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A citacdao "Uma mentira repetida mil vezes torna-se verdade™ € atribuida a

Joseph Goebbels, ministro da propaganda da Alemanha Nazista. Ja "A
verdade é filha do tempo, e nao da autoridade” teria sido dita por Galileu
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hoje vemos as autoridades do governo federal, da Petrobras e seus porta vozes da
grande midia repetirem mentiras sobre a Petrobras. Mas elas nao se sustentam e o
tempo revela que sao falsas. Neste artigo vamos ajudar o tempo no seu trabalho de

revelar o mito sobre a "quebra da Petrobras™.
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citacdo “Uma mentira repetida mil vezes torna-se verdade” é atribuida

a Joseph Goebbels, ministro da propaganda da Alemanha Nazista. Ja “A

verdade é filha do tempo, e nao da autoridade” teria sido dita por Ga-

lileu Galilei, fisico, matematico, astrénomo e filosofo italiano que viveu
entre ou séculos 16 e 17 e foi personalidade fundamental na revolucao cientifica.
No Brasil de hoje vemos as autoridades do governo federal, da Petrobras e seus
porta vozes da grande midia repetirem mentiras sobre a Petrobras. Mas elas ndo
se sustentam e o tempo revela que sao falsas. Neste artigo vamos ajudar o tempo
no seu trabalho de revelar o mito sobre a “quebra da Petrobras”.

O endividamento da Petrobras tem sido uma das principais justificativas ofi-
ciais para a privatizacao fatiada da estatal, com alienacao de mais de USS 34 bi-
Ihdes até 2021. A corrupc¢do revelada pela Lava Jato e que vitimou a Petrobras é
usada para construir o senso comum e convencer a opiniao publica de que ndo ha
alternativa.

“Alavancagem financeira” ou simplesmente “alavancagem” é o uso de endi-
vidamento (recursos de terceiros) para viabilizar o lucro e a geracao de caixa das
empresas no futuro. A industria do petréleo se caracteriza por projetos de longa
maturagdo, o investimento leva cerca de 10 anos para comegar a gerar caixa.
Decisoes tomadas hoje serdo percebidas daqui a uma década. Ou ainda, decisoes
tomadas ha 10 anos atras sdo percebidas hoje.

Quando o portfélio de projetos de uma empresa de petréleo permite o au-
mento da producao, e da receita, a divida é benigna e facilmente gerencidvel. A
Petrobras tem divida maior do que suas concorrentes multinacionais porque des-
cobriu o pré-sal e dispde do mercado brasileiro que além de grande tem potencial
para crescer. Nosso consumo per capta de energia é moderado, muito inferior ao
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dos paises desenvolvidos. As multinacionais de capital privado tém reservas e
mercados declinantes, nao tem perspectiva de crescer e usam o endividamen-
to para pagar dividendos, ou recomprar suas a¢oes para valoriza-las e assim
atender aos acionistas. A realidade da Petrobras é muito melhor, por isso seus
ativos, reservas e mercado sao alvo da cobica internacional que foi revelada pelo
Wikileaks ™.

Industrias basicas como siderurgia, papel e celulose, mineracdo etc., levam de
trés a quatro anos para implantagao de um projeto. Para atender esta situacao os
agentes financeiros criaram linhas de crédito com caréncia de até quatro anos, ou
seja, o tomador do empréstimo durante os primeiros quatro anos paga somente
os juros sobre o valor da divida, a amortizacdo s6 comeca a ocorrer apds o quarto
ano, quando o projeto entra em operagao e comega a gerar lucro e caixa.

Caso venham a ocorrer atrasos na implantagao do projeto a empresa toma-
dora do empréstimo devera procurar “rolar” a divida até que o projeto entre em
atividade. Ou seja, a empresa refinancia a divida até que o projeto comece a gerar
caixa para iniciar as amortizagoes.

Na industria do petréleo, no entanto, a maturagdo dos projetos dura em torno
de dez anos. Significa dizer que, iniciado um projeto o retorno em lucros e geragao
de caixa s6 comeca a ocorrer depois desse prazo.

Como nado existem linhas de crédito com dez anos de caréncia, este tipo de
industria, em tese, precisa “rolar” ou refinanciar suas dividas até a entrada em
operagao dos projetos.

A divida da Petrobras evoluiu conforme mostrado na tabela abaixo:

TABELA 1 - Divida Bruta em USS bilhdes

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

57,47 69,43 86,79 95,96 | 114,24 | 136,04 | 126,16 | 118,37

Fonte: Relatdrios anuais Petrobras

(Observacao: apresentamos a divida da Petrobras em USS tendo em
vista que 80% do endividamento da empresa é em moeda estrangei-
ra, principalmente USS, portanto é a melhor moeda para retrata-la)
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Com a descoberta do pré-sal (2005) a Petrobras planeja o seu desenvolvi-
mento e producdo. Entre 2010 e 2014 a empresa investiu mais de USS 200 bilhdes
(média superior a USS 40 bilhdes ano), notadamente no pré-sal, e esta é a prin-
cipal origem da divida da empresa.

Neste periodo (2010/2014) adotou-se politicas de conteldo local para o de-
senvolvimento da industria naval e de petréleo, treinamento e geracao de empre-
gos. Montante proporcional de impostos foram gerados para a Unido os Estados
e 0s Municipios.

Segundo a Associacdo Brasileira de Engenharia Industrial (ABEIN) para cada
USS 1000 investidos pela Petrobras, sdo gerados cerca de USS 650 em investi-
mentos de outros setores, o que demonstra a importancia dos investimentos da
Petrobras para o pais.

No final de 2014, ainda no governo Dilma, com o surgimento da Operagao
Lava Jato e tornados publicos os problemas de corrup¢do contra a Petrobras, todo
0 processo de investimentos foi freado subitamente.

Com a evolugao cambial em 2015, quando o délar subiu de RS 2,66 (Dez/2014)
para RS 3,95 (Dez/2015), a divida da empresa em reais subiu de RS 351 bilhdes
para RS 492 bilhoes. Aproveitando-se desta situacdo parte da midia criou o mito
de que a Petrobras teria uma divida impagavel, a maior divida entre todas as
grandes petroleiras.

Primeiro é preciso lembrar que as grandes reservas de petréleo do mundo
pertencem aos Estados Nacionais, cujas estatais ndo precisam revelar o nivel de
seus endividamentos. As disponibilidades de financiamento sao articuladas estra-
tegicamente com a politica monetaria, a administracdo da reserva e da balanca
comercial nacionais.

A comparacao feita pelo cartel da midia empresarial corporativa é com a cha-
madas ‘“‘majors”, Chevron, Exxon, BP, Shell e Total, que sdo empresas em severa
decadéncia de producdo, reservas e geracao de caixa.l” A divida delas é inferior a
da Petrobras porque elas nao tém bons projetos para investir. Se tivessem acesso
a provincias como a do pré-sal, suas dividas seriam compativeis e até maiores do
que a divida da Petrobras.

Um parametro didatico para entender a capacidade de endividamento é si-

mular um empréstimo imobilidrio. Se vocé informar que dispée de uma renda
bruta anual de RS 100 mil, o sistema dird que vocé pode obter um empréstimo
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superior a RS 200 mil. Sem nenhuma dificuldade. No caso da Petrobras, o em-
préstimo ainda possibilita o0 aumento da produgdo e da renda anual, diferente
do seu caso como assalariado, o que torna ainda mais facil a administracdo da
divida.

Vamos comparar a receita da Petrobras com sua divida, em reais:

TABELA 2 - Receita Bruta e Divida Bruta em RS bilhdes

2012 2013 2014 2015 2016
DIVIDA BRUTA 196,10 267,61 350,85 492,65 384,99
RECEITA BRUTA 353,07 387,78 | 425,35 | 414,86 373,81

Verificamos que a divida da Petrobras sé foi superior a receita em 2015 em
funcao da forte elevagao cambial e em 2016 devido a uma estranha queda de re-
ceita ainda ndo bem explicada pela empresa'De qualquer forma, é evidente que
a capacidade de gerar receita é compativel com o endividamento. Por isso nao
faltam recursos quando a Petrobras acessa os mercados de crédito nacional e in-
ternacional.

Evidentemente pode existir concentracdo de amortizacdo da divida em alguns

exercicios. Para a Petrobras as amortizacoes da divida estdo dispostas da seguinte
forma:

TABELA 3 — Prazos de amortizagao em RS bilhdes

2017 2018 2019 2020 2021 >2022 Total

MONTANTE 31,80 36,56 68,11 53,17 61,20 | 134,16 | 384,99

Nota-se que existe alguma concentracao de amortizagées em 2019 e 2020,
mas nada preocupante pois existe tempo para a empresa se preparar através da
rolagem de dividas e/ou assumindo novos empréstimos, além amortizacao a par-
tir da pujante geracao de caixa. Para isto serve a diretoria financeira.

Sendo que os investimentos no pré-sal foram feitos a partir de 2010 (vide
tabela 1), e a maturacdo dos projetos na area de petréleo levam dez anos, é de se
esperar que a partir de 2020 o retorno dos investimentos comece a aparecer.
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O quadro de Usos e Fontes do PNG 2017/2021 mostra isto:

Usos e Fontes 2017-2021
(US$ bilhoes)

179 Desinvestimentos e parcerias sao
19 essenciais para viabilizar a totalidade
-------- 2 dos investimentos planejados

158 .
Sem necessidade de novas

captacoes liquidas em 2017-2021

Usos Fontes
I Investimentos I Parcerias e desinvestimentos
I Amortizagoes Uso do caixa

Despesas financeiras Il Geraagao operacional (apés dividendos)

A geracao operacional de caixa (USS 158 bilhoes) no periodo, representa uma
média anual superior a USS 30 bilhdes por ano.

Olhando a geracdo operacional dos Ultimos exercicios nés temos o seguinte:

TABELA 4 - Geragao Operacional de Caixa US$ bilhoes

2012 2013 2014 2015 2016

27,4 26,3 26,6 25,9 26,1

A geracao operacional tem girado em torno de USS 26 bilhdes. Como o “Usos
e Fontes” do PNG 2017/2021 indica uma média de geracdo anual em torno de
USS 30 bilhdes, podemos estimar que na ponta (2020/2021) a gera¢ao estara em
torno de USS 35 bilhdes, gerando um excedente significativo para a amortizagao
da divida.

Ocorre que a atual administracdo da Petrobras quer reduzir a divida o mais
rapido possivel, mesmo fora do tempo adequado para isto. Antecipou de 2020
para 2018 a meta de reducdo da alavancagem, medida pela razao entre a divi-
da liquida e a geracao de caixa, em 2,5. Sem a antecipacao da meta nao seria
necessario privatizar os USS 19,5 bilhdes em ativos até 2021. A antecipacao da
meta foi a forma encontrada para justificar o massivo desinvestimento, a toque
de caixa.
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Analisando a Tabela 1, verificamos que em 2015, ainda no governo Dilma, a
divida foi desnecessariamente reduzida em USS 10 bilhdes. Em 2016 além de uma
reducdo da divida em USS 8 bilhdes, por pressao do governo a Petrobras adiantou
RS 20 bilhdes (USS 6 bilhdes) para o BNDES aliviar seu caixa. Em fun¢ao disto
ocorreu uma forte reducao de importantes investimentos em 2015 e 2016.

Ainda mais, baseado nesta pretensa necessidade de reducao de divida, em
2016 foram vendidos ativos no valor de USS 13 bilhdes, dos quais apenas USS 2
bilhdes entraram em caixa.

E notem que contradi¢do, neste periodo todo a companhia manteve valores
altissimos em caixa sem utilizacdo. Ainda assim a alavancagem se reduziu drasti-
camente de 5,11 para 3,54, entre o 4° trimestre de 2015 e o0 de 2016.

Divida Liquida / EBITDA*

(x)

4T15 1T16 2T16 3T16 4716

Para se ter uma ideia do absurdo, mostramos abaixo o saldo de caixa da Pe-
trobras comparado com o da Exxon, maior petroleira americana cujo faturamento
anual é mais que o dobro da Petrobras.
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TABELA 5 - Saldo de Caixa US$ bilhoes (31de dezembro)

EMPRESA 2012 2013 2014 2015 2016
EXXON 9,58 4,65 4,62 3,7 3,65
PETROBRAS ‘ 13,52 ‘ 15,87 ‘ 16,66 ‘ 25,06 ‘ 21,20 ‘

Voltando ao “Usos e Fontes” do PNG 2017/2021, verificamos que se a Petro-
bras tiver um caixa no mesmo nivel da Exxon, a venda de ativos prevista (USS 19,5
bilhdes) nao é necessaria, basta utilizar o caixa existente, mesmo se insistindo
com a antecipag¢ao desnecessaria da reducao da alavancagem.

Finalizando é bom lembrar que o diretor financeiro lvan Monteiro, em entre-
vista coletiva no ultimo més de janeiro, informou aos jornalistas que “indepen-
dentemente de venda de ativos ou de captacdo de novos recursos, a empresa ja
dispde dos recursos para cumprir seus CoOmpromissos nos préximos 2,5 anos”.

Na divulgacao dos resultados de 2016, via teleconferéncia, o mesmo diretor
foi perguntado se a meta de alavancagem 2,5 fosse atingida antes do tempo pre-
visto, se a venda de ativos poderia ser reduzida. O diretor Ilvan Monteiro responde
que nao, que seria mantida, o que ajuda a revelar que venda de ativos nao diz
respeito a necessidade financeira.

O mito da “Petrobras quebrada” esta sendo revelado, outros mitos serdo cria-
dos para justificar a privatizacdo da estatal e a alienacdo do petréleo, em favor de
poucos, das multinacionais do petrdleo, dos bancos e de seus lacaios. Brasileiros
conscientes e patriotas precisam se organizar para defender o maior patrimdnio
nacional: o petréleo do pré-sal e a Petrobras.

*  Claudio Oliveira é economista aposentado da Petrobras

**  Felipe Coutinho é engenheiro quimico e presidente da Associacdo
dos Engenheiros da Petrobras (AEPET)
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[1] https://wikileaks.org/plusd/cables/09RIODEJANEIRO369 a.html#efmBQS-
BTyCOXCTgCTKCWOD]NDmzDnCDsRECEH7

[2] https://felipecoutinho21.wordpress.com/2016/06/10/o-fracasso-da-ges-
tao-das-multinacionais-do-petroleo-e-as-licoes-para-a-petrobras/
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