Study of case showing the Petrobras trajectory of internationalization is used
for reflection of theoretical background. The case present sample that the internationalization
process is characterized by movements of sequential growth and divestments in a market.
Moreover, in the company as a whole the growth and divestments happen at the same time in
different markets. This confirms the thesis of the article that the same reasons for the growth
and entrance in the foreign market can explain the divestments strategies.
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Desinvestimento nos Processos de Internacionalizagio: Caso Petrobras
Introducéo

A internacionalizagdo de uma empresa nao se trata de decisfes tomadas separadamente, uma
de cada vez, para cada pais (Fletcher, 2001). Assim como, uma estratégia deliberada e
ordenada de investimento seqliencial e calculado nem sempre é plausivel e presenciada dado
os fatores do contexto competitivo global e de pais estrangeiro, como 0s proprios recursos,
capacidades e competéncias organizacionais determinam diferentes modos de entrada, em
distintos estagios (Kim e Hwang, 1992; Argrwal e Ramaswami, 1992). De tal modo que,
problemas decorrentes do ambiente competitivo ou concernente aos recursos e capacidades
organizacionais podem motivar inversdes estratégicas, tal como estratégias de
desinvestimento (Benito e Welch, 1997; Van Everdingen et al, 1997). Entenda por
desinvestimento a definicdo classica de estratégia corporativa de diminui¢do do volume de
negocios da unidade estratégica podendo chegar até o fechamento (Hitt, Ireland e Hoskisson,
2001). Portanto, o artigo trata do desinvestimento de unidades produtivas no exterior, ou seja,
do desinvestimento das multinacionais (Benito e Welch, 1997).

Entretanto, os estudos pautados nas mais difundidas correntes tedricas explicativas da
internacionalizacdo das empresas, a saber o paradigma eclético e o modelo de Uppsala,
esbarram na analise situacional do momento de entrada de maneira independente dos demais
movimentos estratégicos empresariais, como das demais operacGes estrangeiras. Tanto que a
evolucdo dos estudos nordicos, a chamada teoria da rede empenhada principalmente pelos
estudiosos de Uppsala e da Finlandia passa a considerar no movimento de internacionalizacdo
a interdependéncia das unidades organizacionais da multinacional em diferentes paises, assim
como o0s contextos de diferentes locais interferindo em outros locais e definindo o
comprometimento estrangeiro (Andersson, Forsgren & Holm, 2002; Bjorkman & Forsgren,
2000).

Ainda que o desenvolvimento da teoria das redes em negdcios internacionais seja um avango
que admite o estudo e as consideracdes acerca das opcdes de desinvestimento, por outro lado,
a teoria econémica ao tratar do movimento de internacionalizacdo ndo como processos, mas
como situacgdes estaticas da realidade, a interpretacdo organizacional se restringiu a delimitar
0 modelo do paradigma eclético (Dunning, 1980, 1981, 1998), assim como, a teoria dos
custos de transacdo Williamson (1975) muito mais para movimentos estratégicos de
crescimento e entrada em mercados estrangeiros, que para explicar as decisGes de
desinvestimento no exterior.

Uma sintese da teoria econdmica do paradigma OLI preconiza as vantagens da firma,
vantagens de localizagdo, vantagens da internalizagdo em torno dos motivos para a
internacionalizacdo (resource seeking, market-seeking, efficiency-seeking, strategic asset-
seeking) como as razdes para o investimento direto estrangeiro.

As vantagem da firma (O — Ownership) sdo relacionadas a propriedade de tecnologia,
dotacBes especificas (pessoal, capitais, organizacdo), competéncias essenciais. Deve ser
considerado também a multinacionalizacdo anterior, o conhecimento do mercado mundial, a
aprendizagem da gestdo internacional e capacidade de explorar as diferengas entre os paises.
Isto determina que a empresa ao partir para o exterior pode e deve aproveitar suas vantagens
proprias em sentido estrito e também vantagens ligadas a organizagdo como grupo. As
vantagens proprias estdo relacionadas aos recursos da firma (Ghoshal e Nohria, 1989; Barney,
1991), as vantagens especificas da firma (Rugman e Verbeke, 2001), competéncias essenciais
(Hamel e Prahalad, 1990) e vantagens competitivas da multinacional (Birkinshaw, 1995).



Outra vantagem da atuacdo no estrangeiro sdo as vantagens de localizacdo (L), ou seja, as
vantagens especificas que podem auferir de sua atuacdo no estrangeiro. Algumas vantagens de
localizagédo sdo abundancia de recursos naturais (importam nesse caso, a magnitude, o custo e
qualidade dos recursos, ou seja, a exploracdo de vantagens comparativas) e humanos. No
caso, essas vantagens estdo relacionadas a conquista de precos de mdo-de-obra e matéria-
prima mais barata; menores custos de transporte e comunicacdo se comparado a atividade
exportadora; maior integragdo com o mercado, assimilacdo e adaptacdo ao mercado
estrangeiro reduzindo a distancia fisica, da lingua e da cultura; e, sobretudo a capacidade de
explorar o potencial do mercado superando barreiras tarifarias e nao tarifarias.

Finalmente, a empresa decide se internacionalizar para explorar as vantagens de
Internalizacdo (I). Esta vantagem segue o raciocinio das teorias da internalizag&o e custos de
transacdo (Buckley e Casson, 1976; Rugman, 1980). A premissa béasica da teoria é que a
empresa se internacionaliza passando do processo de exportacdo para outros mais complexos
para que 0S recursos e conhecimentos compartilhados no exterior sejam de propriedade
exclusiva da empresa. Quanto mais transacdes baseadas em conhecimento maior a propenséo
para a internalizacdo, logo maior a probabilidade da empresa adotar formas de atuacdo mais
complexas no exterior distanciando-se da simples exportacdo (Williamson, 1975). Assim, as
vantagens da internalizacdo (1) do paradigma eclético advém da diminuicdo dos custos de
cambio, da propriedade da informacao e reducéo da incerteza; da coordenacdo das atividades
empresariais, do maior controle da oferta e dos mercados e, sobretudo da maior possibilidade
de acordos contratuais e de negocios.

Dada tais vantagens a empresa entra em mercados estrangeiros com investimentos diretos
com orientacOes estratégicas diferenciadas tais como, resource seeking, market-seeking para
explorar sua vantagem de localizacdo; a estratégia de efficiency-seeking explorando as
vantagens de propriedade e strategic asset-seeking para explorar as vantagens de
internalizacéo.

Tal fato apresenta trés fatores essenciais para entender a possibilidade de sucesso da
internalizacdo. Primeiro a existéncia de recursos, capacidades e competéncias superiores e que
podem ser usadas em qualquer parte do mundo em razéo da sua facilidade de transferéncia e
re-aplicacdo. Segundo, as vantagens provenientes do contexto competitivo do pais estrangeiro
e de ser capaz de explorar estas vantagens. Terceiro, a capacidade de coordenar e controlar as
atividades internacionais usufruindo da rede de conhecimentos dispersa para auferir
resultados globais superiores.

Apesar Benito e Welch (1997) estudarem o investimento o desinvestimento, tal estratégia é
explicada muito mais em termos corporativos que como decorréncia desses trés fatores
estratégicos que garantem a expansdo da multinacional. E neste artigo o que se pretende
mostrar é que 0s mesmos fatores de crescimento podem explicar o desinvestimento.

Assim, o0 presente artigo estuda o processo de internacionalizacdo tendo como foco 0s
movimentos de desinvestimentos partindo do principio que os fatores de estratégia de
crescimento podem explicar, também, a estratégia de desinvestimento. Estudo de caso
mostrando a trajetdria de internacionalizacdo da Petrobras é usado para reflexdo do aporte
teorico desenvolvido.

Embora, os principais fatores destacados decorram da vertente analitica da economia, a
estrutura interpretativa do texto utiliza um enfoque interdisciplinar ndo se restringindo as
explicacbes econOmica, mas abrangendo as correntes organizacionais normativas e
funcionalistas.

Desinvestimeto e 0s Recursos, Capacidades e Competéncias



Se a multinacional detém vantagens da firma ndo-locais (Rugman e Vebeke, 2001), ou seja,
capazes e faceis de serem transferidas, seria possivel a empresa estender estas vantagens para
o0 exterior e explorar das mesmas vantagens e um pais com contexto diferente. Dai a grande
vantagem da multinacional de desenvolver vantagens em diferentes paises e explora-los em
mercados distintos dos que deram origem a vantagem da firma, desde que, se trate de uma
multinacional que compartilha estrutura estratégica transnacional (Bartlett e Ghoshal, 1992)
assumindo um pressuposto evolutivo do papel das subsidiarias (Birkinshaw, Hood, e Jonsson,
1998). No primeiro momento, a forca da multinacional sobre as empresas domésticas seria
dominante dado a vantagem da firma superior e diferente, ou seja, uma vantagem competitiva
dentro da perspectiva da raridade e ndo imitacdo da teoria baseada em recursos (Barney, 1991;
Wernefelt, 1984).

No entanto, uma analise pautada no ambiente técnico e institucional (Meyer e Rowan, 1991)
da interacdo organizacdo e ambiente conduz a discussao de dois pontos quanto a sustentacao
no longo prazo da vantagem competitiva adquirida das vantagens da firma.

O primeiro ponto, pautado nas relagcBes competitivas de trocas de bens e idéias é inerente ao
processo de competicdo global que a maioria dos setores enfrenta. A vantagem da firma
construida num pais estrangeiro poderia ser desenvolvida por competidor multinacional
equivalente, quer ele tenha a matriz no mesmo pais, ou alguma subsididria com mandato
mundial ou centro de exceléncia no pais estrangeiro da matriz da principal concorrente global.
Né&o seria facil, nem extremamente rapido ja que o desenvolvimento das vantagens da firma,
ou competéncias essenciais, como queira entender, perpassa por um processo de evolugéo
histérica concernente a mobilizacdo de recursos da empresa (Barney, 1991, Bartlett e
Ghoshal, 1989). Entretanto, o desenvolvimento de competéncias ndo ocorre por um caminho
homogéneo e nem tem 0 mesmo periodo de maturacdo em diferentes empresas (Barney, 2001,
Eisenhardt e Sull, 2001; Eisenhardt e Martin, 2000, Priem e Butler, 2001), possibilitando o
desenvolvimento da vantagem da firma por concorrente multinacional. Da mesma forma
como caminhos heterogéneos podem ser tracados no desenvolvimento de vantagens da firma,
a empresa domestica poderia desenvolver vantagem da firma equivalente, porém de maneira
muito mais custosa em termos de esfor¢o devido a deficiéncia de recursos e capacidades
guando comparada as possibilidades da multinacional.

O segundo ponto relacionado a interacdo ambiente e organizacao que limita a perduracdo da
vantagem da firma por um longo periodo estd ancorado na pressdo do isomorfismo
(Dimaggio; Powell, 1983; Rowan, 1982). Pressupondo que o0s demais competidores da
multinacional sejam estrangeiros e domésticos, estes ndo sdo capazes de desenvolver outras
alternativas para assumir a lideranca de mercado (Machado da Silva e Fonseca, 1993), eles
devem se ajustar as caracteristicas da lider de mercado. Além do isomorfismo competitivo
(Hannan e Freeman, 1977; 1989), os concorrentes estariam pressionados por um isomorfismo
institucional coercitivo, mimético e normativo. A vantagem da firma superior da concorrente
multinacional imp&e ao mercado doméstico novidades em temos de tecnologias, produtos ou
servigos exercendo nas empresas concorrentes uma forgca coercitiva para a obtencdo de
tecnologia, produto, servico equivalente. Dada a desvantagem competitiva dos competidores
multinacionais e domésticos em relacdo a multinacional detentora da vantagem da firma, o
isomorfismo mimético seria a resposta de sobrevivéncia das empresas por meio da copia de
estratégias, de estruturas, de tecnologias, de sistemas produtivos e praticas administrativas. Ou
ainda, num universo mais restrito as empresas competidoras multinacionais ou as grandes
empresas domeésticas, a alternativa para a competicdo adviria do isomorfismo normativo
decorrente dos recursos profissionais de seus colaboradores, ou mesmo, consultores externos
contratados para a disseminacdo de meios de equiparacdo com a multinacional lider de
mercado.



Portanto, aportado nas reflexdes acima, o desinvestimento aconteceria quando a vantagem da
firma deixasse de existir por pressées do isomorfismo competitivo, ou ainda, decorrente da
pressdo do isomorfismo institucional coercitivo, mimético e normativo. As empresas
competidoras exerceriam poder equivalente a multinacional lider de mercado a partir do
momento que conseguissem equivaler suas vantagens da firma adquiridas por trajetérias
heterogéneas, mas dentro da conformidade institucional. A multinacional se ndo desenvolver
novas vantagens da firma na sede, em outras subsidiarias, ou mesmo no pais estrangeiro perde
a vantagem competitiva, 0 que numa situacdo pode caracterizar a opg¢do estratégica
corporativa de desinvestimento das atividades, seja esta uma opc¢ao da matriz ou da propria
subsidiaria em multinacionais com estruturas estratégicas mais democraticas ou liberais tal
como o modelo transnacional.

Desinvestimento e Contexto Competitivo

Outra vantagem da atuagdo no estrangeiro sdo as vantagens de localizagdo (L), ou seja, as
vantagens especificas que podem auferir de sua atuacdo no estrangeiro. Algumas vantagens de
localizagédo sdo abundancia de recursos naturais (importam nesse caso, a magnitude, o custo e
qualidade dos recursos, ou seja, a exploracdo de vantagens comparativas) e humanos. No
caso, essas vantagens estdo relacionadas a conquista de precos de mdo-de-obra e matéria-
prima mais barata; menores custos de transporte e comunicacdo se comparado a atividade
exportadora; maior integragdo com o mercado, assimilacdo e adaptacdo ao mercado
estrangeiro reduzindo a distancia fisica, da lingua e da cultura; e, sobretudo a capacidade de
explorar o potencial do mercado superando barreiras tarifarias e nao tarifarias.

O paradigma do investimento no estrangeiro baseado na vantagem de localizagdo,
primeiramente compartilha com a vis&o ricardiana de vantagem comparativa das nagdes. Num
primeiro momento, um mercado atraente em temos de clientes, recursos e mao de obra pode
se constituir numa vantagem que com o tempo pode se acabar em virtude da propria
exploracdo desses recursos ou de movimentos politico, econdmico, sociais e institucionais
principalmente no que tange a questdo do custo da mao de obra e capacidade de consumo da
populacdo. Tais fatos poderiam ser sucedidos por opcdes de desinvestimento por parte da
multinacional. Nesse caso, os motivadores de resource seeking e market seeking séo anulados.

Entretanto, os fatores de localizacdo ndo se restringem as vantagens comparativas. A teoria
das vantagens das nacdes (Porter, 1990) que preconiza, além das vantagens comparativas,
outros fatores associados a clusters nacionais como um driver de atracdo para o investimento
direto estrangeiro das multinacionais. A congruéncia de condi¢fes adequadas de fatores de
producdo, setores correlatos e de apoio, rivalidade competitiva e demanda asseguram a
vantagem local. Deve ser ressaltado, entretanto, que as condi¢Ges do diamante nacional
porteriano estdo também condicionadas as mazelas do tempo e da competitvidadade das
nacdes, de tal forma, que a vantagem despendida por um cluster nacional, néo
necessariamente € a mesma passado um periodo t de anos. Logo, o enfraguecimento do
diamante pode conspirar em conjunto ou separadamente com as vantagens comparativas
como outro fator para o desinvestimento na trajetdria de internacionalizacdo da empresa.

Quanto a vantagem local, outro ponto que tende a caracterizar a opgdo estratégica de
desinvestimento é a questdo da legitimacdo da empresa no ambiente internacional por
pressdes tanto do pais hospedeiro como do pais de origem.

Na oOtica do pais hospedeiro uma multinacional em busca de vantagens de localizacdo com
motivadores estratégicos de market seeking e resource seeking encontra grandes problemas
para o0 estabelecimento no mercado internacional. Na maioria dos casos, as subsidiarias
podem ganhar status de ‘um ser estrangeiro’, o que pode implicar em dificuldades para uma
participacdo junto ao atores externos e nas redes de negocios de seu ambiente. Entretanto,



quanto maior o volume de inovagdes da subsidiaria, maior a probabilidade de ganhar respeito
e reconhecimento de seus parceiros externos e participar da rede de conhecimentos locais
(Frost, 2001). Portanto, as subsidiarias que desempenham um papel de inovacdo tém maior
probabilidade de participar da rede local e gerar vantagens competitivas baseadas nos paises
estrangeiros, porém este declaradamente ndo é o caso da multinacional em busca vantagens de
localizacéo.

Na dtica do pais investidor o problema ocorre principalmente, quando ocorre a saida da
empresa para mercados estrangeiros especialmente em busca de custos mais baixos da méo de
obra, seja para o trabalho industrial, ou pior ainda para func¢des de desenvolvimento de novas
tecnologias. A reivindicacdo da sociedade e pressdes dos movimentos sindicais recai,
sobretudo, quanto a questdo de transferéncia de riqueza e diminuicdo da oportunidade de
empregos. Movimentos como estes ainda que sozinhos sejam ainda prematuros para resultar
numa estratégia de desinvestimento no estrangeiro, em conjunto com outros fatores sdo de
importancia significativa para tal opcao estratégica.

Além disso, existem os riscos exclusivos do setor de atuacdo. No caso especifico do setor
petrolifero os riscos sdo de trés naturezas: geoldgico, politico e de precos (Nakamura, 2005).

Como as demais atividades extrativas minerais, as empresas de petroleo estdo sujeitas ao risco
geoldgico, isto é, ao risco dos investimentos na busca e desenvolvimento de novas jazidas ndo
serem recompensadas. A decisdo de investir na industria petrolifera, principalmente
exploracdo e producao, envolve altos custos: imobilizacdo de grande quantidade de capital em
ativos reais de pouca ou nenhuma liquidez por periodos de tempo relativamente longos. Antes
da perfuracdo de um poco, que é a etapa que exige a maior parte de investimentos num
projeto de E&P, especialistas estudam as diversas camadas do subsolo que indicam a
condicdo de acumulacdo de petroleo e os locais mais provaveis de sua ocorréncia, ou seja, ndo
se trabalha com certeza absoluta, mas com pardmetros relativamente confidveis quanto a
existéncia, que posteriormente terd a relacdo custo/beneficio avaliada para a exploragédo
(Cardoso, 2005).

Outro elemento ligado a intensidade de capital da indUstria de petréleo é o peso do custo de
capital. Este afeta todas as empresas, de todas as industrias, mas em setores de capital
intensivo ganha maior peso. As empresas de petroleo tém uma demanda de capital que supera
muito a prdpria capacidade de autofinanciamento. O padrdo de financiamento se torna,
portanto, um fator de competitividade de extrema relevancia (Alveal, 2003).

O fato de a atividade petrolifera ser capital intensiva gera conseqiiéncia sobre o tamanho das
empresas da industria, no sentido que apenas as capazes de realizar um numero grande de
atividades exploratdrias podem, com alguma certeza, se aproximar dos percentuais médios de
sucesso. A industria de petrdleo se foca na exploracdo de um recurso escasso e ndo renovavel
e cuja distribuicdo geogréafica ocorre de forma concentrada e desigual. Essa concentracéo,
somada a acdo das economias de escala explicam a necessidade de internacionalizacdo das
empresas e 0 escopo global da atividade petrolifera. A atuagdo em sitios com caracteristicas
diversas tende a reduzir o risco geoldgico, mas esta estratégia pode trazer uma nova fonte de
riscos de natureza politica.

Os riscos politicos decorrem da atuacdo sob regimes que ndo provéem uma estrutura
institucional e estavel ao longo do tempo. Nessas condi¢Bes as empresas ficam vulneraveis as
mudancas inesperadas e negativas instituidas por esses governos (Nakamua, 2005).

A terceira fonte de incerteza na indudstria de petréleo esta relacionada a trajetéria futura dos
precos do petréleo. Investimentos realizados hoje somente serdo recompensados no futuro,
com base num nivel de precos ainda desconhecidos (Nakamura, 2005). Os exemplos classicos



de incerteza relacionada ao preco séo os dois choques do petroleo, que foram caracterizados
por substanciais aumentos no preco do 6leo cru, levados a cabo pela Organizacao dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP).

Até o inicio dos anos 60 as grandes majors do petroleo, as chamadas setes irmas : Exxon
(Antiga Standart Oil), Chevron, Mobil, Texaco, Gulf Oil, British Petroeum e Shell,
controlavam cerca de 90% das reservas de petréleo no mundo por meio do estabelecimento de
contratos de concessdo com os paises que dispunham de reservas. Com a criacdo da OPEP em
1960 e o surgimento progressivo de empresas estatais nos paises da organizacao, observa-se
um processo denominado de desintegracdo vertical das majors que dominavam a inddstria
petrolifera mundial. Até o final da década de 1970 a OPEP exerceu um significativo poder de
mercado, permitindo aos paises produtores estabelecer os precos internacionais (Zamith,
2001).

Apo0s os choques da década de 70, o cenario de precos em alta promoveu uma nova fase de
abertura da industria com o ingresso de novos operadores e aumento da competicao. Assim, a
década de 80 houve nos paises ndo pertencentes a OPEP a implementacdo de politicas de
valorizacdo dos recursos petroliferos nacionais (Noruega, Grd-Bretanha, México, Brasil,
Coldmbia, entre outros; dessa forma, o poder de mercado dos monopolios estatais da OPEP
foi sendo progressivamente reduzido (Pertusier, 2004).

Atualmente os custos de extracdo de petréleo sdo crescentes pela necessidade de aplicagdo de
tecnologias mais sofisticadas que permitem extracdo de 6leo de areas de pouco acessiveis,
fora do Oriente Médio, como aguas profundas e ultraprofundas do Brasil, da Africa Oriental,
do Golfo do Meéxico e as bacias de mais dificil acesso na Venezuela e Canada, além de as
descobertas mais recentes serem predominantemente de petroleos pesados (Prates, Costa e
Pastoriza, 2005). O cenéario internacional sinaliza, portanto, que os precos do petroleo
dificilmente se revertera no curto prazo.

Desinvestimento e Coordenacéo, Controle e Conhecimento

A internalizacdo, a0 mesmo tempo em que garante um leque maior de poder sobre as
transacgdes, informacGes e conhecimento, enfrenta desafios na consolidacdo de tal sistema, que
por vezes pode minar o investimento direto em prol do desinvestimento e, até mesmo,
regressdo da atividade internacional para a exportacdo ou licenciamento. Dois pontos
explicariam a possibilidade de desinvestimento: os conflitos de agéncia no ambito da relagdo
matriz e subsidiarias (O’Donnel, 2000) e o desenvolvimento de competéncias estritamente
locais por parte da subsidiaria (Rugman e Verbeke, 2001).

O estabelecimento da filial estrangeira demanda a necessidade de controle e coordenacao
entre matriz e subsididrias debatido por longo tempo no mainstream dos negocios
internacionais. Um aspecto critico tratado no ambito da teoria de agéncia é a questdo da
assimetria informacional entre o principal e o agente como fonte de potenciais problemas de
agéncia. Esse aspecto mostra a relevancia da andlise da varidvel grau comunicacdo entre a
matriz e a subsidiaria. As subsidiarias possuem melhores informacdes a respeito da operacéo
local em relacdo a matriz no pais de origem e, dessa forma, se as informacdes sdo distribuidas
de forma assimétrica entre aqueles que tomam decisdes (subsididrias) e aqueles que
teoricamente deveriam se beneficiar dessas decisdes (matriz), entdo, as decisdes da subsidiaria
podem ndo estar de acordo com os interesses da matriz (Greenwald, Stiglitz, 1990). Dada a
existéncia de assimetria informacional, a subsidiaria poderia empreender atividades de seu
estrito interesse e que ndo agregam valor a matriz. Além disso, interesses politicos locais,
relacionados apenas ao interesse da subsidiaria poderiam resultar na expropriacdo da riqueza
da matriz em beneficio da subsidiaria. Tal resultado tende originar estratégias de
desinvestimento deliberadas por parte da matriz. Pode até a empresa continuar a existir nos



estrangeiro caso o grau de autonomia seja elevado e tenha recursos para cobrir a compra da
operacdo e a continuidade da existéncia. Porém, tal empresa deixa de deter por exemplo as
possibilidades de futuras vantagens da firma decorrente da organizagdo estrutural da
multinacional, ou seja, proveniente da matriz ou mesmo de outra filial. O motivador de
eficiency seeking é anulado.

Outro problema decorrente é o desenvolvimento estrito de vantagens locais, de certa forma,
inserido, também, dentro da questdo de conflitos de agéncia (O"Donnel, 2001). Normalmente
as subsidiarias desejam maior autonomia para conduzir seus negocios, por outro lado, existe o
receio da matriz em relacéo a excessiva autonomia da subsidiaria. A autonomia da subsidiaria
pode ser boa para o desenvolvimento de inovacdes locais (Nohria e Ghoshal, 1997), porém
pode ser prejudicial para a corporacdo multinacional. A elevada autonomia e o
desenvolvimento das competéncias locais, que se por um lado garantem a competitividade no
local das subsidiarias, ndo sdo suficientes para constituir uma vantagem da firma dado que o
carater da competéncia é local e ndo capaz de ser transferido e aplicado em outra unidade da
multinacional. A subsidiaria, em virtude de sua elevada autonomia, tende a desenvolver
projetos ndo integrados ao objetivo da corporacdo multinacional, tanto é que a maior
autonomia das subsididrias ndo estd relacionada a maior importancia estratégica das
subsidiarias (Birkinshaw, Hood e Jonsson, 1998), nem do desenvolvimento de iniciativas nas
subsidiarias (Birkinshaw, 1997; Birkinshaw, 1996) minando o motivador de strategic seeking.
De tal modo, a multinacional como um todo ndo aufere a vantagem de internalizacéo reversa.
Entretanto, até 0 momento que o desempenho da empresa é satisfatorio tal fato é suportavel
para a multinacional, porém a competicdo estritamente local da subsidiaria contextualiza a
mesma dentro de um ambiente competitivo e institucional local, assim como propicia a
proliferacdo de um modelo cognitivo de tomada de decisdo restrito ao pais de atuacdo. Tal
fato tende a afastar as praticas gerenciais da subsidiaria em relacdo a matriz gerando por vezes
problemas na transferéncia das préprias competéncias nao locais advindas das outras unidades
estrangeiras (Gupta e Govindarajan, 2001). Esse distanciamento e diminuicdo da capacidade
de uso da vantagem de internalizacdo quando testado por uma turbuléncia competitiva
impossivel de ser respondida a altura pelas competéncias locais da firma, tende a minar o
desempenho da subsidiaria, 0 que pode ser a chance da matriz realizar desinvestimento na
subsidiaria para tomar novamente as rédeas do negocio, ou mesmo, para descontinuar as
operacoes.

3. Metodologia

O objetivo do caso é analisar a evolucdo do processo de internacionalizacdo da Petrobras
desde sua trajet6ria inicial até sua consolidacdo estratégica no Cone Sul focando nas
estratégias de desinvestimento.

A pesquisa é de natureza qualitativa e a maior parte de nossa analise foi construida por meio
de dados primarios levantados em entrevistas com oito gestores da area de negocios
internacionais (ANI) da Petrobras. Como buscdvamos entender aspectos estratégicos da
internacionalizacdo da Petrobras, como critério de escolha dos entrevistados, preferimos
membros da alta geréncia, ou seja, pessoas que estavam de alguma forma envolvidas na
operacdes de compra e gerenciamento das subsidiarias internacionais. Levantamos também
uma série de dados secundarios sobre o setor petrolifero nacional e internacional e sobre a
area de negdcios internacionais da Petrobras apds 1997 quando houve a quebra do monopélio.

Todas as entrevistas foram realizadas pessoalmente na sede da empresa no Rio de Janeiro. As
entrevistas ndo puderam ser gravadas, devido as normas internas da empresa. Para preservar a
fidedignidade das respostas fizemos anotagdes durante as entrevistas. Quando houve a
possibilidade de mais de um pesquisador participar pudemos comparar as anotacGes de



ambos. No caso dessa pesquisa, além da natureza ‘aberta’ das questdes, as entrevistas foram
também do tipo “focada’, na qual os respondentes foram entrevistados por cerca de uma hora.

Desinvestimentos da Petrobras

Nesta secdo € apresentado os resultados da pesquisa. Entretanto, primeiramente, para uma
melhor compreensdo das estratégias de desinvestimento da Petrobras foi tracado um
panorama da atuacdo internacional da empresa. Sdo destacados 0s movimentos de
desinvestimento tendo em vista as implicacdes estratégicas do ambiente, de seus recursos e
condic¢des organizacionais e das redes nas quais a empresa atua. As informacdes relativas aos
desinvestimentos feitos pela Petrobras foram retiradas de documento interno da area de
negocios internacionais cedido aos pesquisadores durante as entrevistas realizadas no dia seis
de junho de 2006.

Em 1972 a Petrobras iniciou suas atividades no mercado internacional por meio da criacdo da
Braspetro. A principal motivacdo na época para a criacdo dessa subsidiaria era buscar no
exterior formas de suprimento de petréleo para o Brasil em meio as crises econémicas
mundiais e do preco do petréleo. Em 1976, foram criadas duas subsidiérias: a Petrobras
Comércio Internacional S.A (Interbras) e a Braspetro Oil Services (Brasoil), que eram
encarregadas das atividades de comércio de exportacdo e importacdo de bens e de servico e dar
maior flexibilidade e rapidez as a¢des da Braspetro no exterior.

As atividades da Braspetro estavam concentradas nos segmento upstream (exploracdo e
producdo) e na prestacao de servicos de engenharia e de perfuracdo de pocos de petréleo e em
menor medida no downstream (refino, comercializacdo, transporte e logistica). Suas areas de
atuacdo concentraram-se, inicialmente, no Oriente Médio, na Africa do Norte e na Colémbia.

Em 1976, uma grande descoberta para a companhia aconteceu no Iraque, foi encontrado o
campo gigante de Majnoon com reservas estimadas em 7 bilhdes de barris de petréleo. Em
1978, mais um campo foi descoberto no Iraque, Nhrumr. Este, junto ao campo de Majnoon,
localizados na mesma area de Basrah, na fronteira com o Ird, constituiu a maior descoberta de
petréleo no mundo nos anos 70, com uma reserva de aproximadamente 30 bilhGes de barris de
oleo.

No Iraque, por questdes politicas e grande cobica internacional dos pogos descobertos, a
Petrobras assinou um acordo com o governo local mediante a indenizacéo total de US$ 1,402
bilhGes e passou a atuar apenas como prestadora de assisténcia técnica naquele pais. No Ira
também foi destacada a dificuldade de articulacdo politica como motivo do encerramento de
atividades.

No Egito, os motivos relatados para a retirada de atividades foram, além da questdo politica, a
baixa viabilidade econdmica dos pogos perfurados.

Ainda no dltimo ano da década, também sdo encerradas as atividades na Unidade Colémbia,
com as vendas de seus ativos para a Houston Oil por mandato do plano estratégico global do
momento.

Em 1980 a Petrobras adquiriu o bloco Zelfana, na Argélia, onde foram perfurados 2 pogos
sem comercialidade, resultando na saida do pais.

No ano de 1981 a Brasoil comegou a atuar como prestadora de servigos de perfuragdo com a
aquisicdo de 4 sondas e a companhia adquiriu uma area onshore no Yemen do Sul, devolvido
em 1987 por ndo-comercialidade.

Em 1983 apds a concessdo do Bloco 4 (ESPA), em Angola, foram perfurados 10 pogos sem
acumulacdo comercial expressiva e na China, onde a Petrobras entrou no final dos anos 70,



foram firmados 5 contratos de exploracdo, sendo encerradas as atividades em 1986 por
descobertas sem viabilidade econémica.

Em meados da década de 1980, a Braspetro retornou a Coldmbia ap6s a aquisi¢do do Bloco
Sogamoso a Hixcol e em contrapartida, saiu da Argélia, devolvendo o bloco do campo de
Rastoumb em virtude de baixo rendimento das descobertas.

O final dos anos 80 e inicio dos anos 90, a Petrobras enfrentou um ambiente politico e
econdmico hostil. Nesse periodo, a estratégia das liderancas da Petrobras assume uma
dominante defensivo-dinamica. “A dimensdo defensiva é detonada face aos objetivos
“publicos”, que tendem a diminuir a autonomia do ator”. A dimensdo dindmica é ofensiva e
comporta razodvel dose de agressividade para manter a expansao do sistema (a politica de
auto-suficiéncia na producéo de petrdleo, a expansdo internacional da Petrobras etc.) (Alveal,
1994:146). As liderancas da empresa conseguem preservar sua autonomia e poder devido
implementacéo a estratégia de resisténcia dindmica, verificando-se notavel expanséo interna e
internacional das atividades do grupo (Alveal, 2003).

Os movimentos principais que exemplificam a dimensdo dinamica da empresa sdo a criacao
da Unidade de Negocios, em 1993, e a criacdo da Unidade de Negdcios Bolivia em 1995. No
ano de 1997 se iniciou a construcdo do gasoduto Brasil-Bolivia (Gasbol), considerado o mais
importante projeto de integracdo entre paises andinos e do mercosul. Neste ano, no Brasil,
ocorreu a quebra do monopdlio da Petrobras. Com a nova lei a companhia foi autorizada a
exercer diretamente no exterior todas as atividades ligadas a industria do petréleo.

Justamente na decada de maior crise, privatizagdo de subsidiérias e reestruturacdo para a
empresa ndo aconteceram movimentos de desinvestimentos no exterior como reflexo da crise
interna. Apenas houve a saida da Libia em 1999, devido a baixa vialbilidade econémica dos
campos explorados. Dessa forma, 0s anos 90 e inicio da década de 2000 representou uma
trajetoria crescente dos investimentos realizados pela Petrobras, com expressivo crescimento
internacional. Os investimentos da empresa chegaram a atingir patamares que ndo eram
vistos desde a década de 1970 e inicio da de 80, quando a estatal deu o grande impulso a
producdo de petréleo em larga escala no Brasil, com a entrada em producdo da Bacia de
Campos (Prates, Costa e Pastoriza, 2005).

Em 2000 foi implementado um novo modelo de organizacdo na Petrobras. Com as alteracfes
juridicas na industria petrolifera brasileira a partir de 1997 (Lei do Petr6leo), a Petrobras ficou
autorizada a exercer diretamente no exterior qualquer uma das atividades integrantes de suas
subsidiarias. A Braspetro e também os empregados daquela subsidiéria foram incorporadas a
estrutura da empresa. Assim, a Petrobras em sua nova estrutura organizacional criou a area de
negocios internacionais (ANI) como uma das diretorias das areas de negdcios da companhia,
assumindo a gestdo dos ativos e atividades fora do Brasil.

No inicio da década de 2000 até o momento a empresa esta dando continuoidade a sua
estratégia de crescimento internacional, com importantes aquisicdes no exterior. Em 2001 a
empresa finalizou o processo de troca de ativos com a Repsol, adquirindo a Empresa Eg3,
detentora, na ocasido, de uma rede de mais 700 postos com sua bandeira e a refinaria de Baia
Blanca. Em 2002 aconteceu a compra da petroleira argentina Pecom e da petroleira Santa Fé,
que pertencia a Devon Energy, aumentando consideravelmente os ativos de downstream e o
volume de reservas provadas da companhia. Com a compra da Pecom a Petrobras passou a ter
atividades também no Equador, Peru e Venezuela. Em 2004 a empresa continua crescendo, se
expandido para territdrios novos, como as novas parcerias no Ird e Tanzania, prospec¢do nas
aguas da Colébmbia, em Cuba e no México, além de continuar se consolidando no Cone Sul
entre as maiores empresas de energia.



Os principais movimentos de desinvestimentos nesta década estdo relacionados a falta de
viabilidade econdmica dos campos explorados, com algumas excecdes.

Na Colémbia, no ano de 2002, a Petrobras vendeu toda a sua participacdo (42%) no Campo
Guepajé. Foram devolvidos ao governo os blocos Arrayanes, El Descanso e Fusagasuga, cujo
potencial exploratério, apds 0s pogos pioneiros secos, ndo justificava a aplicacdo de novos
investimentos.

Nos EUA, foram vendidos ativos de pequeno porte como parte das a¢Oes de reducéo de ativos
ndo contemplados pelo Plano Estratégico.

Na Guiné Equatorial, a Petrobras detém a participacdo de 30% no bloco E, localizado no
Delta do Niger, em aguas de 1000 a 2700m de profundidade, cujo operador é a TotalFinaEIf.
Este bloco encontrava-se em fase exploratoria e, em 2001, foi perfurado o poco pioneiro
Hipocampo-1, que resultou seco. O potencial exploratdrio remanescente do bloco estd sendo
avaliado, visando subsidiar futura decisdo sobre a continuacdo da atividade ou devolucdo do
bloco ao Governo da Guiné Equatorial.

A Petrobras considerou o bloco avaliado ap6s a perfuragcdo do poco Catfishl que resultou
seco e tomou a decisdo de encerrar as atividades em Trinidad & Tobago. A Petrobras opera no
Peru por meio da Petrobras Energia S.A., com participacdo em 2 blocos. O Lote X estd em
producdo e o Lote 57 em exploracdo. Até dezembro de 2003, o Lote X tinha 4.507 pocos
perfurados, dos quais 2.354 estavam em producdo. Neste campo foram perfurados 10 pocos
de desenvolvimento. Em junho de 2003 foi devolvido o Lote XVI, no qual foi perfurado o
poco exploratério ATSC-1XD que resultou seco.

Em julho de 2004 foi assinado um contrato com a estatal do Ird, National Iranian Oil
Company (NIOC) para a exploracdo do bloco de Tusan, no Golfo Pérsico Iraniano. Foi
estabelecido entre as companhias que a Petrobras atuaria como operadora do bloco até a
ocorréncia de uma descoberta econdmica, quando entdo seria repassado para a estatal
iraniana. A Petrobras estuda novas oportunidades no Ird, como parte da sua estratégia de
ampliacdo da carteira no pais.

Desinvestimentos da Petrobras devido a controvérsias politicas estdo em processo de
negociacdo na Bolivia. A nacionalizacdo das reservas de 6leo e gas na Bolivia, instituida
recentemente pelo presidente Evo Morales, prejudica os investimentos da Petrobras no pais. O
governo Boliviano reivindica a operagdo de transferéncia de 100% das agdes da Petrobras
Bolivia Refinacion (PBR) para a estatal Boliviana (YPFB). A Petrobras confirma que a
empresa boliviana YPFB efetuou em 11 de junho de 2007 o depdsito de US$ 56 milhGes
correspondente ao primeiro pagamento e apresentou carta de garantia, no mesmo valor,
para o segundo pagamento. Entretanto, ainda resta realizar o endosso das ag0es, uma vez que
as negociacGes para concretizar o contrato de venda das unidades ainda estd em curso
(Noticias Petrobras, 12/06/2007).

A figura 1 resume os movimentos da atuacdo internacional da Petrobras.

Figura 1: Trajetoria de Internacionalizagéo da Petrobras



1972
Criagic da Braspetro
Aquisicio de 50% Tennecol - Coldmbia

1974

1973

Atuacdo na Argélia e Libia

1976

Entendimentos com Irague
Agividades de E&P no Egite. Madagascare Iid

1975

Criagdo da Interbras e Brascil
Descobertas na Argélia e Irague

Saida do Madagascar
Cperagdes nas Filipinas
114 negociagdes comerciais com 17 paizes

1977

1978
Saida do Ir3 & do Egito

1380
AtuzacSo em Trinidad & Tobago

1984

Saida das Filipinas

1973

Atuagio em E&P em Angola
Devolugio da maior descoberta do Iraque
Wenda dos atives da Colémbia

1984
AtuacSo no Yemen do Sul

1983

Saida do Congo & Guatemala

1986

Atuagdo em E&P na China

1985

Retome a Coldmbia

Saida da China

1388
Aquisigiies na Coldmis

Saida da Argélia

1287
Saida do Yemen do Sul

Aquisicio da Cia PAG-0-FLEX na Alemanha

Aquisicies no Golfo do México

1989

Esforges na Libia

1993
Criada UN Argentina

1995
Criada UN Bolivia

1997
Inicio da construcis do GASBOL

1999

Saida da Libia
Criag3o da EBR - Argentina

201

1998
Atuagdo na Migéra
Criagédo da ANI
2002

Extingio da Braspetro
Compra da Pecom — Empresa Integrada Argentina

Anuisicio da EG3 - Distribuic3o na Argentina
Criagdc da EBD = EBR - Distribuigdo e Refino na Bolivia

2004

Parcerias na Tanzania e I3

2003
Sucesso no Golfo do México

Consolidacdo na Ameérica do Sul

Discussao

Durante todo o histdrico de internacionalizacdo da Petrobras, houve varios movimentos de
“desinvestimento” no exterior. Essa € uma caracteristica marcante da internacionalizagdo de
empresas petroliferas. Estas precisam atuar onde as reservas estdo. O “desinvestimento” pode
ser devido ao esgotamento da reserva, a um conflito ou guerra na area de exploracdo, ou
ainda, um campo perfurado nem sempre tem viabilidade econémica. Dessa forma, as



empresas petroliferas estdo sujeitas em suas atividades de exploracdo e producdo a riscos
geoldgicos e politicos das areas onde as reservas estao.

Embora, o referencial tedrico tenha levantado diversas razfes para explicar o desinvestimeto,
no caso Petrobras o que se destaca sdo as pressdes do contexto competitivo, em especial
pressdes politicas e econdmicas. Dos varios movimentos de desinvestimento da Petrobras, as
mesmas razOes aliadas a vantagem de localizacdo impulsionadas pelo market seeking e
resource seeking foram, também, responsaveis pela retirada da empresa do pais. Uma excecao
pode ser feita a pressao exercida pelo plano estratégico da companhia que por ndo conceber as
operagdes da Colémbia e EUA em momentos distintos resolveu fechar a primeira e vender a
participacdo acionaria na segunda. Ja, o fato das demais raz6es ndo aparecerem nao quer dizer
que nédo sdo validas para entender os processos de desinvestimento, mas simplesmente nao se
aplicam a tal caso, como em outro caso, as razoes econdmicas poderiam nao se aplicar.

Entretanto, outro ponto interessante notado no caso presente que 0 processo de
internacionalizacdo é caracterizado por movimentos de crescimento e desinvestimento
seqlienciais num mercado. Além disso, na empresa como um todo o0 crescimento e
desinvestimento acontece ao mesmo tempo em diferentes mercados. Isto ressalta a tese do
artigo que as mesmas raz0es para 0 crescimento e entrada no mercado estrangeiro pode
explicar as estratégias de desinvestimento.

Um fato que parece questionar o sequenciamento de etapas de internacionalizacdo é que
observamos varios movimentos de desinvestimento no exterior, tanto em termos de vendas de
ativos, como devolucdo de campos pouco rentaveis. Até meados da década de 1990, as
atividades da Petrobras no exterior se concentravam em exploracdo e producdo e uma das
caracteristicas dessa atividade é o carater temporario, isto €, a empresa investe em operacées
em determinada reserva até esta se esgotar. O envolvimento de riscos geologicos e politicos
das atividades de E&P também contribuem para que as empresas petroliferas fagam
desinvestimentos, pois um poc¢o perfurado pode ndo ter viabilidade econémica ou estar numa
regido de muito conflito ou guerra que ndo compense 0s investimentos.
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