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INTRODUGAO

Este projeto, que vem sendo desenvolvido desde agosto de 2010, tem como
objetivo descrever e comparar como a exposigdo ao risco politico de empresas
petroleiras internacionalizadas tem variado nos Ultimos 20 anos. As empresas
analisadas provém do mundo inteiro, e sua estrutura de capital pode ser tanto
publica quanto privada. O que importa para este projeto & a implementacéo de

uma operacgao internacional por parte destas empresas.

O processo de internacionalizagdo de empresas tem se intensificado cada vez
mais, gracgas a globalizag&o e a diminuicdo das fronteiras entre as nagdes. Esse
processo de internacionalizagdo pode ocorrer de trés formas: exportagéo, joint-
venture e investimento direto. Para este projeto, é relevante analisar apenas o
investimento direto estrangeiro, também conhecido como IDE, pois é nessa
modalidade que ha uma maior exposigdo ao risco politico, por se tratar de uma

acao duradoura no pais estrangeiro.

O risco politico € um fator que deve ser analisado por qualquer empresa que
tome a decisdo de se internacionalizar. Isso pode ter um peso significativo ao
escolher o pais onde se realizardo os negécios, pois existem riscos que podem

interferir ou comprometer o bom andamento da operagéo de internacionalizagao.

Para identificar o que é considerado um IDE na industria petroleira, cabe aqui
descrever os tipos de atividades realizadas pelas empresas deste ramo. Essas

atividades se dividem em trés tipos: upstream, midstream e downstream.

e Upstream: na cadeia produtiva do petroleo, a fase chamada upstream se
refere as atividades de busca, identificagdo e localizagdo dos pogos, ou

seja, exploragao, perfuragao e producgao.



e Midstream: nesta fase, o petrdleo extraido é processado e transformado
em outros produtos de usos especificos, como gasolina e diesel, ou seja,

€ a fase de refinamento do petroleo.

» Downstream: sdo as atividades logisticas, que compreendem o transporte
da refinaria até os locais de consumo (por exemplo, com pipelines), e em

seguida a distribuicdo e comercializacg&o.

A partir destas definicdes apresentadas, especificamos que o foco desta
pesquisa séo as atividades de upstream, ou seja, aquelas que possibilitam a

maior exposi¢do a um risco politico.

Vale ressaltar também que, se tratando de empresas da indUstria petroleira, ha
outra particularidade relevante para este projeto: o petréleo é um recurso
escasso e esta disponivel para extragdo somente em determinadas regides do
mundo. Isso impede que as empresas tenham uma menor liberdade de escolha
a respeito dos paises onde iniciardo novas operagdes, em compara¢do com
empresas que atuam em outros setores. Assim, € dificil que empresas desse
ramo optem por estar presentes somente em paises onde o risco politico néo é
elevado. No Anexo 1, ao final deste trabalho, se encontra um mapa de onde

estéo localizadas as reservas de petréleo no mundo.

O primeiro capitulo deste projeto apresentara a metodologia de trabalho, bem
como as hipéteses que se deseja comprovar, com uma descricdo detalhada dos
meétodos de pesquisa para buscar as empresas petroleiras a serem analisadas e
os rankings de risco politico, e em seguida o cruzamento dos dados para a

verificagdo das hipoteses.

O segundo capitulo descrevera a fase de montagem de uma base de dados de
empresas petroleiras com suas respectivas decisdes de internacionalizagéo de
operagdes, dentro dos critérios de investimento direto estrangeiro e atividade de

upstream, com suas respectivas datas.



O terceiro capitulo descrevera a montagem de uma base de dados para avaliar
o risco politico ao qual cada pais estava sujeito em cada um dos anos de analise

deste trabalho.

O quarto capitulo tratarda da comprovagédo da primeira hipétese colocada, e o
quinto, da segunda hipétese. Por fim, o sexto capitulo apresenta as conclusdes
do trabalho.
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CAPITULO 1 - METODOLOGIA

O problema principal que esta pesquisa busca explicar é: as grandes
multinacionais petroleiras que realizam atividades de upstream (exploracdo e
producéo), estéo elas totalmente sujeitas a disponibilidade global do petréleo, de
modo que precisem em certas atividades de expansdo se instalarem em areas
que oferecem alto risco politico, ou séo de certo modo livres para escolher onde

lhes convém iniciar novas operagées?

Com isso, foram formuladas duas hipéteses, apresentadas no projeto de

pesquisa:

1. “O valor médio da exposigdo ao risco politico enfrentado pelas empresas
analisadas aumentou na segunda metade do periodo de tempo analisado,

quando comparado a primeira metade”;

2. "A Petrobras enfrenta um risco politico maior do aquele enfrentado por

empresas petroleiras dos EUA e da Unido Européia”.

Para responder a pergunta central e confirmar a veracidade das hipéteses, o
trabalho se divide em trés etapas principais: a primeira, explicada no primeiro
capitulo, se refere a montagem de uma base de dados contendo as decisdes de
internacionalizacdo de empresas petroleiras — cada empresa com o seu pais de
origem e cada pais no qual iniciou operagbes, bem como o ano que estas
comecgaram. Essa etapa tem como resultado a criagdo da primeira base de

dados em Excel.

A segunda, explicada no segundo capitulo, consiste em criar um indice para
medir qual o risco politico que cada pais que foi destino de internacionalizagdo
de empresas petroleiras apresentou em cada um dos anos analisados, utilizando
medidas de risco politico anuais publicadas por organizagdes internacionais.

Essa etapa tem como resultado a criagdo da segunda base de dados em Excel.



Por fim, a terceira etapa, que da origem a terceira planilha em Excel, trata do
cruzamento dos dados da primeira planilha com a segunda planilha. O resultado
€ uma planilha que mostra todas as decisGes de internacionalizagdo das
empresas petroleiras, agrupadas por pais de origem (ou seja, o pais que realiza
o investimento), com os respectivos anos nos quais a empresa operou nos
paises-destino, e quanto era o indice de risco que cada pais-destino

apresentava em cada ano.

Com o cruzamento dos dados da terceira etapa, é possivel verificar se as duas

hipéteses apresentadas se confirmam.



CAPITULO 2 — MONTAGEM DA BASE DE DADOS DAS DECISOES DE
INTERNACIONALIZAGAO DAS EMPRESAS

Para a primeira etapa do trabalho, a coleta de informagdes sobre as empresas
petroleiras e suas decisbes de internacionalizagdo, foram escolhidos trés
importantes meios de comunicagdo que publicam rankings das maiores
empresas do mundo: o Financial Times Global 500, o Fortune Global 500 e o
Forbes 2000.

O FT Global 500 € uma listagem anual das 500 maiores empresas do mundo,
ranqueadas pela sua capitalizagdo no mercado, publicada pela Financial Times.
Quanto maior o valor da empresa no mercado de agdes, mais alto o seu ranking.
O objetivo desta publicacdo € mostrar como as fortunas de empresas variam
com os anos, e ela destaca o desempenho de cada setor da economia e
também de cada pais. Para este trabalho, foi utilizada a listagem da FT Global
900 publicada no ano de 2010, e foram analisadas todas as empresas que

constavam como pertencentes ao setor “oil & gas producers”.

Para néo restringir o trabalho a um sé meio de comunicagéo e evitar que a
pesquisa seja enviesada por ele, foram consultadas outras duas listagens de
empresas equivalentes: Fortune Global 500 e Forbes 2000, publicadas pelas
revistas de mesmo nome, e foram encontradas varias empresas pertencentes ao
setor de oil & gas, que ndo haviam sido encontradas na lista da Financial Times.
Assim, todas estas outras empresas foram adicionadas a lista de empresas a

serem analisadas neste trabalho.

Por ultimo, foi levado em consideragdo que o Financial Times em sua listagem
FT Global 500 s6 considera empresas listadas em bolsa de valores. No setor de
petréleo, muitos paises relevantes, principalmente no Oriente Médio e América
Latina, tém empresas publicas responsaveis pela extragdo e exploragdo de

petréleo. Deste modo, foram incluidas também na lista as empresas de petréleo



que constam numa outra publicagdo do Financial Times, a FT 150 non-public.
Esta listagem considera todas as maiores empresas do mundo que ndo tém
capital aberto.

Apés a anadlise destas quatro listagens de empresas, foi feita uma primeira
versao de uma lista com mais de 250 empresas, agrupando todas as empresas
petroleiras encontradas. Porém, algumas foram excluidas posteriormente por
diferentes razdes, como: a empresa é subsidiaria de outra empresa ja incluida
na lista e isso implicaria em duplicidade de alguma decisdo de
internacionalizacéo; a empresa ndo realiza atividades de upstream, apenas
outras atividades ligadas & industria petroleira como marketing ou refinamento; a
empresa trabalha com compra de agdes e nédo diretamente com perfuragéo de
pogos de petréleo; ou ainda, a empresa presta servigos de perfuragdo para

outras empresas, mas néo é diretamente responséavel pelo petréleo extraido.

Apos tais empresas terem sido retiradas da lista, esta ficou com pouco mais de
110 empresas. Elas provém dos mais diversos paises do mundo, e todos os

continentes estado representados.

A partir da ultima versdo da lista de empresas, s6 com as empresas que
interessam para o projeto e tém atividades de upstream, foi analisado cada
website de cada uma das empresas para conseguir as seguintes informacées:
quantas sdo as suas operagdes internacionais, em que pais estdo localizadas e

em qual ano foram iniciadas.

Alguns exemplos de decisdes que foram tomadas ao se compor a base de

dados séo:

. As decisGes de internacionalizagdo de empresas que ocorreram entre os
anos 30 e os anos 80 foram consideradas e contabilizadas por década; ja
aquelas que ocorreram apo6s 1990 foram contabilizadas ano a ano, pois

880 estes os anos relevantes para o propésito da pesquisa.
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Algumas empresas tém subsidiarias que realizam atividades
internacionais. Nestes casos, as decisdes de internacionalizagdo foram
todas contabilizadas como pertencentes a empresa matriz, e os nomes

das subsidiarias ndao foram deixados na base de dados.

Muitas empresas tém participagdo de capital em projetos de exploracdo
de petrdleo em outros paises, mas ndo sdo elas que realizam as
atividades de upstream propriamente ditas. Nestes casos, isso ndo foi

considerado uma decisdo de internacionalizagéo de operagées.

Foi encontrado um caso especifico de empresa que finalizou suas
atividades em determinado pais apds alguns anos, e esta informagéo foi
contabilizada na base de dados. Fora esta, todas as outras decisbes de

internacionalizagao sao consideradas vigentes até o ano de 2010.

A base de dados foi montada com as seguintes informagdes: empresa,

nacionalidade da empresa, operagdo internacional e data. Porém, dado que

essas informacgdes foram recolhidas a partir de “dados brutos”, ou seja, retirados

da “fonte” (os websites das empresas), foram encontradas algumas dificuldades

durante esse processo. As principais dificuldades foram:

Muitos websites estdo incompletos, listando as operagdes internacionais,
mas nao fornecendo informagdes suficientes sobre elas, ndo sendo

possivel assim especificar a data de inicio da operagao.

Algumas empresas disponibilizam em seus “Annual Reports” todos os
paises de onde fizeram extragdes durante o ano em questdo (os reports
mais recentes encontrados variaram entre 2006 e 2009). Esta relagédo de
paises por vezes ndo bate com a relagdo de paises disponivel no website

na parte de operagdes internacionais.

Foi enviado um e-mail padréao para o endereco disponivel no site na parte

“‘contato”. O e-mail explicava introdutoriamente esta pesquisa e pedia



informagdes sobre a data de inicio de operagdes internacionais. S6 foi
recebida uma resposta, de uma empresa que ndo tem atividades fora do

Canada.

. Poucos destes websites ndo apresentam versdo em inglés. A imprecisdo

de tradutores online dificultou a busca por algumas informacées.

Apesar destas pequenas dificuldades, a base de dados foi finalizada, totalizando

aproximadamente 200 decisdes de internacionalizagdo das empresas.

A figura abaixo mostra uma parte da planilha “Database 1”, que contém todas

estas decisdes de internacionalizagéo.
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CAPITULO 3 - MONTAGEM DA BASE DE DADOS DE MEDIDAS DE
RISCO POLITICO

Analisar riscos € um dos passos mais importantes no gerenciamento de
qualquer projeto. Antes de entrar em determinado mercado, devem-se observar
quais os riscos existentes que podem interferir ou comprometer o sucesso do
processo de internacionalizag&o. O risco politico € um dos componentes do risco
pais. Risco pais & definido pelo SACE (Servizi Assicurativi del Commercio

Estero, instituicdo governamental italiana) como:

[...] O conjunto de riscos que ndo existem ao se efetuar transacdes e
negoécios no mercado doméstico, mas que se verificam no momento em
que se efetua um investimento em um pais estrangeiro. Tais riscos séo
na maior parte imputaveis as diferengas de tipo politico, econémico e
social existentes entre o pais originario do investidor e o pais no qual é
feito o investimento. (DUNCAN', 2000 apud SACE 2010, traducdo
nossa).

De acordo com Oetzel, Bettis e Zenner (2000), o risco politico passa a ser
motivo de preocupacéo de administradores de grandes empresas devido ao fato
de que investimentos em paises emergentes se tornaram mais comuns nas
Ultimas décadas, e é importante saber calcular tal risco. Nos anos 90, houve
diversos tipos de crises politicas e econdmicas em paises emergentes (crash do
peso no México em 1994, quebra de instituices financeiras na Tailandia em
1997, colapso do governo da Indonésia e da economia da Malasia,
desvalorizag&@o do real no Brasil, etc.), e todas as crises desta natureza podem
ter impactos muito significativos nas atividades de uma empresa multinacional
em um pais estrangeiro (OETZEL; BETTIS; ZENNER, 2000). E hoje depois da

crise financeira, ndo s6 os paises emergentes apresentam riscos politicos, mas

' DUNCAN, Meldrum. Country Risk and Foreign Direct Investment. Business Economics,
Harvard, Jan/2000.
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também os paises desenvolvidos tém a seguranca e enforcement das suas
instituicbes questionados por causa da sucessdo de fatos que atingiu
principalmente as instituicdes financeiras desde 2008 e desestabilizou diversos

governos.

A analise do risco politico é a andlise de eventos politicos e de condicées que
poderiam interferir em negécios internacionais. O risco politico pode ser dividido
em macro-risco e micro-risco. O macro se refere a mudangas no ambiente por
motivagdo politica que afetam todas as empresas em todos os setores da
economia, e o micro se refere apenas aquelas mudangas que tém impacto em
determinadas indUstrias. (OETZEL; BETTIS; ZENNER, 2000).

Existem diversas maneiras de se medir os riscos que os paises representam
para as empresas, e as principais medidas e indices relacionados a fatores

politicos séo:

. Press Freedom Index: é um indice calculado pelo Reporters Without
Borders, perguntando para jornalistas e pesquisadores 50 questdes
relacionadas a violagdes de liberdade de imprensa. Os paises mais bem
colocados sdo Finlandia, Islandia e Noruega, e os piores sdo Burma,
China e Coréia do Norte.

. Corruption Perception Index: (Transparency International Organization)
mede o nivel de percepcéo da corrupgdo no setor plblico em 178 paises.
Os paises melhores colocados sdo Canadd, Austrélia e Suécia e os piores

séo Iraque, Angola, Myanmar.

. Freedom Country Ranking: € um ranking que divide os paises em trés

categorias: free, partially free e not free. Exemplos: free — Austrélia, Chile,
Portugal, Brasil, Namibia; partially free — Bolivia, Tanzania, Turquia,
Tailandia; not free — Egito, Russia, Ir4, China, Cuba. Este calculo, feito



12

pela Freedom House, leva em consideragéo os direitos politicos globais e

liberdades civis, e como eles sdo vistos pela prépria populagéo.

. Global Peace Index: os paises melhores colocados sdo aqueles que lutam
mais pela paz: Noruega, Nova Zelandia, Dinamarca; e os piores sdo

Israel, Sudéo e Iraque.

. Likelihood of terrorist attack: (World Markets Research Center) ranqueia
os paises de acordo com o nivel de risco de ataques terroristas nos
proximos 12 meses. Os piores colocados sdo Colémbia, Israel, Paquistéo,

Estados Unidos, e os melhores: Islandia, Andorra, Bielorrussia.

. Prison population and incarceration rate: paises rankeados da mais alta a
mais baixa taxa de populagdo presa. Os paises com mais presos em % da
populagéo séo Estados Unidos e Russia, e 0os paises com menos presos

sao Nigéria, Mauritania e Nepal.

Nesta etapa do trabalho, foi criada a segunda base de dados em Excel, cujo
objetivo era chegar a um nuimero dentro de uma escala que represente o risco
que cada pais apresenta para empresas investidoras em cada um dos vinte
anos analisados, de 1990 a 2009.

Foi criado um indice mostrado em porcentagem, onde 0% quer dizer que o pais
nao apresenta risco para os investidores estrangeiros, e 100% quer dizer que
apresenta o maximo de risco possivel. Para se chegar a estes nimeros, foram
usados os indices publicados pela Freedom House (2010) e o projeto Polity IV
(2010), pois estes levam em conta diversos dos fatores politicos mencionados

acima e apresentam tabelas com dados histéricos para fins comparativos.

A Freedom House apresenta duas principais medidas, Political Rights e Civil
Liberties. Cada uma delas ¢é calculada numa escala de 1 a 7, onde 1 representa
o mais alto nivel de liberdade, e 7 representa o mais baixo. Para que os

numeros pudessem ser facilmente combinados com a outra medida de risco
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utilizada, a escala de 1 a 7 foi padronizada para porcentagem, onde 1

representa 0% e 7 representa 100%. As figuras abaixo mostram parte das

planilhas com os calculos de padronizagdo do indice Freedom House (para
Political Rights e Civil Liberties).
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O Polity IV mostra uma medida para as caracteristicas dos regimes politicos e
suas transi¢gbes, examinando qualidades das autoridades democraticas ou
autocraticas, e colocando os paises numa escala de -10 a 10, onde -10
representa uma monarquia hereditaria e 10 representa uma democracia
consolidada. Os seus principais componentes sdo o recrutamento executivo,
restricBo & autoridade executiva, competi¢do politica, mudancas nas qualidades
institucionais da autoridade que governa. Assim como para o indice da Freedom
House, a escala de -10 a 10 foi padronizada e apresentada em termos de
porcentagem, onde -10 equivale a 100% (o maior risco para um investidor) e 10
equivale a 0% (nenhum risco). A figura abaixo mostra parte da planilha com os

calculos de padronizagéo do indice Polity IV.
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A partir das trés planilhas mostradas acima, foi criado um indice Unico,
apresentado em porcentagem, combinando as outras medidas. Para este
calculo, foi utilizado um peso de 50% para Freedom House (25% para cada uma
das duas tabelas) e 50% para a tabela do Polity IV. Uma nova tabela, mostrada
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na figura abaixo, foi criada com o resultado desejado: um nimero que

representa o risco de cada pais em cada ano estudado.
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2 1 Malaysia MO 4% AT% 4TS 4T%  51%  B1%| B1%  S1% A% 47% 3% A3%  43%  43% |
1 1 Mali 20%  24%  20%  16%  2T%  27%  OT%|  23%  23%  20% 6%  16%  16%  16%  20% |
4 1 Mexico 50%  40%  40%  36%  31% 3% 31%| 8% 18%  13%  13%  13%  13%  18%  18%
1 1 Mozambique 33% 33%. :
NIRRT ke TR TR

A partir desta tabela, pode-se partir para a verificagdo das duas hipoteses que

haviam sido colocadas, nos capitulos seguintes.
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CAPITULO 4 - COMPROVAGAO DA PRIMEIRA HIPOTESE

Esta hipotese havia sido: “O valor médio da exposigdo ao risco politico
enfrentado pelas empresas analisadas aumentou na segunda metade do
periodo de tempo analisado, quando comparado & primeira metade” e, de
acordo com os célculo da Ultima tabela apresentada da segunda base de dados

em Excel, ela é falsa.

O valor médio do risco politico diminuiu entre 2000 e 2009, quando comparado
com 1990 a 1999. O valor médio de risco considerando os 63 paises que
receberam investimento de petroleiras caiu, de 48,3% de risco na primeira
metade para 44,2% na segunda metade. O grafico abaixo mostra a tendéncia

decrescente da medida de risco politico nos anos estudados.

Risco politico - 63 paises
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Pode-se argumentar que certos paises podem exercer mais peso para que essa
curva apresente inclinagdo negativa, mas analisando também alguns grupos de
paises separadamente, esse argumento pode ser rejeitado pois a curva continua
decrescente. Os graficos abaixo mostram, respectivamente, a mesma analise

para o grupo de paises componentes da OPEC (Organizacdo dos Paises
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Exportadores de Petréleo) — Angola, Argélia, Libia, Nigéria, Venezuela, Equador,
Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos, Ira, Iraque, Kuwait, Qatar, e em
seguida para estes quatro grupos relevantes: Oriente Médio, Africa, América

Latina e Estados Unidos/ Europa.

Risco politico - OPEC
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Risco politico - Oriente Médio
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Risco politico - Estados Unidos/Europa
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Assim, pode-se concluir que mesmo com os acontecimentos de alcance mundial
como os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 e a crise financeira
global, os paises de um modo geral tém tido uma melhora em suas relagdes

politicas e diplomaticas, e isso tem facilitado a internacionalizagdo de empresas.

Mas mesmo assim, encontram-se exemplos de paises que apresentam curvas
inclinadas positivamente, como por exemplo a Bolivia e a Venezuela (motivo
pelo qual a curva da América Latina apresenta brusca mudanca para um risco

mais alto no ano de 2009).
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CAPITULO 5 - COMPROVAGAO DA SEGUNDA HIPOTESE

A outra hipétese colocada havia sido: “A Petrobras enfrenta um risco politico
maior do aquele enfrentado por empresas petroleiras dos EUA e da Uni&o
Européia”. Para verifica-la, foi criada a terceira planilha em Excel, cruzando os
dados da primeira com os da segunda planilha. A figura abaixo mostra uma

parte da terceira planilha.

i Ao Catibri - A pee Percentage o E 5 5 g
S 2y copie L S . ) : B
Faste
o if Fomat Bamter + a3 Table » Styles *

i) a Aligmm, s Anter il

B IR~ d-A- £= G e y % i format  Cei Claset Defete B

Esta planilha apresenta, agrupadas por pais investidor, todas as decisbes de
internacionalizagdo de empresas petroleiras com os respectivos anos nos quais
se iniciaram e os anos nos quais estiveram ativas. Para cada decisdo num
determinado pais-destino, em cada ano estdo colocados os valores do risco
politico que aquele pais representa. Assim, foi possivel medir quanto cada pais

investidor esta exposto ao risco politico.
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Como resultado, o grafico abaixo mostra que a segunda hipétese também é
falsa, pois o Brasil ndo esta mais exposto ao risco politico do que os Estados

Unidos ou os paises europeus, de acordo com os célculos da exposicdo média.
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A andlise mostra que a Russia é o pais que em média esta mais exposto a risco
politico ao realizar IDEs no setor petrolifero, seguido pela Grécia. Os paises
europeus, alguns estdo entre os menos expostos, porém os outros estio
espalhados em diversas posi¢des. O Brasil € o quarto pais menos exposto, e os
Estados Unidos ocupam uma posigdo que mostra que estdo em média mais
expostos a risco politico do que as empresas provenientes do Brasil (e no caso

do setor petrolifero, do que a Petrobras).
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CAPITULO 6 - CONCLUSAO

Este trabalho, cujo objetivo principal era descrever e comparar como a
exposicdo ao risco politico de empresas petroleiras internacionalizadas tem
variado nos ultimos 20 anos, trouxe como principal aprendizado o fato de que a
exposi¢do ao risco variou sim nos ultimos 20 anos, porém de modo diferente

daquele previsto pela hipétese no inicio do trabalho.

Partindo-se do pressuposto de que as empresas petroleiras tém menos
liberdade do que empresas de outros ramos industriais para escolher paises
onde iniciar novas operagées internacionais devido ao fato do petréleo ser um
recurso escasso, foram formuladas duas hipéteses: a primeira dizendo respeito
ao valor médio da exposigcdo ao risco politico enfrentado pelas empresas
internacionalizadas — teria ele aumentado entre 2000 e 2009, quando
comparado a 1990 a 19997 E a segunda hipotese diz respeito as diferencas de
risco politico enfrentado por empresas provenientes de diferentes paises — uma
empresa proveniente do Brasil (Petrobras) estaria mais sujeita a risco politico do

que empresas de paises da Unido Europeia e dos Estados Unidos?

Uma analise estatistica dos dados coletados mostrou que ambas as hipéteses
nao se confirmaram: o risco politico de maneira geral diminuiu na segunda
metade do periodo analisado, mesmo nos paises cuja situagédo politica atual
pode se mostrar mais critica como os paises do Oriente Médio. O argumento de
que uma curva decrescente de risco politico pode aparecer porque certos
grupos de paises podem exercer mais peso para essa tendéncia nao é valido,
pois mesmo analisando grupos de paises separadamente, a tendéncia

decrescente ainda é verificada.

Ainda, as decisbes de internacionalizagdo tomadas pela Petrobras né&o

estiveram sujeitas a uma maior exposigdo a risco politico do que aquelas
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tomadas por empresas americanas ou europeias. O Brasil ndo deve se sujeitar a
uma maior exposicéo a risco devido ao fato de ser um pais um pouco menos
influente no cenario internacional — pelo contrario, as empresas americanas e as
de alguns paises componentes da Unido Europeia se internacionalizaram para
paises mais arriscados de um modo geral. Porém, isso se explica pelo fato de as
maiores empresas destes paises possuirem uma gama de operagoes
internacionais muito mais extensa do que a Petrobras, estando em todos os

lugares que esta Ultima esta e tendo explorado também lugares diferentes.
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ANEXO 1

Mapa de onde se encontram as reservas de petréleo no mundo.
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Fonte: http://tkcollier.wordpress.com/tag/energy/
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