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No primeiro artigo desta série, demonstramos o “Mito da Petrobras

q ebrada”' neste trataremos do plano e da estratégia corporativas. O mito foi o pilar

ideolégico do plano langado em set/2016, o Plano de Negdcios e Gestdo (PNG

2017/21)"* tem como principal objetivo reduzir a alavancagem, antecipadamente, a
2,5 no final de 2018. O indicador escolhido é obtido pela divisdo da “divida liquida”

pelo “EBTIDA ajustado” e no plano anterior seria atingido em 2020.

Outra prioridade é o estabelecimento de parcerias e desinvestimentos,
eufemismo para a escolha arbitraria dos beneficiarios da privatizacdo dos ativos da

estatal.

A “divida liquida” é a “divida bruta” menos o “disponivel em caixa”. O “Ebitda
ajustado” é uma aproximacdo da “Geracdo Operacional de Caixa”. E o caixa restante
depois de cobertos os custos operacionais. E a geracdo de caixa disponivel para pagar a

divida, fazer novos investimentos ou distribuir dividendos.

Simplificando, este indicador de alavancagem é obtido pela divisdao da divida da

empresa pela sua geracdo de caixa.

Quando uma empresa tem perspectiva de crescer, aumentar a producdo e a
receita, a divida é utilizada como alavanca para estes fins. Este é o caso da Petrobras
que descobriu o pré-sal e dispde do mercado brasileiro que além de grande tem
perspectiva de crescer. Nosso consumo de energia primaria per capta é moderado em

comparacao com os paises desenvolvidos.
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Grdfico 1: Consumos nacionais de energia per capta (2014), em milhées de

toneladas de petrdleo equivalente por milhdo de pessoasLﬂ
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Como foi visto no artigo anterior=, os investimentos na area de petréleo e gas

natural levam cerca de 10 anos para iniciar a geracao de caixa.

Portanto é inadequado utilizar este tipo de indicador como meta estratégica
para uma empresa que passa por um ciclo de fortes investimentos e consequente
endividamento. Pelo menos enquanto a geracao de caixa correspondente ndo se

concretizar, em funcdo do tempo de maturacdo dos empreendimentos.

Em resumo, a meta de alavancagem ndo é um indicador estratégico
recomendavel para uma empresa com potencial de crescimento, como é o caso da
Petrobras. O indicador e a meta de 2,5 sdo arbitrarios, assim como a antecipacdo do
seu alcance de 2020 para 2018. A reducdo da alavancagem é desnecessaria, mas
poderia ser alcancada sem vender ativos até 2021, como demonstrado em “E possivel

n[4]

reduzir a divida da Petrobras sem vender seus ativos”"", ou mesmo antes utilizando as

reservas disponiveis. Fato agora reconhecido publicamente até pelos porta vozes dos
“agentes do mercado”, "Mesmo que as vendas de ativos atrasem ou ndo acontecam,
achamos que o balanco ainda vai melhorar", afirmam os analistas Bruno Montanari e

Madalena Carmona e Costa.
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As grandes petroleiras ndo apresentam em seus relatorios este tipo de
indicador. Para avaliar o nivel de alavancagem é utilizada a divisdo da divida liquida
pelo somatério da divida liquida com o patriménio liquido. E o conhecido

Debty/Equity.

Se considerarmos no Patrimdénio Liquido da Petrobras, os direitos de
preferéncia que a empresa tem sobre as reservas do pré-sal, aliados as tecnologias
desenvolvidas e a produtividade dos pogos, que resultaram significativa redugdo no
custo de extracdo, o indicador de alavancagem “debty/equity” da Petrobras ficaria

muito baixo. Bem abaixo em relacdo aos das principais “majors”.
Estimativa do valor patrimonial dos direitos da Petrobras no pré-sal

No regime de concessdo a posse das reservas fica com a concessiondria e é
registrada em seu balanco. No regime de partilha a posse das reservas fica com o
governo e mesmo existindo o fato de que o concessiondrio tem claros direitos na
divisdo dos resultados da producdo, em alguns paises estes direitos ndo sao refletidos

no balango.

O balango deve registrar todos os bens, direitos e obrigacdes das empresas.
Como a Petrobras por lei tem o direito de preferéncia na exploracdo do pré-sal e
considerando o volume de recursos envolvidos acreditamos que isto deveria ser
refletido no patriménio da companhia. Mesmo que nao fossem apropriados ao
patrimonio da empresa, estes valores deveriam, de alguma forma ser levantados e

apresentados na divulgacao dos Relatdrios Financeiros.

Considerando o exposto, apresentamos a estimava dos reflexos do pré-sal no

efetivo patrimonio da Petrobras.

Os professores Cleveland Jones e Hernani Chaves, do Instituto Nacional de Oleo
e Gas da Universidade do Rio de Janeiro (UERJ), indicam que existe 90% de
probabilidade de que as reservas do pré-sal alcancem 176 bilhdes de barris

recuperaveis e com 10% de probabilidade de chegar a 273 bilhdes de barris. el

Considerando que a Petrobras ndao tem obrigacdo mas tem o direito de

preferéncia, podendo escolher os po¢cos com melhores perspectivas de produtividade,


http://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKCN0QF29920150810

podemos estimar que figue com 40% deste total, ou seja 70,4 bilhdes de barris. Para
efeito do exercicio vamos utilizar o preco do barril em USS 50. Teriamos assim uma

expectativa de receita futura de USS 3,25 trilhdes (50 x 70,4).

A “Margem Ebitda Ajustado” é a divisdo do Ebitda Ajustado pela Receita da
empresa e vem apresentando um crescimento expressivo na Petrobras. Em 2014 foi de
18%, em 2015 23%, em 2016 30%, no 42 trimestre de 2016 35 % e no primeiro
trimestre de 2017 37%. Portanto 37% da receita se transformaram em caixa, depois de

cobertos os custos operacionais.

Considerando a alta produtividade do pré-sal e o desenvolvimento de novas
tecnologias com posteriores redugdes de custo, num exercicio conservador vamos
considerar uma Margem Ebitda Ajustado de 30%, ou seja, que 30% da receita bruta da
producdo do pré-sal seja transferido para o caixa da Petrobras. O caixa é usado para
arcar com os juros, os impostos, a amortizacao de divida, o pagamento de dividendos,
participacoes nos lucros, além dos novos investimentos que ndo recorram aos recursos

de terceiros (empréstimos).

Teriamos entdo uma geracdo de caixa de USS 1,06 trilhdes, digamos em 35
anos. Em média USS 30,17 bilh&es por ano. Sabemos que a receita sera proporcional a
curva de producdo, mas a média da receita serve para estimar o valor presente da

integral da receita futura.

Trazendo a valor presente numa taxa de 7% a.a., teriamos o valor de USS
390,63 bilhdes que somado ao Patrimonio Liquido em 31/12/2016 (USS 87 bilhdes)
alcancaria o valor de USS 477,63 bilhdes, sendo este o novo valor do Patriménio
Liquido. Portanto o Patrimonio Liquido da Petrobras seria hoje superior ao de todas as

“majors”.

Para calcular o indicador de alavancagem debt/equity (net debt to capital
ratio), vamos dividir a divida liquida pelo somatdrio da divida liquida com o patrimonio

liquido:

Divida liquida em 31/12/2016 = USS 98 bilhdes



Divida liquida mais Patriménio Liquido = USS 98 bilhdes + USS 477,63 = USS
575,63

Net debt to capital ratio =98 / 575,63 =17 %

Considerando o pré-sal, a alavancagem da Petrobras (net debt to capital

ratio) hoje é menor que das “majors”

Portanto a alavancagem da Petrobras hoje (17%) ja seria inferior ao da Chevron

(19%) da Exxon (20%) da Total (20%) da BP (26%) e da Shell (28 %).

Alavancagem (net debt to capital ratio) com
avaliagao do pré-sal sobre Petrobras, 2016
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Grdfico 2: Alavancagem (divida liquida/divida liquida + patriménio liquido),

net debt to capital ratio, 2016, com a influéncia do pré-sal sobre a Petrobras* 7

Mesmo que no exercicio nds diminuissemos a participacdo da Petrobras no pré-
sal de 40% para 20%, a alavancagem atual ficaria em 25%, portanto inferior a BP (26%)

e da Shell (28%).

E vejam que o rating da Standard & Poors para a BP é A- e para a Shell A. Ja

Petrobras é classificada 12 niveis abaixo BB-.

O papel das agéncias de risco e suas notas merecem outro artigo, mas cabe
registrar que a Petrobras efetuou emissao de bénus no mercado no ultimo dia 22 de
maio. Em principio a intencdo era emitir USS 2 bilhdes, mas considerando os baixos

juros obtidos, a empresa decidiu aumentar a emissdo. A demanda (USS 20 bilh&es) foi



muito superior ao ofertado pela companhia e os juros formam os menores desde

2013, quando a empresa ainda era "grau de investimento".

Os agentes financeiros tém conhecimento da real situacao da Petrobras, e por
isto, nos ultimos anos, sempre que a empresa buscou captar recursos de terceiros, a
oferta tem sido muito maior que os valores demandados. A Petrobras tem captado
hoje recursos a um custo inferior aos que captava quando era “grau de investimento”

(2008/2015).

7z

A meta ndo é “desalavancar”, a meta é privatizar

O indicador e a meta de alavancagem utilizados no PNG 2017/21 (divisdo da
divida pela geracdo de caixa) visa criar a necessidade de venda de ativos, que na
realidade ndo existe. Objetiva forcar uma situacdo que atende a interesses nao

esclarecidos ou inconfessaveis.

Venda e compra de ativos para atender interesses estratégicos, sdo atividades

corrigueiras em empresas como a Petrobras. Mas o atual comando da estatal afirma

gue precisa vender ativos para equilibrar a situacdo financeira da empresa@1

[Nl
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nado é verdade, como ja demonstramos no nosso artigo anterior.

Por outro lado, s6 em 2016 foram vendidos USS 13,6 bilhdes de ativos, de
maneira agodada, em momento de mercado desfavoravel, sem a adequada
transparéncia, sem condi¢cbes favordveis a ampla concorréncia, em negociacoes

diretas.

Destacamos trechos da declaracdo de voto do Ministro Bruno Dantas, revisor
da representacdo ao Tribunal de Contas da Unido (TCU) sobre o pedido de suspensao

cautelar sistematica para a venda de ativos da Petrobras: bl

“Diante da constatacdo de riscos nos processos adotados pela estatal,
referentes a possiveis ofensas aos principios da Administragdo Publica, este Tribunal
(de Contas de Unido) adotou medida cautelar para que a Petrobras se abstivesse de
assinar contratos de venda de ativos e empresas, bem como de iniciar novos processos

de alienacdo, até o julgamento de mérito da representagdo”.


http://www.petrobras.com.br/fatos-e-dados/diminuiremos-nossa-alavancagem-pela-metade-em-dois-anos.htm
http://www.aepet.org.br/uploads/paginas/uploads/File/ClaudioFelipe.pdf
http://portal.tcu.gov.br/data/files/1E/F0/A9/DC/1A6FA51010B6DEA51A2818A8/013.056-2013-6%20-%20Petrobras%20ativos.pdf

“Entretanto, em razdo da impossibilidade de avaliar se a continuidade das
negociagbes dos projetos Paraty 1, Paraty 3, Opera, Portfdlio 1, Sabard e Laguna, jé em
fase final, poderia causar prejuizos maiores que a sua suspensdo, esta Corte permitiu

que a Petrobras desse andamento a esses processos”.

“Os demais projetos, por sua vez, ndo tiveram sua excepcionalidade
caracterizada de maneira inequivoca. Ndo restou assente que o reinicio desses outros
projetos poderia trazer a Petrobras prejuizos maiores que os riscos identificados na
adog¢do da sistemdtica anterior. Sendo assim, faz-se necessdrio que os projetos Lobato,
Artico, Topdzio, Coral 2, Coral 3, Mangalarga 2, Jade e Cruzeiro, assim como os demais
projetos de desinvestimento em andamento, a excegdo dos jd apontados neste Voto,
retornem a fase inicial para adequagcdo a nova sistemdtica de desinvestimentos

aprovada pela empresa”.

Muito bem, mas e quanto as vendas ja realizadas? Ninguém ¢é

responsabilizado? E assim que funciona?

Ndo, ndo é assim que funciona, e juristas de relevo tem se pronunciado
. . . . ~ c . [10]
inclusive alertando aos compradores destes ativos, pois sdo corresponsaveis.
Negdcios que poderdo ser (e ja estdo sendo) contestados e desfeitos no futuro. Os
gestores temerarios da Petrobras serdo cobrados na justica e condenados pela

Historia.

* Claudio Oliveira é economista aposentado da Petrobras

** Felipe Coutinho é engenheiro quimico e presidente da Associacdo dos

Engenheiros da Petrobrdas (AEPET)
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