FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRACAO PUBLICA E DE EMPRESAS
MESTRADO EXECUTIVO EM GESTAO EMPRESARIAL — MEX

VERSAO PRELIMINAR DE TRABALHO DE FINAL DE CURSO DE MESTRADO APRESENTADO POR

EDUARDO RODRIGUES DA SILVA

SUBSIDIO DO COMBUSTIVEL EM EMPRESAS HIBRIDAS NA
INDUSTRIA DE PETROLEO E GAS NATURAL: FATORES E
MOTIVACOES

Orientador Académico
PROF. JOAQUIM RUBENS FONTES FILHO



Dados Internacionais de Catalogacao na Publicagao (CIP)
Ficha catalografica elaborada pelo Sistema de Bibliotecas/FGV

Silva, Eduardo Rodrigues da
Subsidio do combustivel em empresas hibridas na industria de petréleo e
gas natural: fatores e motivagdes / Eduardo Rodrigues da Silva. —2019.

62 f.

Dissertacao (mestrado) - Escola Brasileira de Administragao Publica e de
Empresas, Centro de Formagao Académica e Pesquisa.

Orientador: Joaquim Rubens Fontes Filho

Inclui bibliografia.

1. Empresas hibridas. 2. Oleo - Industria. 3. Gas como combustivel. 4.
Petréleo como combustivel. 6. Empresas Publicas. I.Fontes Filho, Joaquim
Rubens. Il. Escola Brasileira de Administragdo Publica e de Empresas. Centro
de Formacgao Académica e Pesquisa. Ill. Titulo.

CDD —-338.2728

|  Elaborada por Maria do Socorro Almeida — CRB-7/4254 |




N"FGV
EDUARDO RODRIGUES DA SILVA

“SUBSIDIO DO COMBUSTIVEL EM EMPRESAS HIBRIDAS NA INDUSTRIA DE PETROLEO E GAS NATURAL:
FATORES E MOTIVACOES”.

DlSSERTACAO apresentado(a) ao Curso de MESTRADO PROFISSIONAL EXECUTIVO EM GESTAO
EMPRESARIAL do(a) ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRACAO PUBLICA E DE EMPRESAS para obtengdo do
grau de MESTRE(a) em ADMINISTRACAO.

Data da defesa: 28/11/2019

ASSINATURA DOS MEMBROS DA BANCA EXAMINADORA

Presidente da Comissdo Examinadora: Prof2/2 JOAQUIM RUBENS FONTES FILHO

Membro

Py s —
ANDRE CA BUSANELLI DE AQUINO
Membro

Instrugdo Normativa n® 01/19, de 09/07/19 - Pré-Reitoria FGV

Em caso de participagdo de Membro(s) da Banca Examinadora de forma ndo-presencial®, o Presidente da Comissdo Examinadora
assinard o documento como representante legal, delegado por esta I.N.

*Skype, Videoconferéncia, Apps de video etc



Para minha querida esposa Julia, para a pequena Gabriela e o pequeno que esta por vir.
Todo o meu amor.



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador por todo apoio durante todo o periodo do mestrado.
Aos meus colegas de curso por toda camaradagem.

Ao meus pais Manoel e Liége, meu irmao Felipe e meu tio Luiz Carlos, incentivadores do meu

desenvolvimento intelectual e grandes apoiadores em todos os aspectos e etapas da minha vida.



RESUMO

Objetivo: Empresas hibridas sdo caracterizadas pelo cumprimento de duas ou mais logicas
conflitantes. Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo identificar quais elementos
levaram duas empresas publicas do setor de petroleo e gas natural a decidir tomar decisdes
distintas, uma visando a ldgica comercial/econdmica e a outra visando a ldgica publica/social,

em situagdes similares, a saber, o subsidio no preco dos combustiveis

Metodologia: Para tal objetivo, utilizamos o método de estudo de casos “two-tails”, onde
aprofundamos o entendimento em duas situagdes opostas. Utilizando-se as seis dimensdes do
hibridismo propostas por Alexius e Furusten (2019), identificamos as partes relacionadas que
se beneficiaram do subsidio. Ademais, outros critérios foram utilizados no estudo, tais como
nivel de desenvolvimento do setor de petrdleo e gas natural no pais, as politicas economicas do

governo vigente e a popularidade do governo.

Resultados: O nivel de desenvolvimento da industria e a situagcdo financeira da empresa se
mostraram fundamentais para a tomada de decisdo sobre a logica a se seguir. Em uma industria
em declinio, a necessidade de atrair investidores e socios € mais latente, fazendo com que a
chamada State Owned Enterprise (SOE) adote a ldgica comercial/econdmica para atingir esse
fim. Adicionalmente, o percentual das agdes em poder do Estado nao se mostrou critico para a
tomada de decisao pela logica social: o governo colombiano, que detinha maior percentual de
acoes em sua SOE, decidiu por seguir a logica comercial. Por sua vez, o governo brasileiro, que
detinha um percentual menor de acdes em sua SOE, decidiu por seguir a logica social. Por
ultimo, a taxa de aprovacgdo do governo nao se mostrou fator importante na tomada de decisao,
mas o caso brasileiro ilustrou que o aumento do preco dos combustiveis pode desencadear ondas

de manifestagdes contra o governo dificeis de serem controladas.

Limitacoes: Um dos limitadores do estudo se refere a auséncia de entrevistas como uma fonte
adicional de dados, causada principalmente pela auséncia de uma rede de contatos no mercado
Colombiano. Ademais, outro fator de limitagdo se deu quanto a compreensao aprofundada do

mercado colombiano, suas instituigdes e os fatores culturais que os cercam.



Contribuicoes praticas: Entender os fatores que levaram uma empresa hibrida a decidir seguir
a logica comercial ou social € importante para os investidores minoritarios dessas empresas,
que podem evitar a sua participacao quando um governo utilizar a SOE para implementacao de

politica publica.

Contribuicoes sociais: A populagdo em geral ¢ muito afetada pelos pregos dos combustiveis
praticados no pais. Como a logistica ainda ¢ muito dependente dos combustiveis fosseis,

qualquer mudanga nos pregos impacta, direta e indiretamente, a populacao em geral.

Originalidade: Apesar do assunto relacionado ao subsidio aos combustiveis ser amplamente
discutido na academia, a visdo proposta no trabalho sobre o hibridismo nas logicas

mercadoldgicas versus as logicas sociais ainda € pouco explorada.

Palavras-chave: Empresas Hibridas; Hibridismo; Industria de Oleo e Gas; Empresas Publicas;
e Subsidio de Combustivel.

Categoria do artigo: Dissertacdo de Mestrado



ABSTRACT

Objective: Hybrid companies are characterized by the fulfillment of two or more conflicting
logics. In this context, the purpose of the present work is to identify which elements led two
public companies from the oil and gas industry to follow different decision paths. One followed
the commercial/economic logic and the other one followed the social/public logic regarding

fuel price subsidy.

Methodology: We use the “two-tails” case study method, where we deepen the understanding
of the two opposite situations. The six dimensions proposed by Alexius and Furusten (2019)
made it possible to identify which related parts were benefited by the subsidies. In addition,
other criteria such as level of development of the country's oil and gas industry, current

governmental economic policies and government popularity were also used in the study.

Results: The level of development of the industry and the situation of the company proved to
be fundamental for decision making on which logic to follow. In a declining industry, the
necessity to attract investors and partners is more latent, making the State Owned Enterprise
(SOE) assume the business/economic logic to achieve this end. Additionally, the percentage of
shares held by the state in the SOE was not critical in assuming the social/public logic: the
Colombian government, which held the largest percentage of shares in its SOE, decided to
follow the commercial logic; on the other hand, the Brazilian government, which held a smaller
percentage of shares in its SOE, decided to follow the social logic. At last, the government's
approval rate was not an important factor in decision-making process, however, the turmoil
occurred in Brazil during 2013 illustrated that rising fuel prices could trigger waves of protests

against the government.

Limitations: One of the limitations of the study refers to the absence of interviews as an
additional source of data, mainly caused by the absence of network in the Colombian market.
In addition, another limiting factor was the absence of a deeply understanding of the Colombian

market, its institutions and the cultural factors that surround them.

Practical Contributions: Understanding the factors that led a hybrid company to decide to
follow the business or the social logic is important to minority shareholders of those companies,
who can avoid their participation when a government uses the SOE for public policy

implementation which may affect the results of the company.



Social Contributions: The general population is greatly affected by fuel prices in the country.
As logistics is still highly dependent on fossil fuels, any change in prices directly and indirectly

impacts the general population.

Originality: Although the issue of fuel subsidy is widely discussed in academia, the view
proposed in the paper on hybridism in marketing versus social logic is still little explored in

general.

Keywords: Hybrid Organizations; Hybridity; Oil and Gas Industry; State Owned Enterprises;
and Fuel Subsidy.

Paper category: Master’s thesis
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1 INTRODUCAO

As organizagdes hibridas sdo caracterizadas pela busca de, no minimo, duas missdes
distintas. Nesse sentido, elas procuram o equilibrio entre duas ou mais logicas conflitantes
para alcangarem os objetivos desejados. O conflito mais comum se da entre a logica

mercadoldgica e a de cunho social.

Na logica mercadologica, a empresa visa eficiéncia, rentabilidade e retorno econdmico,
gerenciando a empresa para a maximizac¢ao do retorno do acionista, tendo esse como seu
principal publico de interesse. Por outro lado, na légica social, o objetivo da empresa nao
tem cardter meramente econdmico, pois ela busca cumprir uma missao social particular,
como, por exemplo, ndo repassar os custos das altas dos combustiveis. Seus objetivos
podem ser, dentre outros, controle inflacionario, estimular o setor de logistica da
economia ou ganhar popularidade para o governo que controla a empresa. Na logica
social, a organizagdo visa gerar os resultados economicos de maneira autobnoma, para que
a missao social seja cumprida, e dessa maneira o lucro ndo ¢ o fim por si s6, mas uma

ferramenta para o alcance de outros objetivos.

Tal hibridismo pode estar presente em diversos tipos de organizagdes, como cooperativas,
companhias de mutuo, negocios sociais (B Corporation) ou empresas estatais, estas
ultimas também chamadas de State Owned Enterprise (SOE). Nas SOEs, o hibridismo se
encontra mais presente em empresas publicas de economia mista, em que o investidor
privado entra na sociedade junto ao Estado, que continua mantendo controle relevante
nas decisoes estratégicas e operacionais. Sendo assim, ¢ de se esperar que o governo,
como controlador, tenda a buscar mais o cumprimento das logicas sociais, enquanto o

socio privado busque o retorno de seus investimentos e da logica econdmica.

Ademais, os governos tém a op¢ao de utilizar as empresas estatais para a realizacao de
politicas publicas diversas. Como tais empresas sdo entidades legalmente distintas e
autonomas do governo, seus gastos nao sao levados em consideragdo nas prestacoes de
contas das financas publicas da Unido. Essa situacdo foi evidenciada no caso dos
subsidios de combustiveis realizados pela empresa publica de petréleo colombiana — a
Ecopetrol. Se os subsidios fossem realizados diretamente pelo governo federal
colombiano, gerariam déficits publicos. No entanto, como foram realizados através da

empresa, esses valores nao entravam no célculo da prestagao de contas do orgamento.
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Alguns estudos, citados e aprofundados no Referencial Teorico deste trabalho,
demonstram a importancia das SOEs em diversos setores da economia mundial, em
especial, na exploragdo dos recursos naturais em determinadas nac¢des. Devido a
sensibilidade junto a opinido publica das decisdoes de como esses recursos serao
explorados, além de questdes relacionadas a propria seguranca nacional, as SOEs tém um
papel bastante importante nesse setor. O setor de petrdleo e gas natural € um exemplo da
presenca relevante das empresas publicas que exploram os recursos naturais. Segundo a
revista The Economist (2009), treze das maiores companhias do setor, levando-se em

conta o critério de tamanho de reservas comprovadas, sao controladas por governos.

A literatura sobre empresas hibridas indica que o hibridismo esta presente nos diversos
niveis corporativos. Para situacdes especificas, a escolha de uma das logicas se da de
maneira mais clara e direta, quase que binaria, entre as 16gicas econdmica e social. Nesse
contexto, o presente trabalho visa avaliar os elementos que levaram a escolha de
determinada logica. De maneira mais direta, a pergunta da pesquisa € a seguinte: Quais
elementos levam a decisao de a empresa hibrida privilegiar a légica social ou a légica

econdomica?

Para responder a esta pergunta, analisamos a decisdo da empresa estatal de optar pelo
subsidio do preco dos combustiveis para as populagdes locais: da Colombia e do Brasil.
Em ambos os paises, suas respectivas empresas publicas, Ecopetrol e Petrobras, eram
responsaveis por arcar com os custos dessa politica publica. A partir do método de estudo
de caso, realizamos um comparativo entre as empresas, visando entender o processo de
tomada de decisdao e os motivos que levaram uma empresa a escolher a logica econdmica

e, a outra, a social.
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2 REFERENCIAL TEORICO

As empresas publicas, ou State-Owned Enterprise (SOE), sdo constituidas para a
obten¢do de receitas e lucros em fungdo da venda de produtos e servigos ou para o
cumprimento de objetivos sociais, de carater ndo comercial. Além disso, sao
autorreguladas dentro de uma entidade legalmente constituida e separadas do governo.
Segundo Shirley (1983), essas seriam as principais diferencas entre uma empresa publica
e um orgao ou departamento governamental. Nesta definicao sugerida por Shirley (1983),
esta inserida o conceito de retorno esperado sobre um investimento realizado. Importante
notar que nao existe um consenso na literatura quanto a definicdo das SOEs e que essa
auséncia de elucidagao ¢ citada em diversos trabalhos, como os de Shirley (1983), Biige
et al. (2013), Christiansen (2011), Radon e Thaler (2009), Bruton et al. (2015), entre

outros.

Radon e Thaler (2009) afirmam que a defini¢do comumente aceita para SOE ¢ que sao
empresas controladas ou aquelas em que o dono ¢ o governo. No entanto, nao € necessario
que o governo seja o dono de toda a empresa, basta que detenha uma parte suficiente para
que garanta o seu gerenciamento e controle operacional. Os autores também trazem para
a discussao o artificio da golden share, que da ao governo poder de veto em determinadas
situagdes estratégicas, mesmo que seja minoritario € nao tenha poder de controle
operacional na organizacao. Nessa situacao, ¢ dificil afirmar se essas empresas seriam ou

ndo consideradas SOEs.

Para fins deste trabalho, consideraremos a defini¢ao da Organizagdo para Cooperagado e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) (2015, p. 14) para SOE como: “any corporate
entity recognized by national law as an enterprise, and in which the state exercises
ownership, should be considered as an SOE. This includes joint stock companies, limited
liability companies and partnerships limited by shares”. Ainda, de acordo com OCDE
(2015, p. 14), “ownership and control” ¢ definido da seguinte maneira: “enterprises that
are under the control of the state, either by the state being the ultimate beneficiary owner

of the majority of voting shares or otherwise exercising an equivalent degree of control”.

Fontes-Filho e Almeida (2019), com base na Lei n. 13.303/2016, apontam que a divisao

das SOEs em dois grupos, a depender da estrutura societaria: (i) SOEs em que o Estado
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¢ o controlador tnico e detém 100% das acdes da companhia e (i) SOEs com participagdo

de um acionista privado.

Shirley (1983) sugere que o senso comum concluiria que uma empresa publica seria
menos controlada e influenciada pelo governo por ser uma entidade legalmente separada.
Contudo, ainda de acordo com a autora, na pratica, o governo ainda gera muita influéncia
nas decisdes das empresas publicas, tendo em vista que ¢ ele quem indica o CEO e/ou os

conselheiros que fardo parte do Conselho de Administragao.

Ainda segundo Shirley (1983), os Estados, por sua vez, citam diversas razdes para a
formacdo de uma SOE, entre elas: 1) a correcdo de possiveis falhas em um dado de
mercado; 2) sua utilizagdo como geracdo e distribuigdo de renda, emprego e
desenvolvimento de determinadas regidoes do pais; 3) maneira de se tornarem
independentes de conglomerados estrangeiros; € 4) a determinacao direta dos rumos do

desenvolvimento do pais.

Além disso, Shirley (1983) também elenca as razdes para se formar uma SOE, em vez de
se utilizar de um 6rgao ou um departamento governamental, que seriam: aumento na
flexibilizacdo na tomada de decisdo por conta da descentralizagcdo; prevengao de riscos
de ineficiéncia e corrup¢do oriundas das burocracias centrais; atragdo de mao de obra
mais qualificada; e possibilidade de aplicagdo de outros tipos de incentivos além dos
limites legais estabelecidos. Radon e Thaler (2009) também citam a questao do orgulho
e prestigio, alinhados ao sonho da soberania nacional perante as poténcias estrangeiras
que algumas empresas geram na populagdo. Tais fatores seriam fundamentais para a
manuten¢ao de tais empresas no controle do Estado, fazendo parte, em uma escala mais

ampla, da formacao de uma identidade nacional.

Em contrapartida, um estudo de Fontes-Filho e Almeida (2019) comenta que a
participacdo do Estado traz para a empresa a instabilidade das aliangas politicas realizadas
em outros ambitos, o que vai de encontro a estabilidade e metas de longo prazo
previamente tragadas. Tal situagdo enfraquece a capacidade da empresa em manter suas
promessas e previsdes, o que pode ferir os principios de ética, de integridade e as melhores

praticas de governanca.

A publicacdo The Economist (2009) trouxe alguns pontos favoraveis as empresas

hibridas, argumentando que elas conseguem obter o melhor dos dois mundos, ou seja, a
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seguranca do setor publico e a capacidade de execugdo do setor privado. Alcangam,
também, melhores taxas de captagdo de recursos devido a garantia implicita do governo,
utilizam sua forca politica para garantir mercado e prejudicar seus concorrentes, assim
como utilizam seu alcance global para garantir recursos para seus respectivos paises de
origem. Contudo, a The Economist (2009) também trouxe alguns aspectos desfavoraveis
as empresas hibridas, trazendo o exemplo da Dubai World!, expressando que o melhor
dos dois mundos pode facilmente se tornar o pior deles, uma vez que as pressoes
contraditorias inerentes as empresas hibridas podem trazer incertezas, falta de

transparéncia nas operagdes ¢ imprevisibilidade para os investidores.

Shirley (1983) também levanta em seu estudo que a performance das SOEs pode ser
impactada, uma vez que a maior dificuldade do governo ¢ a defini¢do dos principais
objetivos a serem alcangados pela empresa, tendo em vista ser esperada a busca por

resultados financeiros e sociais concomitantemente.

A participacao das SOEs na economia mundial ¢ consideravelmente relevante. Biige et
al. (2013) investigaram a extensdo das empresas publicas dentro das 2.000 maiores
empresas da Forbes Global, além de mais de 330.000 subsidiarias espalhadas pelo mundo,
chegando as seguintes conclusdes: mais de 10% das maiores empresas da lista sdo SOEs;
sdo oriundas de 37 paises e, conjuntamente, tinham uma receita de US$ 3,6 trilhdes, em

2011 (10% das receitas da lista da Forbes), equivalente a 6% do PIB mundial.

A dificuldade do equilibrio entre a l16gica comercial e a logica social ja se mostra presente
nas empresas publicas, mesmo quando o governo detém a totalidade da propriedade da
empresa. E de se esperar que, a partir da entrada de um sécio privado, por exemplo, por
meio da oferta de agdes no mercado de capitais, os conflitos entre as logicas se tornem
ainda mais exacerbados. Quando uma empresa publica tem suas a¢des negociadas na
bolsa, a 16gica econdmica ganha peso e se torna mais presente, uma vez que o sOCio
privado, ao entrar na sociedade, busca o retorno econdmico pela maximizacao de seu

investimento. Contudo, a logica social, presente por meio do acionista governamental,

! Dubai World é uma empresa de investimentos que gerencia e supervisiona os ativos, negdcios e projetos
do governo de Dubai. Em 2009, devido a crise financeira de 2008, a empresa anunciou o atraso no
pagamento de parcelas de sua divida. O governo de Dubai, por sua vez, ndo garantiu momentaneamente as
dividas da empresa, causando perdas no mercado acionario de todo mundo.
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continua exercendo sua forca. Desta forma, as duas légicas devem coexistir dentro de

uma SOE listada em bolsa.

Em situagdo oposta, as empresas privadas t€m a logica econdmica/comercial muito bem
definida, clara e transparente, sendo seu objetivo o de maximizar o valor do acionista por

meio da busca de eficiéncia em seus processos e de eficacia em sua performance.

Levando-se em consideragao o possivel aumento de conflitos € a necessidade de
coexisténcia das duas logicas, ha de se questionar o porqué da decisdo do governo em
abrir o capital de uma empresa estatal. De acordo com o estudo da OCDE (2016), os
principais motivos para uma empresa publica listar agdes na bolsa sdo: melhorar a
performance devido as exigéncias do mercado; desenvolver e/ou fortalecer o mercado de
capitais do pais; maximizar os valores alcados no processo de privatizagdo; captar
recursos financeiros para a empresa publica; melhorar a transparéncia e eficiéncia nas
politicas de governanga corporativa; retirar a empresa dos limites de gastos publicos do

governo; trazer mais cidadaos para o mercado de capitais, entre outros.

Alexius e Furusten (2019) comentam que o estabelecimento do fenomeno das empresas
de propriedade do Estado (federal, estadual ou municipal, a depender da estrutura
governamental do pais estudado) aconteceu, principalmente, no século XX. Contudo, o
conceito de empresa hibrida ¢ mais amplo e estd presente ha bastante tempo na sociedade.
O estudo frisa que, apesar do estabelecimento das Benefit Corporations-B Corps (ou
empresas B, em portugués) e das socials enterprises (negocios sociais, em portugués) e a
associacao natural desses tipos de organizagdes as organizagdes hibridas atualmente, as
cooperativas ja se mostram presentes na economia ha mais tempo (o inicio de suas

operagdes remontam ao século XIX).

Atualmente, as empresas, além de atenderem aos anseios e desejos dos acionistas,
também buscam atender aos interesses dos stakeholders e da sociedade como um todo.
Considerando tal premissa, outra discussao levantada por Alexius e Furusten (2019) ¢ que
o hibridismo cada vez mais € visto como algo inerente a todas as empresas, ou seja, em
todas elas ha um determinado grau de conflito de 16gicas: em algumas esse conflito ¢ mais
presente e, em outras, ¢ menor. Mair et al. (2015) elencam trés atributos para a

caracterizacdo de empresas hibridas, a saber: 1) ter uma variedade de stakeholders; 2)
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buscar diversos objetivos e, muitas vezes, tais propdsitos serem conflitantes; e 3) se

envolver em atividades heterogéneas e contraditorias.

Ainda sobre o estudo de Alexius e Furusten (2019), os autores sugerem a abordagem das
seis potenciais dimensodes das organizagdes hibridas. A primeira dimensao diz respeito ao
ordenamento institucional: setor publico, mercadolégico e sociedade civil. A segunda
dimensdo se refere a forma de organizagdo: o6rgao publico, sociedade andnima e
associacoes. A terceira diz respeito aos donos da organizagdo: o Estado (incluindo estados
€ municipios), os acionistas € os proprios membros. A quarta € sobre o proposito da
empresa: administragdo de servigos para o beneficio publico, lucros e dividendos para os
acionistas e atuar como um facilitador de a¢des visando o bem comum. A quinta se refere
aos principais stakeholders: cidaddos, clientes e os proprios membros. E, por ultimo, a
principal fonte de financiamento: impostos, vendas e taxas de associacdo e doacgdes.

Segue descri¢cdo no quadro a seguir.

Quadro 1 - As seis dimensoes do hibridismo

Ord'e m Publico Mercado Sociedade Civil
Institucional
Forma' . Agente/Orgio Publico Sociledade Por A Associacao
Organizacional Agoes
Propriedade Estado (1nc1u1r'1d’o o8 Acionistas Membros

estados e municipios)

.. o Lucro e ~
Administracdo e C e Prover agoes
L . . . Distribui¢do de
Propésito servicos de beneficio . para alcangar
- Dividendos para .
publico L objetivos
os Acionistas
comuns

Principais Partes Cidadaos Clientes Membros
Interessadas
Principal Fonte
de Financiamento Impostos Vendas Taxas

Operacional

Fonte: Alexius e Furusten (2019).

Outro conceito trazido pelos autores ¢ o de empresas hibridas constitucionais, ou seja,

aquelas que, desde suas respectivas formacdes, foram estabelecidas para atender a
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diferentes logicas, utilizando-se de diversas estruturas societarias para o cumprimento de

suas missoes, muitas vezes conflituosas.

Como exemplo, sdo citadas, ainda por Alexius e Furusten (2019), empresas limitadas
controladas pelo Estado e as cooperativas. Na logica de mercado, uma empresa tem como
principal objetivo a obtencdo de lucro. Contudo, para uma empresa controlada por uma
sociedade civil, o lucro deve ser alcancado para servir a um proposito mais amplo. Esse

seria um caso em que, desde a constituigdo da empresa, o conflito ja se mostraria presente.

Retornando ao Quadro 1, que resume as seis dimensdes do hibridismo propostas por
Alexius e Furusten (2019), as empresas hibridas ndo se encaixariam perfeitamente em
cada uma das légicas e, consequentemente, nao seguiriam um dos trés ordenamentos
institucionais, mas ocorreria uma combinag¢do de duas ou mais légicas, dentro das 6
dimensdes, a fim de se alcancar os objetivos. Na visao dos autores, o hibridismo
representaria uma situacao contraditoria para o gerenciamento € a governanca dessas
empresas. De um lado, existe uma constante frustacdo de ndo pertencer ao hall das
empresas modernas no tocante aos modelos de medigao e avaliacao de sua performance;
do outro, ela pode utilizar a complexidade oriunda de seu hibridismo para se acomodar,
de acordo com as circunstancias, utilizando justificativas que a enquadrem em uma logica
mais confortavel, a fim de escapar de criticas. Essa situacdo ¢ chamada na literatura de

legitimacgao.

Partindo da logica proposta por Furusten e Junker (2019) de que quanto maior a
complexidade, maior ¢ o desafio de se administrar a combinac¢ao de diversas ordens
institucionais, logicas e caracteristicas em uma mesma organizacao (caso das empresas
hibridas), o seu gerenciamento, controle, avaliacio e governanga ¢ o maior dilema

enfrentado nessas organizagoes.

Furusten e Junker (2019) aprofundam as caracteristicas de trés tipos de organizagdes
hibridas: cooperativas de negdcios, empresas mutuas ¢ SOEs. Elas operam no mercado
de forma que a principal fonte de receita seja oriunda das vendas e com um historico de
implementagao de responsabilidade social dos mais variados tipos. O estudo, que foca no
mercado sueco, faz uma anélise para verificar se a origem social dessas empresas continua
sendo o principal norte de seus atos e apresenta as principais diferengas e similaridades

entre esses trés tipos de organizacdo, conforme descrito a seguir.
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De acordo com o mesmo estudo, muitas das SOEs apresentam uma clara missao social e
aquelas que buscam os resultados financeiros estdo sofrendo pressdo para alterarem
politicamente seus objetivos primarios. Além disso, os autores citam uma lei na Suécia
que determina que as empresas municipais devem servir ao interesse publico antes do
interesse mercadologico. A conclusdo do estudo ¢ que, apesar dos diferentes tipos de
organizacdo apresentarem certo grau de hibridismo, as empresas publicas foram as que
mostraram maior grau de combinagao entre a ldgica social (por meio de controle politico
e de agregar valor para a sociedade civil) e a logica comercial, pro-lucro. As empresas
publicas ndo utilizam, ou utilizam de maneira bem contida, seu historico de missao social,
mas trazem de maneira acentuada o lado social atrelado aos partidos que ocupam os
cargos do governo. Além disso, o gerenciamento da empresa como se fosse uma empresa
privada, gerando lucros para o Estado, ¢ vista como uma maneira de cumprir os objetivos
politicos da organizagdo. Sendo assim, as empresas publicas, em seus posicionamentos
estratégicos, tém a pretensao de se descreverem como empresas ‘“‘comuns” e,
consequentemente, o lucro tem uma posicdo mais central nessa narrativa. Ademais, as
empresas publicas que adotaram valores conflitantes com o racional econdmico evitam

falar de maneira clara em seus relatorios formais sobre essa posigao.

Furusten e Junker (2019) argumentam que as empresas publicas sdo, muitas vezes,
criticadas por terem um controlador que ndo assume completamente as responsabilidades
do acionista majoritario. Isso se da porque os cidaddos sdo os verdadeiros donos das
empresas, mas, indiretamente, uma vez que eles elegem os politicos (niveis municipal,
estadual e federal) para representarem seus direitos na sociedade, existe uma distancia
consideravelmente critica entre o dono e quem executa a governanga da organizacao.
Apesar de as empresas publicas terem como proprietarios os cidaddos e seus objetivos
também se referirem a prover beneficios sociais para a sociedade, normalmente, em suas
comunicagoes oficiais, elas reportam o governo como sendo o seu principal controlador.

Essa estratégia desassocia os cidadaos como seus principais legitimadores.

Thomasson (2019) traz a tona tal discussdo sobre o relacionamento entre os controladores
na formulacao e o delineamento de empresas hibridas. A partir de um trabalho de estudo
de casos, a autora analisa duas empresas publicas controladas por prefeituras na Suécia e
em qual extensao os controladores consideram o hibridismo no processo de governanga

dessas companhias. A autora frisa que o hibridismo se origina devido as empresas serem
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controladas em sua totalidade pelo setor publico, mas organizadas e administradas com

logica mercadologica.

No citado estudo, a autora apresenta duas realidades distintas em relagdo a governanca.
Na primeira, os controladores mantém certa distancia e ndo se envolvem com a empresa.
Consequentemente, o Conselho de Administracdo e o Chief Executive Officer (CEO)
administram a companhia a partir de orientagdes vagas e nao diretivas e, dessa maneira,
o CEO tira vantagem da situagdo, ficando latente o surgimento de um problema de
agéncia, que sera melhor explorado a seguir. Por outro lado, na segunda situagao
apresentada pela autora, o proprietario tem uma postura bastante controladora, decidindo
desde questdes or¢amentarias e de investimentos até decisoes de atividades relacionadas
ao ambito operacional. Nessa situagdo, os controladores atuam como se fossem o CEO,

que, por sua vez, ficam de maos atadas para realizar o seu trabalho.

Conforme levantado por Thomasson (2019), o problema de agéncia também ¢ um
fendmeno que pode surgir pela condicao das empresas hibridas. Jensen e Meckling (1976)
definem agéncia como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas, o(s) principal(is),
emprega(m) outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servigo que implique a
delegacao de algum poder de decisdo ao agente e que, se ambas as partes da relagao forem
maximizadoras de utilidade, ha boas razdes para se acreditar que o agente nem sempre

agira de acordo com os interesses do principal.

Tal conflito, de acordo com Young et al. (2008), estd mais presente nos paises
desenvolvidos, especialmente nos Estados Unidos e no Reino Unido, visto que o contexto
institucional e a legislagdo vigente permitem que os contratos entre principal e agente
sejam, de fato, cumpridos. Adicionalmente, o mercado de capitais desses paises € mais
desenvolvido e a concentracao de agdes por uma pessoa, familia ou grupo controlador ¢
dispersa e consideravelmente menor do que nos paises emergentes. Sendo assim, no
ambito empresarial, o conflito principal-agente se da entre os acionistas, que sao dispersos

em controle, e os gestores profissionais designados para administrar as empresas.

Ainda, de acordo com Young ef al. (2008), as estruturas de governanga corporativa dos
paises emergentes ndo sdo suficientemente robustas para garantir o cumprimento de
contratos. Sendo assim, outros mecanismos sao criados para preencher esse vacuo na

estrutura de governanga e um deles € a concentracao de agdes em blocos de controle. Com
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grande poder em suas maos, o bloco de controle pode indicar quem estara no Conselho
de Administracao. Esse, por sua vez, escolhe os administradores da companhia, que irao
atuar em fun¢ao dos melhores interesses do bloco de controle em detrimento dos
acionistas minoritarios. Sendo assim, o classico conflito principal-agente muda de foco
nos mercados emergentes, passando para o conflito principal-principal (de um lado os
acionistas majoritarios, com bloco de controle expressivo, e, do outro, os acionistas

minoritarios, dispersos e sem representatividade na empresa).

Tendo em vista que o presente estudo se volta para o hibridismo na industria de petréleo
e gas e que tem como escopo as empresas publicas de economia mista e listadas em bolsa,
as discussoes trazidas por Young et al. (2008) sobre o problema entre principal-principal
sao latentes nas citadas empresas em que, o governo, normalmente com o controle, busca
implementar suas politicas publicas e sociais. Enquanto isso, o acionista minoritario
busca a maximizag¢ao de seus investimentos em uma logica econdmica. Essas duas ldgicas

distintas geram conflitos entre os dois principais.

Consumando os principais pontos da obra de Thomasson (2019), a autora cita que, nas
empresas hibridas, ndo somente a empresa em si ¢ dubia, mas também as relagdes dos
controladores ¢ o alinhamento de metas, gerando diferentes tipos de expectativas.
Conclui, entdo, que o equilibrio entre pouco e muito controle ¢ a chave fundamental para
o desenvolvimento e a maximizacao dos retornos que a empresa hibrida pode gerar, sejam
retornos financeiros, voltados para a l6gica comercial, sejam retornos para a sociedade

em geral, dentro do aspecto da légica social.

Mair et al. (2015) também realizaram estudo na area de governanga organizacional nas
organizacoes hibridas com base na analise de mais de setenta empresas com negocios
sociais e o estabelecimento de praticas e estrutura de governancga corporativa. Os autores
utilizaram duas logicas institucionais: a logica comercial, que visa o lucro e o retorno do
acionista, e a logica social, que visa o retorno social para a sociedade. Além disso,
dividiram as empresas em dois grupos: as empresas que se identificavam fortemente com
uma das logicas, seja ela social, seja ela de mercado, e outras empresas, que nao tinham
essa identificacdo tdo acentuada. Levando-se em consideragdo esses dois grupos, os
autores utilizaram trés aspectos da governanga para andlise dos dados: o tamanho do
conselho, a composi¢cao dos membros do conselho e a influéncia do conselho nas decisdes

da empresa.
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Os resultados de Mair et al. (2015) indicam que as empresas com uma logica (social ou
comercial) bem clara podem assumir o hibridismo de maneira simbdlica para aumentar a
amplitude de sua legitimidade externa. As empresas que assumem a logica comercial ou
social, seguem a cartilha adotada para sua respectiva ldgica. Por exemplo, quanto a
composi¢do dos membros do conselho, nas empresas com logica comercial,
frequentemente, um membro era indicado por um investidor/financiador da empresa. Nas
empresas com ldogica social, frequentemente, um membro do conselho pertencia ao
publico-alvo dessa organizagdo. Ademais, o estudo indicou que essas empresas priorizam
a loégica principal e cumprem com o minimo requerido referente a outra logica,

corroborando com o estudo de Pache e Santos (2013), mencionado a seguir.

Por outro lado, o estudo sugere que as empresas que nao tinham uma logica bem clara
poderiam adotar o hibridismo de maneira mais genuina. Essas empresas resistem em se
identificar somente com uma Unica ldgica e enxergam issO como uma vantagem
competitiva que pode gerar oportunidades. Sendo assim, essas empresas deixam que

ambas as logicas guiem as suas decisdes € comportamentos.

Alexius e Ornberg (2015), em sua pesquisa sobre o hibridismo nas empresas publicas que
apresentam em suas missOes declaragdes quanto as responsabilidades com politicas
publicas, chegaram a conclusao de que a priorizagao dos valores financeiros dominou a
discussoes dessas empresas e que os valores sociais tém ficado cada vez menos presentes.
Em alguns casos, a fim de se obter indicadores de acompanhamento e gestao, os proprios
valores sociais acabaram ganhando contornos de métrica financeira. Em func¢ao disso, os
autores chamam a ateng¢ao para o risco de desvio de missdo dessas empresas. Novamente,
a questao do equilibrio surge como um ponto a ser discutido. Os autores comentam, ao
final do artigo, que, se os administradores priorizam a eficiéncia na performance da
empresa, eles correm o risco de desvio de missdo; caso os administradores priorizem o
lado social, os valores mercadologicos — mantendo o hibridismo e os valores do
pluralismo dentro das empresas publicas — serdo criticados por serem ineficientes,

politicos e confusos.

Pache e Santos (2013) focam sua pesquisa nos conflitos internos existentes nas empresas
hibridas devido a competi¢ao das logicas institucionais. O estudo tem como ponto de
partida duas estratégias que, de acordo com a literatura explorada, sdao utilizadas pelas

empresas hibridas para ganharem legitimidade. Sao elas: 1) decoupling, processo pelo
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qual as organizagdes separam ou desassociam o normativo oficial daquilo que, de fato,
fazem no nivel operacional, mantendo uma lacuna entre as politicas teoricamente
adotadas e o que, de fato, a organizagdo pratica; e 2) compromisig, onde a organizagao
cumpre o minimo de um determinado normativo esperado pelos stakeholders, mas adapta
e realiza um novo tipo de comportamento a fim de atender as logicas institucionais da

empresa.

O estudo conclui que as empresas, de maneira seletiva, acoplam elementos genuinos de
cada uma das légicas, diferentemente do que sugere a literatura. Quando percebem a
perda de legitimidade em um determinado campo, as empresas hibridas alteram a sua
forma de atuar a fim de ganhar novamente aceitagao. Para isso, se utilizam da juncao de

elementos genuinos de cada légica institucional.

Outra pesquisa que trata do gerenciamento no nivel operacional ¢ a de Reay e Hinings
(2009), que analisa a situacao de competi¢ao de duas ldgicas institucionais na area de
saude da Provincia de Alberta, no Canad4d. Em 1994, o governo introduziu a logica
comercial na area da saude, com o intuito de ganhar eficiéncia, produzindo mais com
menos. A légica comercial veio frontalmente ao encontro da l6gica do profissionalismo
médico, no qual o relacionamento médico-paciente ¢ praticamente sagrado e rege toda a
cadeia de servicos apos a prescrigdo dada pelo médico (exames, medicagdo,
acompanhamento etc.). Sendo assim, dois atores passaram a coexistir: o agente de satde
regional — defendendo a l6gica comercial de eficiéncia para o sistema — e os médicos, que
tinham receio devido a seu profissionalismo, pautado pela ética e pela independéncia, de

escolher o que ¢ melhor para o paciente.

Dentro desse cendrio, Reay e Hinings (2009) estudaram como a rivalidade das duas
logicas era gerenciada e os comportamentos que pautaram essa relagdo que, na época do
estudo, ja durava quinze anos. As duas vertentes predominantes na literatura pregavam:
1) que a rivalidade era gerenciada por conflitos latentes at¢ que uma logica vencedora
alcancasse a dominancia e a outra ldgica perdesse a relevancia; e 2) que a rivalidade era
gerenciada de maneira velada até que uma logica era levada gradualmente ao dominio.
Os resultados mostraram que, ao contrario da literatura, a rivalidade poderia ser
administrada por meio de relagdes de colaboragdo entre os atores, mantendo suas
respectivas independéncias e trabalhando juntos em objetivos e resultados que

atendessem as duas logicas.
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As logicas conflitantes nas empresas publicas apresentadas pelo estudo de Radon e Thaler
(2009) se referem, de um lado a l6gica comercial, e, do outro, a ldgica de regulador como
agente protetor dos interesses publicos referentes ao proprio mercado. Caracteriza-se um
conflito de interesses, tendo em vista que a empresa regula o mercado, ocupando posi¢ao
que normalmente € realizada por uma Agéncia Reguladora, mas também opera como uma

empresa preocupada com sua atuacao comercial.

Bruton et al. (2015) criticam grande parte dos artigos académicos que aprofundam
estudos sobre as SOEs, pois utilizam uma analise binaria na definicao de propriedade do
Estado nas empresas: ou sdo ou ndo sao. Sendo assim, os autores propdem uma matriz 3
x 3 que considera, no eixo vertical, os niveis de propriedade do Estado e, no eixo
horizontal, o nivel de controle do governo nessas empresas. Os dois eixos sao divididos

entre alto, médio/intermediario e baixo.

A partir dai, os autores realizaram diversos estudos de caso em varias empresas publicas,
de maneira global, e chegaram a duas importantes conclusdes: 1) no nivel macro de
institui¢do, o grau de controle do governo estd negativamente relacionado as melhores
condigdes de liberdade econdmica. Todas as empresas que se situam no eixo de baixo
grau de controle, e de baixa propriedade do governo, estdo no topo da lista de paises com
maior liberdade econdmica. Por outro lado, nos paises com alto grau de controle ¢ alta
propriedade governamental, trés das quatro empresas selecionadas estdo na lista dos trés
piores paises em termos de liberdade econdmica; e 2) na andlise no nivel micro das
organizacgoes, os autores verificaram a carreira dos CEOs antes de assumirem os seus
respectivos cargos: quase todos os CEOs das empresas de baixo controle governamental
eram oriundos da iniciativa privada; por outro lado, na coluna de alto controle
governamental, era mais comum verificar CEOs oriundos do setor publico, de outras

SOEs ou de militares.

Outro ponto do trabalho de Bruton er al. (2015) ¢ a verificacdo de um numero
relativamente baixo de artigos sobre as SOEs em jornais académicos de maior prestigio.
Eles citam dois possiveis motivos para essa situagdo. O primeiro diz respeito ao fato de a
maioria das teorias de administragao serem oriundas da escola americana, onde as SOEs
nao configuram como importantes players na economia. O segundo relaciona-se a
natureza ideoldgica do debate, que ndo permite que teorias especificamente

desenvolvidas para as SOEs tenham lugar na academia, citando que alguns autores
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expdem as empresas privadas versus as empresas publicas como uma disputa entre o
capitalismo e o socialismo, o que torna mais dificil que os autores ocidentais apontem os
pontos fortes dessas empresas. Sendo assim, ao invés de estudar as empresas publicas de
acordo com as suas caracteristicas e especificidades, muitos autores preferem
simplesmente vé-las como alvo principal de criticas e tendem a propor, como solugdo

para os problemas das SOEs, o processo de privatizagao.

Segundo Radon e Thaler (2009), apesar de as SOEs estarem presentes em diversos setores
da economia, existe um setor em que as logicas conflitantes atuam de forma mais
contundente: o setor de recursos naturais, mais especificamente 6leo e gés, minério e
metais preciosos. Alguns paises dependem exclusivamente desses setores, com
praticamente toda sua receita oriunda dessas atividades. O resultado ¢ uma atencao
demasiada, de toda a sociedade, e, principalmente, dos politicos quanto a soberania da

extragcdo e comercializacdo desses recursos.

Ainda, de acordo com Radon e Thaler (2009), a competicao dessas logicas € mais presente
no setor de recursos naturais em funcao da importancia econdmica e psicologica para o
pais. O tamanho de determinadas operagdes se transforma em ferramentas formidaveis
para se fazer politica com atividades ndo comerciais. Como comentado por Shirley
(1983), os autores também trazem luz a questao de essas empresas poderem ser utilizadas
como uma extensao do orcamento do governo, transformando-se em um “buraco negro

contabil”.

Especificamente com relagdo ao setor de 6leo e gas, o autor aponta que agdes sociais
amplas sdo designadas para as SOEs do setor, incluindo desde educagdo comunitaria até
a construcao da infraestrutura do pais, e cita o exemplo da petroleira venezuelana PDVSA
que, em 2005, gastou dois ter¢os do seu orgcamento em programas sociais. Além dela,
apresenta o caso da mexicana PEMEX, que também apresentava gastos excessivos em
programas sociais. Ambas carecem de tecnologia para a exploragdo de seus recursos
naturais, uma vez que investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento eram preteridos

diante dos programas sociais estipulados pelos governos dos respectivos paises.

Radon e Thaler (2009) apontam para o conflito de interesses em uma area bastante
comum na industria de 6leo e gas que sao as Joint Ventures. A fim de diminuir os riscos

financeiros e tecnologicos, as SOEs se juntam com grandes empresas privadas do setor
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para aproveitar sua robustez financeira e expertise tecnologica. Por outro lado, as
empresas privadas veem nas SOEs uma extensao dos governos e esperam que elas tragam
mais beneficios do que somente o direito de exploracao e producao dos recursos naturais.
Tais beneficios estariam relacionados ao poder de influéncia nos 6rgaos reguladores
quanto as mudancas e criagdo de novas regras, procedimentos e legislagdao por parte do

governo que beneficiem tais Joint Ventures.

Antes de chegarmos as conclusdes do trabalho de Radon e Thaler (2009) e aproveitando
o que foi discutido no paragrafo anterior sobre as vantagens procuradas pelas empresas
privadas ao se associarem as empresas publicas em uma Joint Venture, vale ressaltar o
trabalho de Capobianco e Christiansen (2012). Os autores discorrem sobre a importancia
da neutralidade competitiva das SOEs nos mercados em que atuam, concluindo que
nenhum negdcio deve ter uma vantagem competitiva exclusiva por conta de sua estrutura

de propriedade.

Radon e Thaler (2009) concluem seu artigo afirmando que a privatizacdo nao ¢,
necessariamente, a solugao para os conflitos nas SOEs, tendo em vista que o sucesso de
tal processo depende de uma complexa estrutura politica e econdmica vigente no pais. Na
auséncia de um sistema legal e regulatorio robusto e bem estruturado e de um governo
em que as atividades burocraticas sejam eficientes, o processo de privatizagao pode
impactar negativamente a performance da organizacao. Dentro desse contexto, os autores
sugerem reformas em trés areas: 1) posicionamento estratégico: a empresa deve definir
claramente os objetivos da SOE, focando na lucratividade no longo prazo; 2)
organizacional: a independéncia gerencial da empresa publica deve ser garantida por
normas e diretrizes e estabelecida institucionalmente; e 3) regulatoria: uma agéncia
regulatéria tinica que aja de maneira independente na mitigacdo dos conflitos inerentes a

dualidade da légica existente em uma empresa publica.

Assim como o estudo de Radon e Thaler (2009), que trouxe a tona a importancia das
empresas publicas nos setores da economia, o estudo de Biige (2013), ja citado
anteriormente, também realiza uma andlise de representatividade das SOEs por setores.
Segundo o autor, os setores com maior participacdo, entre 20% e 40%, sdo aqueles
relacionados a extragdo e tratamento de reservas minerais, energia e industria pesada. O
setor de 6leo e gas, por sua vez, ocupa a quinta posi¢do em concentragdo, em que 34%

das empresas sao SOEs. Em 2009, a The Economist trouxe um dado interessante sobre o
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setor: as treze maiores empresas de petrdleo em reservas comprovadas eram controladas
por governos. Além disso, mencionou que as estrutura dessas empresas eram bem
distintas das classicas empresas publicas, uma vez que elas tinham operagdes espalhadas
pelo mundo e tinham acesso as melhores fontes de capital privado, sendo muitas delas

listadas na bolsa.

Tendo em vista a grande importancia de empresas publicas no setor de energia, os
governantes e politicos, que ocupam os cargos eletivos, podem utilizar as empresas para
os mais diversos motivos. O estudo de Strand (2013) procura a explicagao do porqué e
como os subsidios ao preco dos combustiveis ocorrem em diversos paises. Ele dividiu a
populagdo em: classe média — incluindo aqueles que tém algum veiculo, instrucao
académica avancada e poder aquisitivo mais elevados e, portanto, com participacao ativa
na politica; e a populagdo de baixa renda — compreendendo aqueles que ndo tém veiculo,
com instru¢do académica e poder aquisitivo mais baixo e que ndo participam ativamente
da politica. Em regimes democraticos relativamente jovens, a diferenga de participagao
entre essas duas parcelas da populacao € significativa. Sendo assim, o subsidio da gasolina
impacta basicamente a classe média, que ¢ justamente o nivel com maior presenca nos
processos eleitorais. Além disso, o autor cita que o subsidio do combustivel ¢ simples de
ser implementado, fornecendo credibilidade para o governo e uma boa estratégia para

manter a populagdo sob controle.

A partir dai, o autor analisa os impactos dos subsidios no preco da gasolina e do querosene
para essas duas parcelas da populacao, assim como os impactos trazidos para os politicos
em paises autocraticos e democraticos. Como existe a dificuldade de precisar a diferenga
de um governo autocratico de um democratico, o autor definiu o governo autocratico
como aquele que: a) tem a preocupacdo de se manter no poder independentemente do
processo eleitoral, por isso, ndo necessita de um suporte popular amplo (situagdo crucial
em paises democraticos); e b) tem uma preocupagao menor no bem-estar de grande parte

da populacao, estando preocupado em agradar a pequena base da sociedade que o suporta.

Em sua conclusao, Strand (2013) cita os principais fatores que explicam o subsidio ao
preco da gasolina: 1) menor capacidade do governo em disponibilizar outros servigos
publicos; 2) governos menos democraticos disponibilizam menos servigos publicos e sao
mais dependentes dos subsidios da gasolina; 3) para os regimes democraticos em que 0s

eleitores indecisos sao afetados pelo prego da gasolina, os subsidios sdo interessantes de
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serem implementados; 4) em um pais com uma vasta classe média, ha maior dependéncia
dos subsidios ao prego da gasolina, o que tende a ndo ocorrer nos regimes autocraticos; e
5) governos com problemas fiscais tendem a ter mais dificuldades em manter os
subsidios. Para o querosene, as conclusdes sao bem parecidas com os subsidios no preco
da gasolina. A principal diferenga € que o uso politico dos subsidios ao querosene gera

muito menos beneficios para os governantes.

Romero e Etter (2013) utilizaram o modelo proposto por Strand (2013) para verificar se
ele capturava a dindmica do mercado de combustiveis colombiano e realizaram,
adicionalmente, uma analise mais aprofundada sobre quem sao os beneficidrios — diretos

e indiretos — dos subsidios da gasolina, propondo uma pequena lista, a saber:

1) eleitores: os autores comprovaram, de acordo com dados do observatoério eleitoral, que

os eleitores de maior renda participam mais do processo eleitoral;

2) consumidores de gasolina: os eleitores de maior renda e com mais participagao
eleitoral, sdo os donos dos veiculos. Em 1998, ano em que se decidiu terminar com os
subsidios nos precos da gasolina na Colombia, os beneficiarios seguiam a seguinte
proporcao: 85% de populacdo de alta renda, 14% de classe média e 1% de consumidores

de baixa renda;

3) usuarios de transporte publico: o estudo mostrou que a parcela de gasto com transporte
publico no total do més, para os consumidores de baixa renda, ¢ consideravelmente alta.
Sendo assim, os subsidios ao diesel sdo mais representativos para estes consumidores do

que os de alta renda;

4) caminhoneiros e empresas de frete: os transportadores sdo os maiores consumidores
de diesel, o que representa 1/3 dos seus custos, segundo as autoras; talvez esse seja o

grupo mais forte que defenda os subsidios aos combustiveis;

5) governos locais: uma das medidas para diminuir os impactos do fim dos subsidios ¢ a
reestruturacdo e diminui¢do da carga tributdria sobre o produto. Em média, 7% das
receitas dos governos locais sdao oriundas dos impostos sobre os combustiveis; existem
algumas localidades em que tal percentual pode chegar até 40%. Sendo assim, ¢
importante garantir outras receitas para os governos locais ou as reformas propostas nao

vingarao por falta de suporte politico;
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6) efeitos na economia: de maneira geral, os precos dos combustiveis podem ser mantidos
com o intuito de ndo gerar inflagdo e todos os custos associados a ela. Como o transporte
de mercadorias e produtos ¢ realizada pelo modal rodoviario e 30% dos custos desse
modal sdo de combustivel, o término do subsidio pode inflacionar a economia como um
todo. Por conseguinte, a manutencao dos subsidios pode ajudar o governo a bater suas

metas anuais de inflagdo.

Tendo em vista essa breve explanacao dos estudos de Strand (2013) e de Romero e Etter
(2013), a seguir, apresentam-se dois casos de empresas de economia mista que tiveram
que auxiliar seus respectivos governos em suas politicas de subsidio dos combustiveis. A
proxima se¢do apresenta a Metodologia a partir dos pontos centrais destacados nesse

Referencial Tedrico.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao, descrevemos os procedimentos de pesquisa adotados para a obtencao de
respostas a pergunta do estudo, além de descrever como foi realizada a coleta e a analise

dos dados.

Adotando os preceitos de Yin (2018) — segundo os quais ha situacdes em que a pergunta
de pesquisa ¢ iniciada por ‘como’ ou ‘por que’; o pesquisador ndo tem controle dos
eventos ¢ que o foco é uma pesquisa contemporidnea’ — o método de pesquisa mais
apropriado ¢ o estudo de caso. Importante notar que o autor cita que perguntas de

pesquisas iniciadas em ‘qual’ podem ser respondidas utilizando-se diversos métodos.

Tendo em vista a revisdo teorica do presente estudo, optou-se pela escolha do método de
estudo de casos multiplos, em que ja conhecemos o resultado das decisdes. Sendo assim,
sabemos que os casos nao tiveram um desfecho critico, extremamente incomum, ou

inédito, em situagdes nas quais o estudo de caso simples seria mais apropriado.

Levando-se em consideragao que a teoria das empresas hibridas trata da convivéncia de
logicas e missdes conflitantes dentro das organizagdes e considerando as técnicas
propostas por Yin (2018), utilizaremos a técnica “two-tails”, em que os casos escolhidos
representam dois extremos. No primeiro caso, a tomada de decisdo se deu privilegiando
a logica econdmica. Ja no segundo caso, a logica social prevaleceu. E utilizada uma
abordagem mais holistica, somente no nivel mais amplo, pois ndo aprofundaremos para

niveis mais baixos e especificos.

Mesmo com os dois casos iniciais, dos quais sabiamos previamente o desfecho,
realizamos uma triagem/selecdo em uma abordagem em duas fases. Realizamos tal
procedimento a fim de verificar a existéncia de casos semelhantes para a composigao da
pesquisa. Sendo assim, por uma questdo de facilidade de acesso aos dados, focamos a
pesquisa em paises e empresas do continente americano, buscando paridade, dentro do

possivel, das condig¢des politicas, econdmicas, sociais, além da proximidade geografica e

2 Contemporanea ndo diz respeito somente ao presente, mas sim a uma “representagdo fluida” do passado
recente e do presente.
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cultural dos dois paises. Em seguida, verificamos os paises em que os governos detinham

o controle de empresas estatais no setor de petroleo e gas natural.

Com base na lista anterior e na informacao de quais paises praticavam os subsidios nos
precos dos combustiveis, chegamos a uma lista com os seguintes paises e suas respectivas
SOEs do setor de petréleo e géas natural: a mexicana Pemex, a venezuelana PDVSA, a
equatoriana Petroecuador, a peruana Petroperu, a colombiana Ecopetrol e a brasileira

Petrobras.

Como o foco desse estudo sdo as empresas de economia mista, somente a Ecopetrol e a
Petrobras tinham esse perfil na listagem. Pemex, PDVSA, Petroecuador e Petroperu sao
empresas 100% controladas pelos respectivos Estados. Dessa forma, nesse contexto, as
empresas escolhidas para o estudo de caso comparativos foram as que haviam sido

escolhidas inicialmente.

Dentro das seis fontes de coleta de dados sugeridas por Yin (2018), escolhemos utilizar
duas fontes de dados na pesquisa: 1) documentagdo secunddria, principalmente artigos
académicos, relatorios de consultorias e empresas especializadas, noticias vinculadas na
grande midia, relatorios de 6rgaos de organizagdes internacionais e livros; € 2) consulta
a arquivos, como dados oficiais emitidos pelos governos e suas agéncias reguladoras e

dados histéricos dos pregos das agdes e do preco do barril de petréleo.

Dessa forma, levando em consideragdo um dos quatro principios citados por Yin (2018)
— a utilizagdo de multiplas fontes de evidéncia —, o presente trabalho visa corroborar os

estudos utilizando os dados documentais e a consulta de arquivos.

Levando em consideragdo a matriz das seis dimensdes propostas por Alexius e Furusten
(2019), enquadramos as duas empresas nas seguintes dimensdes: ordem institucional;
forma organizacional; proprietarios (owners/principals); proposito (purpose); principais

partes interessadas (main stakeholders); e principal fonte de financiamento.

Utilizando a lista proposta no estudo de Romero e Etter (2013), dos principais
beneficiarios do subsidio, faremos uma analise para enquadrar, em cada um dos casos

estudados, essa métrica proposta pelos autores.

Outras métricas que utilizaremos para entender a dindmica no momento em que a decisao

de seguir a logica comercial ou a logica social ¢ tomada sdo: 1) estigio de
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desenvolvimento do setor de 6leo e gas do pais, uma vez que, caso haja a necessidade de
incremento dos investimentos para a expansao das operacdes € esse incremento venha
através do mercado de capitais privado, uma légica mais comercial se faga mais atraente
para tal captacao, conforme estudo de Romero e Etter (2013); 2) as politicas econdmicas
do governo vigente podem influenciar na decisdo da logica a ser tomada, um governo
mais desenvolvimentista € com a presenca mais relevante do Estado na economia podem
levar a tomadas de logicas mais sociais, enquanto que um governo mais liberal tende a
beneficiar uma economia com menos interferéncia do Estado, levando a tomada de
decisOes para a logica mercadoldgica; e 3) a popularidade do governo a época da decisao
que, conforme exposto no trabalho de Strand (2013), pode influenciar a logica a ser

escolhida.

A partir das analises das métricas propostas, visamos apontar os principais fatores que

levaram as empresas a tomada de decisdo estudada.
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4 ANALISE E RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Ecopetrol

4.1.1 Historico da Ecopetrol e da industria de petroleo colombiana

A origem da industria de 6leo e gas na Colombia se deu em 1905, quando o governo
colombiano outorgou o primeiro contrato de concessao a Roberto De Mares. A ele foi
garantido o direito de exploragdo e extragao de recursos naturais mediante o pagamento
de royalties, uma vez que o governo detinha o direito de controle e os beneficios

econdmicos oriundos da exploracao de toda riqueza encontrada no subsolo do pais.

Em 1919, o Coronel De Mares vendeu a sua participagdo na concessao para a empresa
Tropical Oil Company, que tinha como proprietaria a Standard Oil, do lendario John
Rockfeller. Em 1951, ap6s a expiragao do contrato de concessdo de De Mares, o campo

retornou para a propriedade do governo colombiano.

A fim de se preparar para a devolugdo do campo, em 1948, o governo criou a Empresa
Colombiana de Petroleos por meio da Lei n® 165, com o objetivo de administrar parte da
cadeia do setor de 0leo e gas e também de gerenciar os recursos de petroleo e gas natural

do pais.

Em sua fase inicial, de 1951 a 1955, a recém-criada empresa atuava principalmente nas
esferas administrativa e regulatéria, administrando os contratos de concessdao em nome
do governo e assumindo as operacdes das concessdes expiradas. Em um paralelo com a
literatura, como mencionado por Radon e Thaler (2009), verifica-se, na Ecopetrol, que o
mencionado conflito das 16gicas institucionais em uma empresa publica pode surgir no
Estado, que desempenha, em uma mesma institui¢ao, o papel de dono e o de controlador,
operando a empresa para a maximizacao do retorno de investimento, que visa a logica

comercial, e também o papel de regulador do mercado.

Tye (2013) cita que, apds a fase inicial e até o ano de 1974, a Ecopetrol cresceu e entrou
no mercado de refino, operando as refinarias de Barramcabermeja e Cartagena. Ganhou,
também, expertise no mercado de exploragdo e producao de petroleo, a ponto de as

empresas estrangeiras permitirem a sua entrada como parceira nas Joint Ventures em



33

troca de assessoramento técnico. Novamente, fazemos um paralelo com o trabalho de
Randon e Thaler (2009), que aponta as Joint Ventures como possiveis fontes de conflito
de interesse. Segundo os autores, uma vez que a empresa estrangeira se associa a uma
empresa publica, busca nao somente o simples direito de explorar aquele recurso natural,
mas também privilégios relacionados a possiveis isengdes no cumprimento de regras e

normativos e até mesmo na mudanca da legislacao.

Em virtude das consequéncias do primeiro choque do petroleo, em 1973 (quando os
precos aumentaram de USD 2,90 por barril para USD 11,65 por barril em apenas trés
meses), o recém empossado governo de Alfonso Lopez Michelsen tomou como meta o
aumento da producao interna de petroleo, objetivando tornar a Colombia um pais
exportador dessa commodity. Para tal, o governo estabeleceu a Ecopetrol como a empresa
nacional de petréleo e a mesma, além de ter a fungdo de recolher royalties para o governo,
ganhou o direito exclusivo de explorar e produzir as jazidas de petroleo e gas natural.
Dessa maneira, obrigava as empresas internacionais a formarem Joint Ventures com a

Ecopetrol para poderem operar no pais.

Nesse contexto, em 1983, ocorreu a descoberta do campo de Caiio Limon, em associa¢ao
com a OXY, com reservas estimadas em 1,1 bilhdo de barris de petroleo. Com o
desenvolvimento e producao dessa descoberta, ja em 1986, a Colombia se tornou

exportadora de petroleo.

Durante a década de 1990, a produgdo continuou aumentando, alcangando a média de
producao de 838 mil bdp (barris de petroleo por dia) em 1999. Contudo, em periodo
seguinte, a producao foi caindo consideravelmente, atingindo 541 mil bdp em 2003
(dados obtidos na ANH — Agéncia Nacional de Hidrocarburos)®. Tye (2009) cita trés
fatores para essa diminui¢do na producao: 1) a divida publica do governo colombiano
(nessa €época, a Ecopetrol era ligada ao Ministério de Minas e Energia); 2) diminuicao da
rentabilidade da industria do petréleo como um todo (em fungao dos ataques de 11 de
setembro, os precos do barril internacional sofreram forte reducdo); e 3) o aumento da
violéncia das For¢as Armadas Revolucionarias da Colombia (FARC) contra a industria

do petroleo, o que afugentava os investimentos das grandes empresas internacionais.

3 Disponivel em: http://www.anh.gov.co/ANH-en-
Datos/Cifras%20y%?20Estadsticas/Cifras%20y%?20estad%C3%ADsticas%20a%202007.pdf.
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Por conta disso, em 2003, o governo emitiu o Decreto n° 1.760, que modificava
consideravelmente a estrutura da empresa, criando a Ecopetrol S.A, uma empresa de
capital aberto, 100% estatal. O novo decreto liberava a Ecopetrol das fungdes regulatorias
e de administragao dos recursos de petroleo e gas natural do pais - para exercer tais
fungdes, foi criada a Agéncia Nacional de Hidrocarburos (ANH). Essa nova legislagao
também alterou os contratos de exploracao e producdo, atraindo capital estrangeiro e

novos investimentos.

De acordo com o site da Ecopetrol, o ano de 2003 foi o inicio de uma nova era para a
empresa, por conta do aumento de autonomia adquirida. A dissociagdo do governo
permitiu que a empresa se financiasse diretamente no mercado e implementasse um
modelo de gestdo mais profissional, que buscasse o aumento de eficiéncia operacional.
Tais mudangas permitiram a elevagdo da capacidade de investimento € o consequente

acréscimo da producao.

4.1.2 O subsidio da gasolina colombiana e o papel da Ecopetrol

As informacgdes contidas neste capitulo tiveram como base os estudos de Tye (2013),
Romero e Etter (2013), Strand (2013), além das informagdes contidas no site da Ecopetrol

e da Agéncia Nacional de Hidrocarburos da Colombia.

No final da década de 1940, a Colombia entrou em um periodo de grave instabilidade
interna devido a guerra civil (La Violencia?), o que afugentou os investimentos
estrangeiros no pais. Assim que uma junta militar assumiu o poder, em 1957, e a fim de
manter a populacdo controlada e evitar qualquer tipo de agitacao e instabilidade social, o
governo utilizou a Ecopetrol para subsidiar o pre¢co dos combustiveis por meio da

flutuagao das taxas de cambio.

Apos a primeira crise do petroleo, em 1973, e considerando que a producao de petroleo
na Colombia estava perto de zero, o custo de manutencao do subsidio dos precos dos

combustiveis ficou insustentavel para o governo. Nesse periodo, como mencionado no

4 Segundo Grisales (2013), La Violencia foi uma guerra civil ndo declarada, que durou entre 1948 e 1953,
entre o Partido Liberal e o Conservador. Segundo a autora, por meio dos grupos de camponeses que tiveram
que fugir do campo para as florestas para se protegerem da violéncia e que tiveram que montar grupos
armados para sua prote¢do, ¢ que se originaram as FARC.
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histérico da Ecopetrol, ocorreu o momento de revitalizacao da industria de petréleo e gas
natural no pais, tendo o seu apice na descoberta do campo de Cafio Limon, em 1983. A
Colombia, através do Ministério de Minas e Energia (MME), subsidiou de maneira

explicita os combustiveis, por meio do chamado dividendo social.

Todavia, em 1998, o MME tornou os subsidios implicitos ao alterar a formula de
precificacdo dos combustiveis para um calculo que considerava o preco de paridade da
exportacdo e o preco de faturamento do produtor. De 1998 a 2008, os subsidios eram
pagos pela Ecopetrol e, quando possivel, eram descontados dos dividendos pagos pela
empresa ao governo. Dessa maneira, o subsidio ndo entrava no calculo de custo do
or¢amento nacional, deixando o governo livre da obrigacao de fiscalizagdo, o que tornava
mais facil a sua manutencao. No periodo de 1998 a 2008, o subsidio custou em média,

0,8% do PIB nacional, chegando ao pico de 1,6% em 2005.

Em 2003, as ja mencionadas mudangas na legislagdo que transformou a Ecopetrol em
uma S.A. e criou a ANH tinham como objetivo transformar a Ecopetrol em uma empresa
transparente (desvinculando-a do governo Colombiano), mais enxuta, com padrdes de
mercado e que conseguisse se financiar livremente no mercado financeiro. A Ecopetrol
deixou, assim, de ser a financiadora dos subsidios do combustivel para a populagdo. De
toda forma, houve muita resisténcia da sociedade colombiana contra o aumento de preco
dos combustiveis (dado o fim dos subsidios) e os planos para liberar a Ecopetrol desse

fardo foram postergados até o ano de 2007.

Em 2007, a Ecopetrol iniciou o processo de abertura do seu capital para o mercado. Nesse
processo, o Conselho de Administragdo da companhia pressionou o governo para que o
calculo do subsidio fosse o mais transparente possivel e, a partir dai, a Ecopetrol deixou
de pagar os subsidios dos combustiveis. Tal tarefa passou a ser responsabilidade do
governo, criando o Fundo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), que
era financiado mediante pagamento de dividendos oriundos das operagdes da Ecopetrol.
De acordo com Tye (2013), de 2003 a 2007, a Ecopetrol perdeu mais de 10 bilhdes de

doélares por ano com o subsidio de combustivel.

No processo de abertura do capital da Ecopetrol, foram vendidos os primeiros 10% do
volume de agdes no ano de 2007 na bolsa colombiana. As duas primeiras rodadas,

iniciadas em agosto, tiveram exclusividade para o “publico solidario”, que englobava os
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fundos de pensdo, sindicatos e cooperativas colombianos. A segunda rodada teve como
alvo as pessoas fisicas, com limite de 1 milhdo de dodlares por pessoa. As empresas —
colombianas e estrangeiras — puderam participar a partir da terceira rodada e nao puderam
adquirir mais do que 3% das a¢des em circulagdao. A oferta publica inicial levantou um

total de 2,8 bilhdes de dolares.

Apos o término do processo de abertura de capital e o fim da responsabilidade da
Ecopetrol em arcar com os custos do subsidio dos combustiveis, o governo se tornou
responsavel pelos pagamentos. Ja no primeiro ano apos a mudanca, em 2008, a escalada
dos precos do petréleo fez com que o governo colombiano desembolsasse
aproximadamente 2 bilhdes de euros, ou 1% do PIB, para financiar o subsidio ao

combustivel, segundo o estudo de Romero e Etter (2013).

A nova politica onerou o or¢camento do governo de maneira direta, fazendo com que o
Ministério da Fazenda comecasse a pressionar o MME para resolver tal situagao. Quando
a Ecopetrol financiava o subsidio, ndo havia pressa por parte do governo para resolver o
problema. Nesse sentido, criou-se o FEPC com o intuito de ser autossuficiente e de
estabilizar os precos de combustiveis, evitando que a volatilidade dos pregos dos produtos

chegasse de maneira direta aos consumidores.

A oferta inicial de agdes da Ecopetrol trouxe beneficios no modelo de gestao da empresa.
Apesar da manutengdo do controle nas maos do Estado colombiano (que atualmente
detém posicao majoritaria com 88% das acdes em circulacdo, segundo a Bloomberg), a
entrada de uma pequena parcela de minoritarios foi o suficiente para que uma clara

distingdo entre governo e empresa fosse estabelecida.

A retirada das atividades de orgdo regulador da responsabilidade da Ecopetrol,
transferindo-as para a agéncia reguladora recém-criada, foi um passo muito importante,
ndo somente para a Ecopetrol, como para a industria de petréleo colombiana. Essa
distingdo nas atribui¢des entre as duas organizagdes traz mais transparéncia para o
mercado, dando mais garantias para outras empresas investirem em atividades no pais. A
seguranca trazida pela criagdo de um o6rgao regulador independente ¢ importante para
qualquer tipo de mercado, em especial para o mercado de petroleo e de gas natural que

exige um dispéndio muito grande de capital (poucas empresas no mundo t€m capital
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financeiro suficiente para a realizacdo de investimentos tdo pesados) e cujos retornos

esperados muitas vezes ndo sao medidos em meses ou anos, mas em décadas.

Para se ter uma ideia dos dispéndios de capital, um estudo do Morgan Stanley e da BCG>
(2015), dividiu o ciclo de negocios da industria de petroleo em trés fases: 1) aquisicdo e
exploracdo: essa fase dura, em média, cinco anos e as Majors® gastam USS$ 5,9 por barril
de 6leo descoberto; 2) desenvolvimento da producao: dura, em média, oito anos e custa
USS 21,2 por barril de 6leo desenvolvido; 3) produgado: passados mais dez anos apos as
duas fases iniciais, as primeiras receitas sao auferidas — nessa fase, os investimentos
diminuem e 0s custos operacionais aumentam consideravelmente e iniciam-se, também,

os pagamentos de royalties, bonus e impostos de produgdo.

Outro ponto crucial para a melhoria da governanga da Ecopetrol foi a retirada do 6nus do
subsidio dos combustiveis. O subsidio ¢ uma politica governamental e deve ser arcada
exclusivamente pelo proprio governo. A transferéncia da responsabilidade do subsidio foi
importante para diminuir os atritos entre os acionistas, indo ao encontro do artigo de
Young (2008) sobre a l6gica do conflito de agéncia em empresas com grupo de controles
bem definidos. A estratégia da Ecopetrol foi interessante para atrair novos socios que,
sabendo da diminui¢do do risco de expropriacao, puderam investir com um pouco mais
de garantias. O sucesso da oferta inicial de agdes ¢ uma evidéncia do acerto na

transferéncia do 6nus do subsidio para o governo.

4.1.3 Analise das métricas

As andlises e enquadramentos realizados nessa se¢cdo dizem respeito ao momento da
tomada de decisdo da logica a ser seguida pela empresa. No caso da Ecopetrol, a decisao

de seguir a logica mercadoldgica se deu no ano de 2008.

4.1.3.1 As seis dimensoes do hibridismo

Analise das seis dimensodes do hibridismo propostas por Alexius e Furusten (2019):

> BCG: Boston Consulting Group.
¢ O relatorio da Morgan Stanley e da BGG define majors como as sete empresas integradas de petréleo dos
Estados Unidos e da Europa: BP, Chevron, Eni, ExxonMobil, Royal Dutch Shell, Statoil e Total.
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Ordem Institucional: o processo de mudancas na Ecopetrol teve inicio em 2003,
quando se tornou uma sociedade anonima e deixou de exercer o papel de regulador
do mercado, e foi finalizado em 2008, com o encerramento do 6nus no subsidio ao
combustivel e a abertura inicial de suas a¢des. Dentro do framework proposto, a
logica comecga dentro do publico e se desloca para o privado ao longo do periodo.
Em 2008, a Ecopetrol se encontrava mais proxima do modelo privado do que do

publico;

Forma organizacional: desde 2003, a Ecopetrol ja tinha se tornado uma sociedade
por agdes. A partir de 2008, apds a abertura de capital, essa dimensao ficou ainda

mais definida;

Propdsito: entre 2003 e 2007, periodo em que ainda arcava com os custos do subsidio
ao combustivel, a Ecopetrol ainda tinha a dimensao voltada para a “administragdo e
servicos de bens publicos”, uma vez que o subsidio nao beneficiava financeiramente
a empresa, mas tinha como publico-alvo parte da populacao. Quando deixou de arcar
com os custos do subsidio, o propdsito passou a ser a busca de “lucro e dividendo

aos acionistas”;

Propriedade: em 2003, a propriedade era somente estatal. A partir de 2008, com a
abertura inicial das agdes no mercado, a empresa passou a contar com SOCIOS
privados. Contudo, o governo continuou mantendo parcela significativa no controle:
aproximadamente 88% do capital. Sendo assim, consideraremos a propriedade

majoritariamente estatal.

Principais partes interessadas: novamente, a Ecopetrol se encontra entre a logica
publica, que tem os cidaddaos como a principal parte interessada, e a logica de
mercado, que tem os clientes como a principal parte interessada. Enquanto ainda era
a responsavel por arcar com os custos dos subsidios dos combustiveis, a principal

parte interessada eram os cidaddos. Quando esses custos foram transferidos para o
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governo, a Ecopetrol adotou politicas mais voltadas ao mercado, e,
consequentemente, os clientes passam a ser a principal parte interessada. Contudo,
vale a reflexdo de que a separagdo entre cidadaos e clientes nao ¢ tarefa simploria,
principalmente se considerarmos o porte da Ecopetrol, a manutencao de relevante
participacdo governamental na empresa e sua importancia para o mercado

colombiano.

6) Principal fonte de financiamento operacional: caso fosse um 6rgao governamental ou
uma agéncia regulatoria, sua principal fonte de financiamento seriam os impostos.
Como a Ecopetrol ¢ uma empresa publica de economia mista, a principal fonte de
financiamento da empresa sdo as receitas geradas pela venda de petroleo e seus
derivados, uma logica totalmente de mercado. Assim como todas as outras empresas
privadas, os impostos gerados pela atividade comercial exercida serao utilizados pelo

governo para o financiamento de suas atividades.

4.1.3.2 Principais beneficiarios dos subsidios

No caso colombiano, conforme descrito por Romero e Etter (2013), o governo teve

bastante dificuldade em eliminar por completo os subsidios ao preco dos combustiveis.

De acordo com as conclusdes do citado estudo, em relagdo ao subsidio da gasolina, o
governo conseguiu realizar uma reducdo de maneira mais significativa, tendo em vista
que os principais beneficiarios se encontram na populacao de média e alta renda e que

nao possuem um poder de mobilizagdo muito grande.

Ademais, de acordo com o modelo de Strand (2013), o governo colombiano, a partir dos
anos 2000, teve mais capacidade em prover servigos publicos de qualidade em outras
esferas para a populacdo, como o setor de seguranga publica (de acordo com dados das

Nagdes Unidas, o indice de homicidios’ caiu de 81, em 1991, para 35.9, em 2008).

70 indice de homicidios é o percentual de homicidios registrada para uma populagdo de 100.000 pessoas.
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Em relacao ao subsidio do diesel, a redugdo se mostrou mais complexa no aspecto politico
por duas razdes: como o diesel ¢ utilizado no setor de transporte, uma parcela maior da
populagdo sente os impactos do aumento dos pregos. Adicionalmente, o setor de
transporte tem um poder de mobilizagdo maior e mais estruturado, conseguindo
pressionar o governo a nao encerrar os subsidios. De acordo com Romero e Etter (2013),
entre 1998 e 2013, data do estudo, o governo teve que administrar 27 greves e protestos,

organizados pelo setor de transporte, que afetaram a distribuig¢do de logistica do pais.

Quando os valores passaram a ser retirados do orcamento nacional, uma vez que a
Ecopetrol parou de arcar com os custos dos subsidios, o Ministério da Fazenda comecou
a pressionar o Ministério de Minas e Energia para a redugdo dos subsidios. Esse atrito

politico entre pastas foi crucial para a diminui¢do dos subsidios pelo governo colombiano.

Por fim, analisando a Ecopetrol como empresa separada do governo, os principais
beneficiarios da transferéncia dos custos dos subsidios, que passaram da Ecopetrol para
0 governo colombiano, foram os acionistas minoritarios. Esses ndo tiveram que arcar,

juntamente com o governo, a politica de subsidios dos combustiveis.

4.1.3.3 Outras métricas propostas

1) Estagio de desenvolvimento do setor de 6leo e gas do pais: em 2003, quando o
governo decidiu alterar as regras vigentes na industria de petroleo e gas natural, a
Colombia havia se tornado um lugar pouco atraente para o capital estrangeiro. A
producao de petroleo estava em declinio, passando de 838 mil bdp, em 1999, para
541 mil bdp, em 2003. Apesar de ser uma industria ativa no pais desde o inicio do
século XX, o declinio apresentado era um forte indicativo de que mudancas na

industria eram necessarias.

2) As politicas econdmicas do governo vigente: o governo de Alvaro Uribe Velez, que
teve inicio em agosto de 2002 e se encerrou em agosto de 2010, foi marcado por altas
taxas de crescimento (em média um pouco mais de 4% ao ano, segundo a BBC), com
nivel de pobreza da populacao caindo de 53%, em 2002, para 46% ao final de seu
mandato, e com um nivel de desemprego também em queda. Contudo, a desigualdade

social continuou sendo um problema no pais que, em 2008, era o quinto pais mais
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desigual do mundo. A politica de flexibiliza¢ao nas leis trabalhistas no inicio de seu
governo ajudou a Coldmbia na criagcdo de empregos, mas ndo no ritmo esperado.
Ademais, a melhora da seguranga publica no pais e as alteracdes nas legislagdes de
petroleo e minério fizeram com que os investimentos estrangeiros aumentassem em

50% durante o governo Uribe.

3) Popularidade do governo a época da decisdo: de acordo com a empresa de pesquisa
Gallup, durante todo o periodo de Alvaro Uribe Velez na presidéncia da Colombia,
as taxas de aprovacdo do governo sempre foram relativamente altas. As menores
taxas de aprovacdo ocorreram no inicio de seu mandato e atingiram 68% de
aprovacao. Vale notar que, apesar de essa ter sido a menor aprovagao do presidente
Alvaro Uribe, ainda ¢ considerada alta, uma vez que grande parte da populagdo
aprovava seu governo. Dessa forma, com altos indices de aprovacao, o governo tinha
capital politico e social para implementar as medidas necessarias para a diminui¢ao

da politica de subsidios aos combustiveis.

4.2 Petrobras

As informacgdes contidas neste capitulo tiveram como base os estudos de Accioli e
Monteiro (2013), Dias e Quaglino (1983), Pires (2019), Paduan (2013), Lima e Deus
(2013), Oliveira e Laan (2010), Almeida, Oliveira e Losekan (2015), Freire (2016), além
das informacdes contidas no site da Petrobras e de noticias divulgadas na imprensa, mais

especificamente no jornal Valor Economico e na revista The Economist.

4.2.1 Historico da Petrobras e da industria do petroleo brasileira

o

Em 3 de outubro de 1953, o presidente da republica Getulio Vargas sancionou a Lei n
2.004, criando a Petrobras. Empresa publica e 100% estatal, foi criada nessa estrutura a
revelia do Presidente, que tinha como modelo um mercado de petroleo mais aberto para
empresas privadas e estrangeiras. Contudo, o sucesso popular da campanha “O petréleo

¢ nosso” resultou no modelo estatal.
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Por forca da Lei n° 2.004, a Petrobras herdou, do Conselho Nacional do Petroleo, quatro
campos de petroleo e a refinaria de Mataripe, toda a operagdao no estado da Bahia, 22
navios petroleiros ¢ uma refinaria e uma fabrica de fertilizantes que estavam em

constru¢do em Cubatao (SP).

No ano de 1955, a Petrobras contratou o gedlogo americano Walter Link para comandar
a area de exploracdo da empresa. O primeiro grande desafio de Link foi o
desenvolvimento de capital humano qualificado dentro do pais e, para isso, criaram-se
parcerias com as melhores universidades americanas para o desenvolvimento dos
funcionarios da Petrobras. Nao obstante, o principal objetivo de Link era o de realizar um
amplo estudo das bacias sedimentares brasileiras, mapeando e identificando novas

possiveis areas a serem exploradas.

No inicio da década de 1960, a conclusdo do estudo de Link foi um tanto desanimadora:
a apresentacdo do “Relatorio Link™ concluiu que o Brasil ndo possuia grandes volumes
de petréleo em terra. Sendo assim, o Brasil deveria investir na exploragao offshore e na
producdo internacional, principalmente nos paises arabes, onde a produgdo era
relativamente barata e com petréleo de qualidade. Link recebeu muitas criticas dos
movimentos nacionalistas brasileiros de que estaria trabalhando para o governo norte-

americano e pediu demissao da empresa.

A empresa voltou seus esfor¢os para a construcao de refinarias, com o intuito de importar
petroleo cru para ser processado no Brasil. Em 1955, a construgdo da refinaria de Cubatao
foi concluida e, em 1961, a Refinaria Duque de Caxias entrou em operacao. Nas décadas
de 1960 e 1970, a Petrobras ergueu mais 6 refinarias. Tais investimentos permitiram que

o Brasil se tornasse importador de matéria-prima e produtor de derivados de petroleo.

Além dos investimentos nas areas de refino, a Petrobras voltou-se para a exploracao
offshore, nacional e internacional. A primeira descoberta em aguas foi no litoral de
Sergipe, 0 Campo de Guaricema. Em 1972, foi criada a Braspetro para explorar e produzir

petroleo no exterior.

O primeiro choque de petrdleo, em 1973, evidenciou a necessidade do Brasil no
desenvolvimento de produgao de petrdleo em territorio brasileiro. Em 1974, a exploragao
offshore comecou a dar resultados mais palpaveis, com a descoberta do Campo de

Garoupa, na Bacia de Campos, litoral do estado do Rio de Janeiro.
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Na frente internacional de exploracdo e producao, a Braspetro obteve o seu maior €xito
na descoberta do gigantesco campo de Majnoon, no Iraque, em 1976. Contudo, em fungao
do segundo choque de petrdleo ocorrido em 1979, da instabilidade entre Ira e Iraque (que
culminou na guerra Ira-Iraque durante a década de 80), além da falta de estrutura da
Braspetro para operar um gigantesco campo como Majnoon, o governo iraquiano
nacionalizou a reserva, pagando uma indenizagdo para o governo brasileiro e¢ para a

Petrobras a fim de ressarcir todos os custos envolvidos na descoberta.

No Brasil, em 1977, o campo de Enchova, na Bacia de Campos, tornou-se o primeiro
campo offshore a entrar em produgdo. A década de 1980 foi muito promissora para a
Petrobras, pois em 1984 foi descoberto o primeiro campo gigante do pais — Albacora na
Bacia de Campos (mais de 1 bilhdo de barris de reserva recuperavel). Em 1985, outro
campo gigante foi descoberto, o campo de Marlim, também na Bacia de Campos. Em
1988, iniciou-se a produgdo de 6leo de altissima qualidade no campo de Urucu, no meio
da Floresta Amazonica. A década de 1980 marcou uma nova era da Petrobras,
consolidando-se como principal empresa a explorar petroleo em alto mar e pioneira em

diversas tecnologias submarinas.

O reconhecimento da industria para os diversos feitos tecnoldgicos da Petrobras veio em
1992, por meio do prémio na Offshore Technology Conference (OTC). Posteriormente, a
Petrobras recebeu esse mesmo prémio em 2001 e em 2015. A pesquisa e desenvolvimento
de novas tecnologias ¢ uma das marcas da empresa - o Centro de Pesquisa e
Desenvolvimento da Petrobras foi fundado em 1963 e, desde entdo, € reconhecido

mundialmente como centro de exceléncia em todo mundo.

Além da descoberta do campo gigante de Roncador na Bacia de Campos (com 3 bilhdes
de barris em reservas recuperaveis), a década de 1990 foi marcada por muitas mudancas
na legislacdo do setor, especialmente durante o governo Fernando Henrique Cardoso
(FHC). Em 1995, o governo quebrou o monopdlio da Petrobras na area de pesquisa, lavra,
refino e transporte de dleo e gas no pais. Em 1997, o Congresso Nacional aprovou a Lei
n°®9.478/97, que estabeleceu novas regras para o setor, com a criagdo da Agéncia Nacional
do Petroleo (ANP) e o langamento de leildes de blocos para as empresas estrangeiras. Em
1998, a ANP preparou a liberacao dos precos de combustiveis, que sempre foi controlado

pelo governo e a Petrobras passou a adotar uma férmula de reajuste mensal.
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Em virtude da abertura do mercado de petrdleo brasileiro, ocorreu uma melhoria na
governanga da Petrobras, que passou a seguir padrdes alinhados com a industria. A partir
do ano 2000, a empresa comegou a divulgar o seu plano estratégico para o mercado e, em
agosto daquele mesmo ano, emitiu American Depositary Receipts (ADRs) no mercado
americano, além de permitir a utilizacdo do FGTS para a compra de agdes da empresa

pelos trabalhadores brasileiros.

Em 2001, a Petrobras entrou no mercado de geracdo de energia, a fim de auxiliar o
governo a contornar o racionamento de energia no Brasil, o chamado “apagdo”. Em 2002,
o preco dos combustiveis foi liberado e a Petrobras teve o poder de definir o preco ao
qual venderia os seus produtos. No entanto, em 2003, a ministra de Minas e Energia,
Dilma Rousseff, anunciou que a definicdo do preco dos combustiveis voltaria a ser

realizada pelo governo.

Em 2006, foi anunciada a descoberta de petréleo leve, com baixa densidade, na camada
do pré-sal, em aguas ultra profundas. Em 2007, a Petrobras confirmou que a jazida no
pré-sal era a maior ja descoberta na historia do Brasil — estimativas giravam em torno de
até oito bilhdes de barris de reserva recuperavel. Devido ao tamanho e qualidade da
reserva, o governo decidiu alterar a legislagao para garantir maior participagao do Estado

brasileiro nas receitas geradas pela exploragdo dessas reservas.

Em 2014, em meio aos escandalos da Operacao Lava Jato, da Policia Federal, a Petrobras
atingiu a produ¢do de quinhentos mil barris diarios no pré-sal — somente oito anos apds a
descoberta. Comparativamente, a area do Golfo do México, nos Estados Unidos, alcangou
esse marco em dezenove anos. Enquanto o Mar do Norte, na Noruega, atingiu em nove

anos.

4.2.2 O subsidio da gasolina brasileira e o papel da Petrobras

Segundo Freire (2019), o governo brasileiro sempre controlou os precos dos derivados de
petroleo. Tal afirmagdo ¢ corroborada por Oliveira e Laan (2010), que afirmam que a
politica de subsidio de energia ocorre desde 1930. Apds a revolugdo de 30, o governo de
Getulio Vargas, com o intuito de industrializar e urbanizar o Brasil, utilizou uma politica
de energia barata, subsidiando o pre¢o da energia. Tais subsidios eram realizados de

maneira ndo transparente pelos governos.
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Contudo, a Lein® 4.452, de 5 de novembro de 1964, trouxe de maneira mais detalhada as
regras para tal controle. Nessa legislagdao, o Conselho Nacional do Petroleo (CNP) ficou

encargado em definir os pregos a serem cobrados no Brasil.

Nessa época, o Brasil consumia 334 mil bdp, produzia somente 91 mil bdp e tinha uma
capacidade de processamento em suas refinarias de 306 mil bdp, grande parte (80%)
estava sob controle da Petrobras. Nessa época, a Petrobras era uma empresa mais voltada
para o refino do que para a exploracao e produgao de petroleo, inverso do que ocorre nos
dias atuais. O mercado de distribuicdo de combustivel era praticamente o Unico que

permitia a livre concorréncia e a participacdo das empresas privadas estrangeiras.

O preco de venda era fixado pelo CNP, que, para tanto, levava em conta diversos fatores
como o prego do petroleo importado, os custos associados a cadeia de refino e os custos
de transporte (considerando o atendimento em uma cobertura nacional). Os pre¢os eram

corrigidos numa periodicidade que variava entre trés e seis meses.

Nos anos subsequentes, o Brasil continuou sendo governado pelo regime militar e a
Petrobras consolidou sua posi¢cao no mercado de refino brasileiro. Nessa época, o subsidio
aos precos dos combustiveis ndo era um Onus para a Petrobras. Apesar da falta de
transparéncia nos célculos dos ajustes, a utilizacdo da chamada conta-petroleo era
importante para o ressarcimento a Petrobras que conseguia obter lucratividade no setor

de refino mesmo sem ter acionistas privados.

Accioli e Monteiro (2013) também trazem um historico a respeito do controle de pregos
aplicados no Brasil durante o regime militar. Segundo os autores, apds o primeiro choque
de petroleo, em 1973, que ocorreu em pleno milagre econdmico brasileiro, o principal
objetivo do governo, ao utilizar o controle dos precos de combustiveis, foi a manutengao
do crescimento econdmico. Ja no segundo choque do petréleo, em 1979, o objetivo do
governo brasileiro foi a diminui¢ao da demanda para que o impacto nos pregos nao fosse
tdo sentido pela populacdo. A partir de 1985, o principal objetivo era o controle da

inflacdo e, a partir de 1987, o controle do déficit ptblico.

Durante os governos de Collor, Itamar e Fernando Henrique Cardoso (FHC), a economia

brasileira se abriu como um todo. Em 1990, o CNP foi extinto e, em seu lugar, foi criado
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o Departamento Nacional de Combustiveis (DNC), 6rgao vinculado ao Ministério de
Minas e Energia. Apesar das tentativas de abertura comercial no refino no inicio da
década de 1990, as grandes mudancgas no setor somente vieram a partir de 1995, quando
o Congresso Nacional promulgou a Emenda Constitucional n® 9/1995, que acabou com o
monopdlio estatal no setor de petrdleo e gas natural, permitindo que outras empresas
pudessem, fossem elas estrangeiras ou nacionais, participar no setor. Importante notar

que a propriedade das reservas de hidrocarbonetos continuava em poder da Unido.

Em 1997, a Lei n°® 9.478, também chamada de Lei do Petréleo, estabeleceu um periodo
de transi¢ao de 36 meses (posteriormente postergada por mais doze meses) para que os
critérios de reajuste dos precos de combustiveis fossem utilizados no pais, uma vez que o
objetivo do governo era que os precos flutuassem livremente. A Portaria Interministerial
do Ministério de Minas e Energia n°® 3, de 1998, estabeleceu os critérios que deveriam ser
adotados pela Petrobras para os precos dos derivados em suas refinarias, atrelando-os aos
precos praticados no Golfo Norte Americano (US Gulf) e as variagdes cambiais que,

porventura, existissem.

A Portaria n° 3 deixou de vigorar em 2003, j4 no governo Lula e, a partir de entdo, a
defini¢ao dos precos dos combustiveis realizados pela Petrobras passou a ter uma

influéncia muito forte e direta do governo brasileiro.

De acordo com Accioli e Monteiro (2013), o periodo de transi¢do ocorrido entre 1998 e
2001 foi um dos poucos periodos no Brasil em que os precos dos combustiveis seguiram
os precos praticados no mercado internacional. Contudo, segundo Pires (2019), mesmo
com todas as aberturas no mercado de petroleo e géas natural, além do pareamento com os
precos internacionais, no final de seu mandato, o governo FHC interviu diretamente nos

precos do gas de cozinha durante a campanha eleitoral de 2002.

No inicio dos anos 2000, a Petrobras conseguiu manter uma politica bem alinhada com o
regime de liberalizagdo implementado durante a década de 1990. Contudo, com a
escalada dos pregos do barril de petroleo ocorrida entre 2006 e 2008, o cendrio mudou.
Ademais, ap6s a descoberta dos mega campos do pré-sal na costa brasileira, o cenario
mudou drasticamente. Com o governo identificando uma oportunidade de

industrializacdo e desenvolvimento a reboque das novas descobertas, além da
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possibilidade de utilizar o petroleo extraido na costa brasileira, que, teoricamente,
apresentaria custos mais baixos do que os importados (os quais, a partir das descobertas
do pré-sal, se tornariam abundantes), o governo decidiu reintroduzir a politica de

subsidios de combustiveis a partir do ano de 2008.

Entre os anos de 2002 e 2008, houve momentos em que a Petrobras subsidiou o prego dos
combustiveis, vendendo os seus produtos a precos abaixo do valor de mercado. Contudo,
em outros momentos, ela obteve ganhos, vendendo seus produtos a precos acima dos de
mercado. De maneira geral, nesse periodo, a Petrobras foi capaz de recuperar os valores

incorridos na época em que os subsidios eram concedidos.

Nesse momento, chegamos ao periodo de analise desta dissertagao, qual seja o subsidio
implementado pelo governo brasileiro, as custas da Petrobras, entre o periodo de 2011 a
2014. Vale notar que, para melhor entendimento desse momento, ¢ importante entender
as acdes tomadas pelo governo brasileiro ante a crise financeira de 2008, melhores

explicadas a seguir.

A quebra do banco Lehman Brother, em setembro de 2008, ¢ considerada um marco do
agravamento da crise do subprime no mercado norte americano, que impactou a economia
financeira global. No ultimo trimestre daquele ano, o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro retraiu 3,6%. Contudo, o ano PIB de 2008 fechou com alta de 5,1%. Em 2009,

o PIB foi mais impactado, fechando em retragao de 0,1%.

De acordo com Lima e Deus (2013), varias medidas anticiclicas foram implementas nos
mais diversos paises, principalmente naqueles mais afetados pela crise. Segundo as
autoras, as medidas tomadas pelo Brasil podem ser agrupadas em trés grandes frentes:
expansao da liquidez de crédito através dos bancos publicos, politicas macroeconomicas
expansionistas € o controle cambial a fim de proteger as empresas exportadoras. Em
relagdo as politicas macroecondmicas implementadas pelo governo, duas impactaram
diretamente o controle dos precos dos combustiveis, que, por sua vez, impactaram o caixa
da Petrobras entre 2011 e 2014. Sao elas: 1) reducao da taxa basica de juros, que fez com
que a inflagdo brasileira crescesse e se tornasse um dos motivos de preocupacao futura; e
2) politica fiscal/crediticia, que, a fim de socorrer os setores diretamente impactados pela

crise de 2008 (entre eles o automobilistico), fez com que o governo aumentasse a politica
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de crédito para o setor e a isen¢dao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para
carros com motor 1.0, motocicletas, motonetas e ciclomotores, aumentando

consideravelmente a demanda de gasolina no pais.

ApoOs uma pequena retracao em 2009, a economia voltou a crescer de maneira consistente:
7,5% em 2010, 4,0% em 2011, 1,9% em 2012 e 3,0% em 2013. Tal aceleragao se refletiu
no aumento da demanda por combustiveis. Nesse periodo, o preco do barril de petroleo
saiu de 45 dolares em janeiro de 2009, no auge da crise financeira, para mais de 100
doélares ja em fevereiro de 2011 e permaneceu nesse patamar (acima de 100 dolares) até

agosto de 2014.

Para completar o cenario desfavoravel, a Petrobras estava construindo quatro refinarias:
a Refinaria Abreu e Lima em Recife, o Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro, a
Refinaria Premium I no Maranhdo e a Refinaria Premium II no Ceara. Dessas, somente
as duas primeiras entraram de fato em operacao. Contudo, com o atraso das obras, a
quantidade de petréleo refinado em territério nacional, ja a partir de 2010, ficou aquém
da demanda de produtos refinados e a Petrobras precisou comegar a importar gasolina
para abastecer o mercado interno. Segundo Accioli e Monteiro (2013), a Petrobras sempre

teve necessidade de importar diesel para o abastecimento do mercado interno.

Em janeiro de 2011, os pregos da gasolina e do diesel negociados no mercado externo
ficaram acima dos pregos comercializados pela Petrobras no mercado brasileiro. A partir
desse momento, se encerrou a politica de balanceamento que o governo ainda realizava
com a Petrobras, que, em momentos, vendia acima do mercado internacional e, em outros

momentos, vendia abaixo do mercado internacional.

Apos a vitoria nas elei¢cdes de 2010, a presidente Dilma Rousseff manteve no Ministério
da Fazenda Guido Mantega, um dos mentores da politica anticiclica adotada durante a
crise financeira de 2008. Ele manteve a mesma politica de estimulos durante o governo
Dilma Rousseff. Contudo, os indices de inflagao estavam em processo de alta e, a fim de
manté-la sob controle, o0 Governo utilizou a Petrobras como uma de suas ferramentas.
Sendo assim, o reajuste dos precos de combustiveis pela Petrobras era praticamente

proibido pelo governo, seu acionista controlador.
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O estudo de Almeida, Oliveira e Losekan (2015) apresentou o calculo da perda da
Petrobras ao adotar a politica de congelamento de pregos. Segundo o mesmo, a Petrobras
perdeu 21 bilhdes de dolares no periodo entre 2011 e 2014, decorréncia da diferenga entre
os precos das importacdes € os pregos de realizagdo no mercado interno. Ademais, os
autores calcularam uma perda na ordem de 98 bilhdes de dolares, decorrentes da perda de

receita por nao adotar o prego internacional em suas vendas no mercado interno.

A partir de 2014, essas perdas comegaram a ceder, principalmente por conta da derrocada
nos precos do petréleo, que iniciaram o ano de 2014 na casa dos 100 ddlares e encerraram
0 ano na casa dos 60 dolares e por conta da diminuicao da atividade de econdmica

brasileira.

Em 2018, o Brasil vivenciou uma greve de grandes proporg¢des organizada pelo setor de
transportes e pelos caminhoneiros, que durou dez dias. De acordo com célculos da
Fundagdo Getulio Vargas (FGV), a greve impactou cerca de R$ 15 bilhdes o Produto

Interno Bruto (PIB) brasileiro, um recuo de 0,2% na previsao de crescimento do pais.

4.2.3 Analise das métricas

As andlises e enquadramentos realizados nessa se¢do dizem respeito ao momento da
tomada de decisao da légica a ser seguida pela empresa. No caso da Petrobras, a decisao

de seguir a logica publica se deu no ano de 2011.

4.2.3.1 As seis dimensdes do hibridismo

Andlise das seis dimensodes do hibridismo proposta por Alexius e Furusten (2019)

1) Ordem Institucional: De maneira geral, a Petrobras se enquadra dentro da logica de
empresa privada, tendo em vista ter capital aberto. Aproximadamente 70% de suas
acoes, preferenciais e ordinarias, estdo em poder do mercado. Contudo, o Governo
Federal detém mais de 50% das acdes ordindrias e consegue exercer seu controle sem
maiores problemas (por exemplo: entre 2011 e 2014, os acionistas minoritarios
fizeram diversas tentativas de reversao do quadro de subsidio, dentro das assembleias

gerais de acionistas, sem sucesso). Sendo assim, tendo em vista que o subsidio
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realizado tinha o objetivo de conter a inflagdo para toda a populagdo brasileira, a

logica publica se fez mais presente nesse momento;

Forma Organizacional: A Petrobras ¢ uma sociedade de economia mista com agdes
listadas em bolsa de valores. O Governo brasileiro detém mais de 50% das agdes
ordinarias, com direito a voto, € mantém o controle na administragdo e gestao da

empresa,

Propdsito: No periodo em andlise, onde o subsidio ao preco dos combustiveis era

mantido pela empresa, o propdsito era voltado para o bem publico;

Propriedade: Como mencionado acima, o mercado detém aproximadamente 70%
das acdes da Petrobras. Apesar disso, o controle ¢ bem definido, tendo o governo
mais de 50% das acdes ordinarias. Sendo assim, podemos caracterizar a Petrobras
como uma sociedade de economia mista. Fazendo uma comparagdo com a literatura
internacional e com as definigdes propostas no referencial teorico, ela seria uma SOE

listada em bolsa;

Principais Partes Interessadas: No caso estudado, em que o subsidio prejudicou o
desempenho financeiro da Petrobras com o intuito de conter a inflagao, os acionistas
minoritarios ndo obtiveram vantagens com tais politicas. De tal maneira, os
principais beneficiados com tal politica foram: de um lado os politicos, que ganharam
apoio de parte da populacao que utilizava os combustiveis, e, do outro lado, a propria
populagdo brasileira, o cidadao em geral, que ndo foi impactada com o aumento dos
combustiveis e que teve, em parte, o poder de compra da moeda preservado por conta

do controle inflacionario;

Principal Fonte de Financiamento Operacional: A principal fonte de financiamento
da empresa sdo as receitas geradas pela venda de petroleo e seus derivados, uma
logica totalmente de mercado. Assim como todas as outras empresas privadas, os
impostos gerados pela atividade comercial exercida ¢ que serdo utilizados pelo
governo para o financiamento de suas atividades. Vale ressaltar que uma empresa
privada tem acesso a outras fontes de financiamento como a emissao de dividas ou

de agdes. Esta ultima foi realizada pela Petrobras no ano de 2010 e levantou cerca de
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setenta bilhdes de dolares. Desses, somente 29 bilhdes entraram no caixa da empresa
como dinheiro novo. Considerando os dados do estudo de Almeida, Oliveira e
Losekan (2015), a empresa perdeu 21 bilhdes de dolares somente na diferenca entre
os pregos das importacdes e os de realizagdo no mercado interno. Grande parte do
que foi levantado na oferta de agdes foi utilizada para a manutencao do subsidio aos

precos do combustivel pela empresa.

4.2.3.2 Principais beneficiarios dos subsidios

No Brasil, o Governo decidiu pela manutencao no subsidio aos pregos dos combustiveis
por conta de seus efeitos macroecondmicos. Apesar de diversos especialistas discordarem
de que essa seria a maneira mais adequada de controle da inflacdo, de fato esse foi o

principal motivo.

Ademais, conforme proposto pelo modelo de Strand (2013), a populagdo de mais alta
renda também foi uma das beneficiarias do controle dos precos da gasolina. Em relacao
ao controle dos pregos do diesel, a gama de beneficiarios se amplia um pouco e a
populagdo de baixa renda que utiliza o transporte publico movido a diesel também ¢

beneficiada de maneira indireta.

De acordo com os dados do Tesouro Nacional, as contas publicas brasileiras estavam se
deteriorando entre o periodo de 2011 e 2014, o superavit primario estava diminuindo em
todo periodo, até que, em novembro de 2014, ocorreu o primeiro resultado negativo no
acumulado de doze meses (despesas primarias maiores que as receitas primarias).
Considerando que as contas publicas permitiam gastos extras do Governo, entende-se o
motivo de transferir o 6nus dos subsidios dos combustiveis para a Petrobras, uma vez que

ela ¢ uma empresa legalmente distinta do Governo Federal.

4.2.3.3 Outras métricas

1) Estagio de desenvolvimento do setor de dleo e gas do pais: Em 2011, a industria
brasileira de petréleo ainda analisava a nova legislacao que tinha entrado em vigor
no final de 2010. Com a descoberta dos campos do pré-sal, o governo brasileiro
decidiu alterar as regras dos contratos com as empresas privadas (nacionais e

internacionais): deixou de utilizar o modelo de concessao e passou a utilizar o modelo
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de partilha de producdo. Contudo, o mercado se mostrava promissor: além da
altissima qualidade do petroleo, as reservas do pré-sal eram as maiores descobertas
encontradas no mundo nos ultimos anos. Exemplo do otimismo mundial no pré-sal
brasileiro foi o sucesso do follow-on das a¢des da Petrobras ocorrido em 2010.
Contudo, o governo demorou a abrir o mercado para outras empresas, somente em

2013 a ANP realizou o primeiro Leilao do pré-sal com as novas regras da legislacao

de 2010.

As politicas econdmicas do governo vigente: O governo da presidente Dilma
Rousseff, juntamente com o Ministro da Fazenda Guido Mantega, tinha uma
caracteristica mais intervencionista. Nesse contexto, a Petrobras foi prejudicada na
politica de subsidios dos combustiveis, arcando com os custos para que o governo

conseguisse manter a inflacao controlada.

Popularidade do governo a época da decisdao: Entre 2011 e 2014, a presidente Dilma
Rousseft apresentou diversos indices de popularidade, segundo os dados do Instituto
Data Folha. Em marco de 2011, quando o governo ainda tinha trés meses desde a
posse, o indice de popularidade (os que julgavam o governo como 6timo ou bom) era
de 47%. Desde entdo, subiu consideravelmente, atingindo o maior indice aos 2 anos
e 3 meses de governo, em marco de 2013, com 65%. A partir das manifestagdes de
2013, que tiveram como estopim justamente o reajustamento dos pregos do transporte
publico (que tem como seu principal componente o custo do diesel), a avaliagdo da
presidente diminuiu bastante. Na avaliacao de 2 anos e 6 meses de governo (trés
meses apos seu recorde de popularidade), somente 30% avaliaram o governo como
otimo ou bom. A partir dai, sua popularidade nunca mais ficou acima de 50%,

fechando o ano de 2014 em 42%.

4.3 Analise Comparativa

O objetivo dessa secdo € realizar a analise comparativa entre os dois estudos de caso

apresentados anteriormente, verificar as similaridades e diferengas a fim de responder a

pergunta de pesquisa. Ademais, no final deste capitulo, agruparemos essa analise em um

quadro comparativo. Importante notar que o momento da decisao de seguir a logica
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mercadoldgica pela Ecopetrol se deu em 2008. Enquanto a decisdo da Petrobras em seguir

a logica publica se deu em 2011.

Analise das seis dimensodes do hibridismo propostas por Alexius e Furusten (2019):

)]

2)

3)

Ordem Institucional: Ambas as empresas ja apresentaram, durante toda sua
trajetoria, ordens institucionais que variavam entre a publica e a de mercado. A
depender do momento analisado, uma logica se sobrepunha a outra. No caso da
Ecopetrol, no momento de se tomar a decisdo de seguir a logica econdmica e
deixar de subsidiar o preco dos combustiveis, a ordem institucional de mercado
se mostrou mais relevante. Por sua vez, a Petrobras, ao decidir manter uma politica
de subsidio de combustivel, ajudou o governo a manter a inflagdo sob controle e,

portanto, adotou ordem institucional publica.

Forma Organizacional: Ambas as empresas eram sociedades de economia mista
no momento da decisao de arcar ou ndo com o subsidio ao preco dos combustiveis.
O governo colombiano detinha 88% das a¢des da Ecopetrol, enquanto o governo
brasileiro detinha um pouco mais de 50% das acdes ordindrias da Petrobras e 30%
do capital quando consideradas as agdes preferenciais. Contudo, ambos os

governos exerciam o controle sobre suas respectivas empresas.

Nota-se que, mesmo detendo um controle maior de agdes da Ecopetrol do que o
governo brasileiro junto a Petrobras, o governo colombiano decidiu pela escolha
da logica econdmica, nao onerando a Ecopetrol com os custos do subsidio do
combustivel. Decisao oposta a do governo brasileiro que, mesmo detendo um
percentual consideravelmente menor de agdes, manteve a Petrobras como
responsavel por arcar com os custos do subsidio, apesar das constantes
reivindicagdes e protestos dos acionistas minoritarios. Dessa maneira, a
quantidade de participacao aciondria de um determinado Governo nao parece ser

fator fundamental na escolha da 16gica a ser adotada;

Propdsito: Assim como a Ordem Institucional, ambas as empresas ja apresentaram
diversas caracteristicas ao longo de sua trajetoria. Contudo, quando a Ecopetrol
deixou de subsidiar o prego dos combustiveis, o seu propdsito passou a ser o

atingimento de lucro e consequente distribuicao de dividendos aos acionistas. Por
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sua vez, a Petrobras, ao adotar o subsidio dos combustiveis ao longo do periodo

de 2011 a 2014, tinha seu propdsito voltado para o bem publico;

4) Propriedade: Conforme mencionado anteriormente, apesar de ambas as empresas
possuirem socios privados no mercado de acdes e serem constituidas como
sociedades de economia mista, elas eram controladas pelos seus respectivos
governos. Sendo assim, de acordo com a definigdo da OCDE (2015), ambas

empresas sao consideradas SOEs;

5) Principais partes interessadas: Novamente, a defini¢do das empresas ocorre de
maneira fluida, a depender do periodo analisado. A Ecopetrol, ao decidir seguir a
logica econdmica, voltou-se para o cliente como sua principal parte interessada.
Por outro lado, a Petrobras, ao decidir seguir a logica social, voltou-se para o
cidadao em geral como sua principal parte interessada, e, a fim de manter a

inflacao sob controle, penalizou seu caixa e os acionistas minoritarios;

6) Principal fonte de financiamento operacional: em ambos os estudos de caso, sdo
as receitas oriundas de suas atividades regulares, como producao de petroleo,
refino e venda de derivados. O modelo das seis dimensdes do hibridismo proposto
por Alexius e Furusten (2019) considera trés fontes de financiamento, a saber:
impostos, vendas e taxas. Sendo assim, nao consideramos outras fontes

disponiveis como dividas com terceiros ou a propria emissao de agdes.

A partir de agora, analisaremos os principais beneficiarios das decisdes tomadas pelas
empresas quanto a escolha da légica social ou da econdmica em relagdo ao subsidio do
preco dos combustiveis. A Ecopetrol, ao decidir privilegiar a l6gica econdmica e nao
subsidiar mais os combustiveis com caixa de suas operagdes, beneficiou os seus acionistas
minoritarios, uma vez que eles nao tiveram que arcar com politicas governamentais para

a populacao em geral.

Por sua vez, o objetivo do governo brasileiro, ao subsidiar o combustivel através da
Petrobras, era o de controlar a inflacdo. A principal beneficiada dessa politica foi a
populagdo em geral (mesmo que muitas vezes ndo tivesse consciéncia de que estava

recebendo esse beneficio). Nessa situagdo, os acionistas minoritarios foram os mais
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prejudicados, pois tiveram que arcar com os custos da politica publica implementada pelo

governo.
A seguir, outras métricas que foram utilizadas para a analise dos estudos de caso:

1) Estagio de Desenvolvimento do setor de petroleo e gas do pais: Os dois estudos
de caso se diferenciam consideravelmente nessa métrica. Enquanto a industria
colombiana se encontrava em declinio e procurava se reestruturar, tendo as
reformas brasileiras ocorridas durante a década de 1990 como referéncia, a
industria brasileira se encontrava em um momento de muito otimismo por conta

das grandes expectativas em torno dos mega campos do pré-sal.

Reflexo de tal otimismo foi o sucesso da oferta publica de agdes realizadas pela
Petrobras em 2010, que levantou aproximadamente US$ 70 bilhdes. Desses,
aproximadamente US$ 29 bilhdes entraram no caixa da empresa. Dessa maneira
a Petrobras detinha uma posi¢ao confortavel de caixa para implementar a politica

de subsidio.

A indtstria colombiana passava por um momento de baixo investimento e
constantes declinios de producao anuais. Parte importante da reforma
implementada pelo governo de Alvaro Uribe era atragdo de investimentos
estrangeiros na Colombia. A retirada do 6nus do subsidio da Ecopetrol teve papel
importante na captacdo de novos s4cios, uma vez que 0s minoritarios nao arcariam

com os custos da politica publica do governo.

A situacao da industria se mostrou um dos principais fatores na decisao da logica
a ser seguida pela empresa hibrida. A industria brasileira vivenciava um momento
de otimismo e a Petrobras desfrutava de capital suficiente para implementar a
politica de subsidios sem maiores dificuldades no curto prazo. Por sua vez, a
industria colombiana estava em um momento oposto, em que a Ecopetrol tinha
necessidade de atrair socios para implementar um programa de investimento.
Dessa maneira, a transferéncia da responsabilidade do subsidio da Ecopetrol para

o governo possibilitou a entrada de novos socios na Ecopetrol.
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2) As politicas econdmicas do governo vigente: Durante o governo Alvaro Uribe
(2002 a 2010), a economia colombiana apresentou altas taxas de crescimento, em
média 4% ao ano. Além de um aumento consideravel em investimentos
estrangeiros (mais de 50% durante o seu governo). Com uma politica voltada para
o desenvolvimento e crescimento econdmico, em detrimento da diminui¢ao da
desigualdade social, o governo voltou-se a constru¢cao de um ambiente econdmico
que propiciasse o aumento dos investimentos. A reforma implementada na

Ecopetrol a partir de 2003 foi parte dessa politica governamental mais ampla.

As politicas anticiclicas implementadas pelo governo brasileiro durante a crise de
2008 foram estendidas por um periodo prolongado, gerando distor¢des
macroeconomicas no Brasil. O aumento da frota de carros e caminhdes, devido
aos incentivos fiscais nas compras desses ativos, gerou um aumento no consumo
de combustiveis no pais. Adicionalmente, a inflacdo entre 2011 e 2014 ficou
sempre acima do centro da meta, mas dentro do limite superior de 6,5%. Tendo
em vista que a Petrobras nao tinha capacidade instalada de refino suficiente para
atender a demanda interna, fez-se necessaria a importagao de combustiveis que
estavam em patamares superiores no mercado internacional. Como o governo
tinha dificuldade de manter a inflagdo dentro da meta, o repasse dos pregos

internacionais pela Petrobras ndo era autorizado pelo entdo Ministro da Fazenda.

3) Popularidade do governo a época da decisao: As menores taxas de aprovacao do
governo de Alvaro Uribe foram de 68%, ou seja, o governo sempre foi bastante
popular. Dessa forma, o governo sempre possuiu capital politico e social para
implementar suas politicas. No caso brasileiro, o governo Dilma Rousseff também
apresentou taxas de aprovagdo altas nos primeiros dois anos do seu mandato e,
nem por isso, mudangas na politica de subsidio de combustivel foram
implementadas. Dessa maneira, tal métrica aparentou nao ter influéncia na decisao

da légica a ser tomada pela empresa hibrida.

Adiante, seguem os quadros comparativos das métricas analisadas acima:

Quadro 2 — Comparacio das seis dimensdes do hibridismo
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L Publico Petrobras
Ordem Institucional
Mercado Ecopetrol
Agente/Orgio Publico -
Forma Organizacional
5 Sociedade Por A¢oes Petrobras ¢
Ecopetrol
Estado (incluindo os estados e Petrobras ¢
Propriedade municipios) Ecopetrol
Acionistas -
Admlm.stracf‘ao. e servicos de Petrobras
beneficio publico
Propésito —
Lucro e Distribuicédo de Ecopetrol
Dividendos para os Acionistas p
L. Cidadaos Petrobras
Principais Partes Interessadas -

Clientes Ecopetrol
Impostos -

Principal Fonte de Financiamento Petrobras e
Vendas

Ecopetrol

Quadro 3 — Outras métricas analisadas

Métrica / Empresa

Ecopetrol / Colombia

Petrobras / Brasil

Estagio de
Desenvolvimento do
setor de petroleo e gas
do pais

- Induistria se encontrava em
declinio e procurava se reestruturar;

- A Industria se encontrava em um momento
de muito otimismo por conta do pré-sal;

- Para atrair socios privados, o
Governo retirou o dnus do subsidio
da Ecopetrol

- Oferta publica de agOes realizadas pela
Petrobras em 2010 (entrada em caixa de US$
29 bilhoes)

Popularidade do
governo a época da
decisdo:

- Governo Alvaro Uribe apresentou
altas taxas de popularidade durante
todo seu governo

- Entre 2011 € 2013, o Governo Dilma
Rousseff apresentou altas taxas de
popularidade, que s6 cairam apds as
manifestacoes de meados de 2013.

As politicas
econdmicas do governo
vigente:

- Reformas econdmicas e aumento
de investimentos estrangeiro
(principalmente nas inddstrias de
mineracdo ¢ petréleo)

- Politicas anticiclicas geraram distorgdes
econdmicas, aumento da pressdo inflacionaria
e utilizagdo do subsidio para controla-la

As analises realizadas nos Quadros 2 e 3 se referem ao momento da tomada de decisao

da Ecopetrol, que ocorreu em 2008 e da Petrobras, que ocorreu em 2011.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Através da metodologia de estudo de caso “two tails”, o presente trabalho teve como
objetivo identificar quais os elementos levaram as empresas a tomarem decisdes que
buscam uma légica em detrimento a outra. Nesse contexto, analisamos como as empresas
de economia mista, atuantes no setor de petroleo e gas, Ecopetrol e Petrobras, trataram o

subsidio ao prego dos combustiveis em seus respectivos paises.

A metodologia de estudo de caso escolhida acrescentou ao trabalho a comparagao de dois
casos opostos, o que enriqueceu o debate e trouxe visoes distintas para o aprofundamento
da discussdo. Contudo, um dos limitadores do estudo se refere a auséncia de entrevistas
como uma fonte adicional de dados, causada principalmente pela auséncia de uma rede
de contatos no mercado Colombiano. Ademais, outro fator de limitagdo se deu quanto a
compreensao aprofundada do mercado colombiano, suas instituigdes e os fatores culturais

que oS cercam.

A andlise das seis dimensdes do hibridismo proposta por Alexis e Furusten (2019),
mostrou que a Petrobras e Ecopetrol tem muito em comum, apesar das escolhas opostas
quanto a logica a ser seguida. Das seis dimensoes, as duas empresas possuiam o mesmo
enquadramento em trés, a saber: Forma Institucional, Propriedade e Principal fonte de
financiamento. E vélido notar que, ao longo de sua trajetoria, as empresas fluiram entre

diversos enquadramentos dentro das seis dimensdes.

Contudo, nas trés dimensdes em que o enquadramento entre as empresas foi distinto
(Ordem institucional, proposito e principais partes interessadas), a Ecopetrol seguiu a
logica econdmica, enquanto a Petrobras seguiu a loégica social. Tal situagdo ja era

esperada.

O desenvolvimento do setor de petréleo e gas natural do pais, além da situagdo econdmica
financeira da empresa, também foi fator decisivo na logica adotada. O setor estava em
declinio na Colémbia e mudangas eram necessarias para atrair socios privados. Nesse
sentido, a abertura de capital da Ecopetrol e a retirada do 6nus do subsidio da empresa

passou credibilidade ao mercado e se e refletiu no desenvolvimento do mercado.
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Por sua vez, o mercado brasileiro de petréleo e géas natural era mais consolidado e a
descoberta dos mega campos do pré-sal animaram os investidores. Reflexo desse
otimismo foi o sucesso da oferta publica de acdes da Petrobras, que levantaram
aproximadamente US$ 70 bilhoes, desses, aproximadamente 29 bilhdes foram para o
caixa da empresa. Essa quantidade financeira em caixa possibilitou que a Petrobras
arcasse com os custos do subsidio ao combustivel, tendo em vista que a época, o governo

buscava controlar a inflagdo no pais.

A popularidade do governo nao se mostrou fator crucial na tomada de decisao. O governo
de Alvaro Uribe na Colombia desfrutou de altos indices de popularidade durante todo o
seu governo e dispunha de capital politico para realizar as mudangas propostas. Contudo,
no Brasil, a presidente Dilma Rousseff também desfrutou altos indices de popularidade
entre 2011 e 2013, periodo em que boa parte da politica de subsidio foi implementada

pela Petrobras, e mesmo assim manteve tal situagdo até¢ 2014.

Apesar da popularidade do governo nao ter se mostrado essencial para a tomada de
decisdo, no caso brasileiro, a presidente Dilma Rousseff comecou a apresentar diminui¢ao
significativa de sua popularidade em meados de 2013, quando uma onda de manifestagdes
e proteste se iniciou por conta do aumento das passagens do transporte publico, que sao
altamente atreladas ao custo do combustivel. Com a popularidade em baixa e a pressao
da populagdo nas ruas, o subsidio dos pregos dos combustiveis, a partir de 2013, foi uma

maneira de se manter a estabilidade no pais e de seu governo.

O presente trabalho manteve seu foco nas questoes mais amplas que levaram as empresas
a tomarem as decisdes de seguir a logica comercial ou social. Empresas que enfrentem
dilemas semelhantes podem utilizar os resultados desse estudo para auxiliar o seu
processo de tomada de decisdo. Assim como investidores em seus processos de avaliagao

e alocacao de capital.

Uma oportunidade de estudos futuros ¢ identificar, no nivel mais tatico e operacional, a
percepcao dos funciondrios ao se cumprir as decisdes tomadas no nivel estratégico. Tendo
em vista o papel dos governos na administragdo das SOEs, outra linha de estudos futuros
¢ a andlise da tomada de decisdo no nivel governamental e as possibilidades de

implementagao de politicas publicas
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