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ste é o terceiro artigo da série na qual trabalhamos para revelar a realidade

da Petrobras. No primeiro demonstramos “O mito da Petrobras quebrada”l",

no segundo justificamos porque a “Principal meta da Petrobras, na gestao
Parente, é temeraria”3l. O mito foi o pilar ideoldgico do Plano de Negécios e Ges-
tdo (PNG 2017/21)1! que tem como principal objetivo privatizar, com o alibi da
reducdo do endividamento. O mito da Petrobras quebrada é alimentado pela lenda
do endividamento ameacador. O “terrivel monstro” do endividamento teria sido
alimentado pela corrup¢ao e por maus investimentos. Agora ele estaria a ponto
de quebrar a Petrobras e a Unica alternativa seria privatizar os ativos da estatal
a toque de caixa. Neste artigo vamos estimar o impacto da corrup¢ao e dos in-
vestimentos em ativos ditos improdutivos no endividamento da Petrobras. Serd
revelada a lenda da origem perversa do endividamento que alimenta o mito da
Petrobras quebrada e suporta ideologicamente o objetivo da privatizacao fatiada
da estatal que é disfarcada pela meta da redugao da alavancagem.

Nossa motivagao resulta da necessidade de esclarecer dividas registradas nos
comentarios aos dois primeiros artigos da série e que intrigam a nés mesmos e a
muitos brasileiros:

a) Quanto da divida da Petrobras foi adquirida para cobrir ativos improduti-
vos? Muitos acreditam que grande parte da atual divida da Petrobras foi
utilizada para cobrir ativos sem nenhum retorno. Sera que é verdade?

b) Qual o efeito da corrupgao nos resultados (atuais e futuros) da compa-
nhia? J4 lemos e ouvimos comentdrios dizendo que “a corrup¢do quebrou
a Petrobras”. Evidentemente nds sabemos que a empresa ndo esta que-
brada, pelo contrario, e isto pode ser visto no nosso primeiro artigo “O
mito da Petrobras quebrada”. Mas sabemos também que a corrup¢do
reflete no resultado da empresa. Qual é este reflexo? Qual a consequéncia
sobre a divida?
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Pelo que é do nosso conhecimento até hoje ninguém tentou responder estas
perguntas. Neste exercicio utilizamos dados oficiais publicados pela empresa e es-
tudos que nos pareceram confidveis. Nada impede que no futuro, havendo razées
que justifiquem mudang¢as nas premissas, as conclusdes possam ser revisadas,
mas este trabalho pode ser utilizado como referéncia.

1) EFEITOS DOS ATIVOS IMPRODUTIVOS NA DIVIDA

Os investimentos sao feitos a partir de recursos préprios e de terceiros. Para
estimar cada fracdo consideramos o periodo de 2009 a 2014 quando foram feitos
grandes investimentos para a produzir e agregar valor ao petréleo e gas natural
do pré-sal, refinarias, fertilizantes, fracionamento do gas natural etc. No periodo
foram investidos mais de USS 250 bilhdes como vemos a seguir:

Tabela 1: Investimentos da Petrobras (2009-2014), em bi US$

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

35,13 45,68 43,16 42,95 48,10 37,00 | 252,02

Foi o periodo de maior investimento na histéria da empresa, gerando empre-
gos, desenvolvendo a industria nacional e treinando pessoal, além da proporcional
arrecadagao de impostos.

Grafico 1: Investimento da Petrobras, por drea de atuacdo (1985-2015) 5]
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Com tal volume de investimentos qualquer empresa teria necessidade de
captar recursos de terceiros. Com a Petrobras nao foi diferente e o endividamento
da companhia sofreu a seguinte evolugao:
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Grafico 2: Divida bruta da Petrobras (2006-2016)

Divida bruta da Petrobras, em bi US$

140

120

100

80

60

40

20

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Verificamos que a divida alcancou o maximo em 2014 com USS 136,04 bi-
Ihdes. De 2009 a 2014 a divida cresceu USS 78,42 bilhdes que representa o mon-
tante captado para cobrir menos de um terco (31%) dos investimentos no periodo
que totalizaram USS 252,02 bi.

Do total investido entre 2009 e 2014, USS 173,60 bilhdes (252,02 — 78,42)
foram cobertos com recursos préprios, mostrando a forte capacidade de geracao
de caixa, mesmo num periodo em que o consumo interno foi subsidiado, dividen-
dos foram distribuidos aos acionistas e participacao nos lucros aos funcionarios.

Grafico 3: Fontes do investimento da Petrobras (2009-2014)

Fontes do investimento da Petrobras (2009 -2014) bi US$
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Muito tem se falado sobre a formacdo da divida da Petrobras. Alguns alegam
que em grande parte ela foi gerada por investimentos “nao produtivos” e como
consequéncia da formagao do cartel das empreiteiras e da corrupgao.
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Uma das fun¢des da reavaliacdo dos ativos pelo método contdbil da impari-
dade, ou “impairment”, é exatamente ajustar nos balancos o valor dos ativos em
funcao da variacao da sua potencial lucratividade.

Entre 2014 e 2016 a Petrobras fez muitos “impairments” que estdao sendo
questionados, seja na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) onde estdao em an-
damento dois processos, RJ-2015-3346 e SP-2016-182, ou no Conselho Fiscal
da estatal onde dos cinco membros, dois ndao aprovam os balangos desde 2014.
Ou seja, os balancos da Petrobras estao sendo aprovados por maioria simples dos
conselheiros fiscais (3 x 2).

Para avaliar o impacto dos ativos ditos 11improdutivosi1 no endividamento da
Petrobras vamos utilizar os dados dos balan¢os que estao sendo questionados na
CVM e por conselheiros fiscais. No futuro, caso os balancos precisem ser refeitos,
nossa avaliacdo também precisara ser revisada.

Até o momento, as imparidades feitas no imobilizado da Petrobras sao as
seguintes:

Tabela 2: Baixas contdbeis por imparidade, Petrobras (2014-2016)

USS MILHOES
VALOR IMPAIRMENT / BAIXA VALOR
CONTABIL RECUPERAVEL

(A) C=A-B

Comperj 10.475 8.220 1.352 903 10.475 | -
2° trem RENEST 6.207 SN N —— 780 4.222 1.985
SUAPE 2.847 1.121 200 619 1.940 907
ARAUCARIA 367 T — 140 256 111
NSS JAPAO 129 2 [ IR 129 | e
BIOCOMBUSTIVEIS 57/ S p—— V- S —— 46 88
UFN 11 * <17 R — 501 153 <17 A E—
UFN V * L — 190 | 11—
QUIXADA 28 | e | e 28 28 |
PREMIUM | ** 1.128 11028 | == | === 1.128 | -
PREMIUM I| ** 319 )= IR e — 319 | e
OUTROS 981 6 210 148 364 617
TOTAL 23.459 14.481 2.499 2.771 | 19.751 3.708

(*) UFN — Unidade de Fertilizante Nitrogenado (**) Foram baixadas no 3° trimestre de 2014
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Portanto, ativos imobilizados considerados “ndo produtivos”, retirados do
balango somaram USS 19,75 bilhdes. Nesse artigo nao objetivamos avaliar criti-
camente as premissas e as decisoes gerenciais que resultaram na desqualificagao
desses ativos, mas registramos que ha muito que pode e estd sendo questionado.

Esclarecemos que ndo consideramos os “impairments” das reservas de petr6-
leo, j& que sao resultado da variacao do preco do barril no mercado internacional
e nao tem relacdo com a baixa de ativos ditos improdutivos.

Como do total de investimentos entre 2009 e 2014 (252,02 bi USS) 31,11%
foram cobertos com financiamentos, do investimento em ativos “nao produtivos”
USS 6,15 bilhdes (0,3111 x 19,75) foram financiados.

Concluimos que do total da divida existente no final de 2014 (US$
136,04 bilhoes), 4,5% corresponde aos ativos ditos “improdutivos”.

Importante constatar que ndo ocorreram “impairments” nos investimentos
diretos no pré-sal (E&P). Os principais “impairments” foram feitos nas refinarias
e petroquimica, empreendimentos que, caso corretamente conduzidos, podem
agregar valor ao petréleo e gés natural do pré-sal.

Os investimentos diretos no pré-sal ja produzem resultados. Quase 50% da
producado brasileira vem do pré-sal, com destaque para o campo de Lula cuja pro-
ducdo supera 800 mil barris de petréleo equivalente por dia.®’

Grafico 4: Produgdo de petrdleo total, pds sal e pré-sal brasileiros'®
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Destaque também para o campo de Libra, que vai demandar elevados investi-
mentos e cujo Teste de Longa Duracdo (TLD) esta prestes a ser iniciado. A previsao
é de que a produgao do campo de Libra alcance 1,4 milhdes de barris dia.
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2) IMPACTO DA CORRUPGAO NOS RESULTADOS E
NA DIiVIDA DA PETROBRAS

Segundo estudo do Tribunal de Contas da Unido (TCU) 8

9.1.1.

9.1.2.

9.1.3.

9.1.4.

9.1.5.

|))

o “valor mais provavel” do potencial prejuizo causado na Petrobras
na reducado dos descontos nas licitacdes, no periodo de 2002 a 2015,
em razao da existéncia dos cartéis na Diretoria de Abastecimento,
é de 17% em relacdo a estimativa das licitacdes tomando por base
metodologia econométrica e dados de regressao consagrados inter-
nacionalmente e fartamente aceito pelas cortes americanas (Harkri-
der e Rubinfeld - 2005; e Korenblit - 2012) e brasileiras (Supremo
Tribunal Federal (STF), RE 68.006-MG);

o “potencial prejuizo” informado refere-se ao chamado overcharge,
assim denominado como a diferenca entre o valor cobrado por um
determinado produto em um ambiente monopolizado e o valor que
deveria ser cobrado caso este produto fosse vendido em um am-
biente competitivo;

0 parametro supra relacionado, na auséncia de dado mais robusto,
em presuncao juris tantum, servira de base para a avaliacao de le-
galidade e legitimidade dos eventuais acordos de leniéncia que ve-
nham a ser pactuados com base na Lei 12.846/2013 (Lei Anticor-
rupcao), nos termos da IN-TCU 74/2015, especificamente no que se
refere aos contratos executados na Diretoria de Abastecimento da
Petrobras em que participaram as empresas investigadas na “Ope-
racao Lava Jato”;

o overcharge em 17 pontos percentuais entao estudado, consideran-
do a massa de contratos no valor total da amostra de RS 52,1 bilhdes
(valor corrigido pelo IPCA), apontam uma redug¢ao do desconto nas
contratacoes de, pelo menos, RS 8,8 bilhdes, em valor reajustado
pelo IPCA até a data da conclusdo do estudo que ora se apresenta;

se ampliado o escopo dos estudos para além da diretoria de abas-
tecimento (em exata sincronia de critérios utilizados pela Petrobras
em seu balanco contabil RMF-3T-4T14, peca 13), o prejuizo total
pode chegar a RS 29 bilhdes;
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A corrupgao, segundo o estudo do TCU, pode ter gerado prejuizo total de RS
29 bilhdes, o que afeta o resultado da empresa nos seguintes aspectos:

a) Maior deprecia¢do pelo aumento no valor do investimento

b) Maior despesa com juros por aumento na necessidade de financiamento
¢) Menor pagamento de Imposto de Renda por reducao dos lucros

d) Menor pagamento de dividendos por reducao dos lucros

e) Menor pagamento de PLR por reducdo dos lucros.

Normalmente as empresas industriais depreciam seus investimentos de for-
ma linear dentro dos limites autorizados pela Receita Federal, ou seja: veiculos 5
anos, equipamentos 10 anos e edificacoes 20 anos.

Entretanto na Petrobras, os investimentos relacionados a producdo de petré-
leo e gas, sdo depreciados levando em consideracdo as reservas provadas existen-
tes e a producao do ativo, conforme as notas explicativas dos balancos.

Como o dado ndo é divulgado, para estimar o prazo médio de depreciacao na
Petrobras nds avaliamos dois parametros:

1) Reservas totais provadas de dleo e gds em Dez/2016 de 9,5 bilhdes de
barris. Produgdao média didria de dleo e gas em 2016 de 2,387 milhdes de
barris. Assim nos temos:

- 2,387 x 365 = 871,25 milhdes de barris (producao anual)

- 9,5/0,87125 = 10,86 anos (prazo médio de depreciacdo)

2) Divisdo imobilizado pela depreciagao anual:

- RS 571,87 bilhdes / RS 48,54 bilhdes = 11,78 anos
(prazo médio de depreciacao).

Vamos considerar, conservadoramente, que o prazo médio de depreciacdo na
Petrobras é 12 anos. Sendo assim o resultado da companhia é afetado em RS 2,42
bilhdes (29 / 12) anualmente por efeito de uma depreciacao maior.

Sabendo que o prazo médio de amortizacdo da divida estd em torno de 7,5
anos (um prazo total de amortizagao de 15 anos) e assumindo juros médios de
8% a.a., podemos considerar gastos a mais com juros de 4% a.a. , uma vez que 0s
juros (8%) sao pagos sobre o saldo devedor.
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Sabendo que 31,11% dos investimentos da Petrobras sao financiados, a parce-
la da corrupgdo financiada seria de RS 9,02 bilhdes (29 x 0,3111). Os juros médios
incidentes sobre esta parcela seriam RS 361 milhdes por ano (9,02 x 4%).

Teriamos, portanto, um valor de RS 2,78 bilhoes (2,42 + 0,36) afetando anu-
almente o resultado da companhia como resultado da corrupgao.

Para avaliar o efeito da corrup¢do na divida da Petrobras, vamos adotar o
mesmo conceito utilizado para determinar a influéncia dos ativos improdutivos.
A diferenca é que vamos utilizar dados em reais, moeda base do calculo do TCU.
Como ja vimos, o periodo de crescimento da divida foi de 2009 a 2014, periodo
também onde se concentraram os investimentos. A divida da Petrobras que em
2009 era de RS 99,59 bilhdes no final de 2014 era de RS 351,04 bilhdes, uma
elevacdo de RS 251,51 bilhdes. O estudo do TCU indicou a potencial perda total
por corrup¢do nos contratos da companhia de RS 29 bilhdes. Como vimos no cal-
culo dos ativos improdutivos 31,11% dos investimentos foram financiados, vamos
entdao considerar que RS 9,02 bilhdes (29 x 0,3111) da corrupg¢do foi financiada.
Podemos entdo estimar que 3,6% (9,02 / 251,51) da divida seria originaria da
Corrupgao.

Concluimos que do total da divida existente no final de 2014
(USS 136,04 bilhoes), 3,6% corresponde aos efeitos da corrupgao.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Ha redundancia se somarmos os efeitos na divida dos ativos “improdutivos” e
da corrupcao, 4,5% e 3,6% da divida de 2014, respectivamente. Uma parte da im-
produtividade dos ativos se deve ao superfaturamento dos contratos pela corrup-
¢ao. Em outras palavras, os investimentos ditos improdutivos (impairments/bai-
xas) no valor de USS 19,75 bilhdes podem ter sido, em parte, fruto de corrupcao.

Se, no caso extremo, considerarmos que todos os ativos reavaliados por im-
paridade sofreram o efeito da corrup¢ao teriamos uma perda por corrup¢ao de
USS 3,36 bi (17% dos 19,75). Este valor (USS 3,36 bi) teria de ser deduzido da
perda total da corrupcao estimado pelo TCU (RS 29 bilhdes) para efeito de calculo
da depreciacgao afetando o resultado, uma vez que estes valores ja foram baixados
dos ativos e nao fazem mais efeito no resultado. Ou seja, haveria uma reducao de
cerca de 1/3 da perda estimada na conta da corrupc¢do por ja ter sido contabiliza-
da na imparidade. Mas como nés ndo temos como apurar com razoavel precisao,
quanto do valor dos ativos baixados estavam envolvidos na corrupgao, deixamos
para que o leitor exercite a sensibilidade que desejar.

Em sintese, concluimos que do total da divida existente no final
de 2014 (USS 136,04 bilhdes), 4,5% corresponde aos investimentos
ditos “improdutivos” e 3,6% corresponde aos efeitos da corrupgao.
Ressaltamos que os dois efeitos nao podem ser somados porque
existem efeitos redundantes pelo impacto da corrup¢ao na “impro-
dutividade” dos ativos.

A corrupcao viabilizou o interesse dos empreiteiros cartelizados, por meio de
executivos de aluguel e de politicos corruptos que se apropriaram privadamente
de parte da renda petroleira gerada pela Petrobras. A Petrobras foi lesada e precisa
ser ressarcida e fortalecida institucionalmente para evitar a reincidéncia. Os cor-
ruptos e corruptores precisam ser punidos e devolver o produto do roubo.

A privatizacao transfere o petrdleo e os ativos através dos quais sdo geradas
toda a renda petroleira em favor dos interesses privados das multinacionais, con-
troladas por bancos e fundos de investimento internacionais, ou das estatais de
outros paises.

Quem acredita que a corrup¢ao e os “maus investimentos” foram as principais
causas da elevacdo da divida da Petrobras. Que a divida se tornou tao grande a
ponto da Petrobras ficar praticamente quebrada. Que a reducado da divida é impe-

AEPET*, OUTUBRO DE 2019 (11



@ A EPET _ associagao dos Engenheiros da Petrobras

rativa e que ndo ha alternativa sendo privatizar os ativos da estatal para reduzir
a sua alavancagem. Bem, quem pensa assim estd sendo enganado. E vitima da
construcao da ignorancia sobre a Petrobras!®! que objetiva a apropriagao privada
dos seus ativos e do petréleo brasileiro a precos de liquidacao.

Os erros do passado nao podem ser usados para justificar os erros
do presente. Os crimes do passado ndao podem ser o alibi para enco-
brir atos lesivos ou criminosos que sao praticados contra a Petrobras
atualmente.

* Cldudio Oliveira é economista aposentado da Petrobras

** Felipe Coutinho é engenheiro quimico e presidente da Associa¢do dos Engenheiros da Petro-
bras (AEPET)
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