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A Petrobrdas ndo precisa vender ativos para reduzir seu nivel de endividamento.
Ao contrario, na medida em que vende ativos ela reduz sua capacidade de pagamento
da divida no médio prazo e desestrutura sua cadeia produtiva, em prejuizo a geracao
futura de caixa, além de assumir riscos empresariais desnecessarios. A avaliagdo
resumida abaixo (tabela), mostra o equivoco dessa escolha politica e empresarial de
alienacdo de ativos, e revela que ela é desnecessdria. A alternativa proposta preserva a
integridade corporativa e sua capacidade de investir na medida do desenvolvimento
nacional e em suporte a ele. Enquanto garante a sustentacdo financeira, tanto pela

reducdo da divida, quanto pela preservac¢do da gera¢do de caixa a médio prazo.

Planejamento Estratégico 2017-21 e alternativa para reduzir a alavancagem sem vender ativos

PE 2017-21 PE 2017-21' alternativo
Desinvestimento -18 19,5 bi USS Desinvestimento -18' 0 bi USS
Amortizacio -21 73 bi USS Amortizac8o -21 48,5 bi USS
Divida 16 124 bi USS Divida 16 124 bi USS
Alavancagem 18 2,5 Alavancagem 18' 31
Geracdo op.17-21" 158 bi USS Geragdo op.17-21"2 158 bi USS$
Custo de captacdo 16 8,6 %aa Custo de captacdo 16-21' 8,6 %aa
Despezas financeiras -21 32 bi UsS Despezas financeiras -21' 37,0 bi USS
A Despezas financeiras 19-21' 5,0 bi USS
Alavancagem de 2,5 até 3o tride 2021

1 Geragdo operacional (apds dividendos)

2 Geragdo op. constante entre 2017 e 2021, ndo considera o aumento da receita entre 2019 e 21 pela preservagdo dos ativos

O desinvestimento — ou seja, a venda de ativos operacionais, muitos deles
altamente lucrativos - prevé acumular 19,5 bilhdes de USS no biénio 2017/18.
Resultaria numa reducdo antecipada da divida, com a alavancagem - relacdo divida
liquida/geracdo de caixa apds dividendos - caindo de 4,5 para 2,5 até 2018. A meta de
reducdo da alavancagem e seu prazo sdo arbitrarios, embora possam ser apresentadas

de forma dogmatica. Trata-se de uma decisdo de natureza politica e empresarial que é



frequentemente elevada a condicdo de verdade cientifica ou algo similar a uma
revelagao divina.

Na alternativa estudada a partir de parametros publicos da Petrobras, sem
vender um Unico ativo, a alavancagem poderia cair de 4,5 para 3,1 em 2018, indicador
inteiramente razodvel. A amortizacdo anual da divida, com recursos de parte da
geracgao de caixa, resultaria na reducao da alavancagem para 2,5 em meados de 2021.
O estudo é conservador na medida em que ndo contabiliza a geracao de caixa adicional
pela preservacgdo dos ativos rentaveis que se pretende vender até 2018.

A Petrobrds tem pujante receita operacional, proporcional ao porte de uma
empresa que é a maior do Brasil e da América Latina. Apenas usando parte da geragcao
de caixa, na mesma proporcdo alocada em seu plano atual, a companhia pode ir
amortizando sua divida e trazé-la para um nivel razodvel, sem afetar a distribuicdo de
dividendos e os investimentos previstos. A venda de ativos produz exatamente o
oposto, no médio prazo. Reduziria a capacidade futura de geracdo de caixa da
empresa, pois os ativos que se pretende privatizar como BR Distribuidora, Liquigas,
Termoelétricas e Transpetro sdo altamente lucrativos.

O plano da Petrobras tem viés de curtissimo prazo e obtusamente financeiro.
Ignora a esséncia de uma empresa integrada de energia que usa a verticalizacdo em
cadeia para equilibrar suas receitas, compensando a inevitavel variacdo do preco do
petroleo, de seus derivados e da energia elétrica, caracteristica essencial para
minimizar os riscos empresariais. Na medida em que a Petrobras seja fatiada, o agente
privado tende a buscar o lucro maximo por negdcio, majorando os custos ao
consumidor, o que restringe o crescimento do mercado interno cujo dinamismo é
muito importante para a geragao de valor pela Petrobras.

A alternativa apresentada evita a saida integral das dreas de producdo de
biocombustiveis e fertilizantes, distribuicdo de GLP e petroquimica. Além de preservar
as reservas de petroleo e os ativos do refino que sdo alvos das parcerias mediante
desinvestimento. Basta alterar a alavancagem projetada para 2018 de 2,5 para 3,1 e
ajustar o prazo da meta de 2,5 na alavancagem, de 2018 para meados de 2021.

Dispomos de alternativa técnica vidvel que encontra barreiras de natureza
ideoldgica cuja influéncia na politica empresarial da Petrobras ndo é recente. A gestao

Dilma-Bendine apresentou um Plano de Negdcios similar ao atual. Previa vendas de



ativos da ordem de 57 bilhdes de USS até 2020, cerca de um terco do patrimdnio da
Petrobrés. A atual gestdo Temer-Parente planeja privatizar 34,6 bilhdes de USS até
2021, sendo 15,1 bi até 2016 e 19,5 bi até 2018.

E exemplar o que ocorre a infraestrutura de gasodutos. Atividade tipicamente
monopolista, as redes de gasoduto do Sudeste e do Nordeste, incorporam um enorme
investimento histérico da Petrobrds, estdo integradas a empresa pela prépria natureza
do servico que prestam. Ndo obstante, a rede Sudeste, a mais lucrativa, foi vendida a
um fundo canadense que atuara como intermedidrio privado monopolista. Isso sem a
constituicdo prévia da ordem reguladora, condicdo essencial para a operacdo de
monopdlios privados em qualquer economia capitalista.

Entretanto, nada é mais simbdlico do que a desintegracdo do Cenpes, o Centro
de Pesquisas da Petrobras. O Cenpes é fundamental para os avangos tecnolégicos da
companhia, responsavel por resultados reconhecidos internacionalmente. Na recente
reestruturacdo da Petrobras o Cenpes foi desmembrado, com o fim do reconhecido
modelo de Pesquisa, Desenvolvimento e Engenharia basica (PD&E) que vigorava ha 40
anos. O modelo articulava a relacdo entre a pesquisa nas universidades, a experiéncia
operacional da companhia e os fornecedores de bens e servigos. A Engenharia Basica
do Cenpes foi extinta e seus profissionais transferidos a area de projeto e
empreendimento. A reestruturacao revela que o imperativo do curto prazo permeia
toda a corporacdo e ndo se limita a estratégia financeira.

A midia oligopolista repete “ndo ha alternativas, é necessario privatizar para
lidar com o endividamento da Petrobrds”. Assim se constrdi o senso comum que nao
corresponde a realidade, mas serve aos interesses de poucos. Além de alertar para as
consequéncias deletérias da privatizacdo para a Petrobras e para a maioria dos
brasileiros, apresentamos alternativa viavel para a sustentacdo financeira, preservando
a integridade corporativa, sua capacidade de gerar valor, investir e garantir a

seguranca energética brasileira.
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