ANEXO |

O Valor do Controle da BR Distribuidora

Por Felipe Coutinho* agosto/16

A Petrobras declarou, em fato relevante de 22 de julho de 2016, que alterou o
modelo de alienacdo da sua participagdo na BR Distribuidora, sua subsidiaria integral.
Encerrou o processo de venda vigente, no qual recebeu trés propostas que julgou nédo
atenderem aos objetivos da companhia. Iniciando 0 novo processo, com novas regras
para maximizar o valor do negdcio.

Segundo a nota “O novo processo buscara parceiros com 0s quais a Petrobras
compartilhard o controle da distribuidora... de forma que a Petrobras fique majoritaria no
capital total, mas com uma participagdo de 49% no capital votante”. Ainda segundo o fato
relevante, questdes estratégicas - ndo definidas explicitamente no comunicado - seriam
asseguradas pela “estrutura da parceria”.

Trata-se de vender o controle com o objetivo de elevar o preco pelo negécio. E
razoavel avaliar quais motivos levariam os potenciais sécios privados a elevarem suas
ofertas dado o acesso ao controle da BR. Este prémio deve ser recuperado mediante a
sua gestao do ativo, segundo a mais elementar l6égica empresarial. Sendo assim, €
legitimo perguntar: este valor adicional, a ser capturado pelo s6cio pr  ivado, vird de
onde? Fluira de qual outro agente econémico para o novo sdcio controlador da BR
Distribuidora?

A possivel nova estrutura de propriedade e controle da BR Distribuidora levara a
uma redistribuicdo do valor gerado pela atividade da maior distribuidora de combustiveis
do pais. Para entender as mudancas que estdo em jogo listo as prerrogativas que,
provavelmente, serdo utilizadas pelo controlador privado para recuperar seu investimento
para assumir tal fungdo societaria.

1. Gestao para a cobranga da divida com a Eletrobras

A BR Distribuidora é credora de R$ 5,4 bi que sdo devidos pela Eletrobras,
referentes ao fornecimento de combustiveis para a geragéo de energia elétrica. A efetiva
cobranga da divida pela via judicial, mas também pelo lobby politico, pode permitir a
captura deste valor pelo controlador privado. Em detrimento dos cofres da Petrobras e da
Unido, em contradicdo com o interesse publico.



2. Controle dos pregos dos combustiveis e lubrifica ntes.

O controlador tera a liberdade para ditar os precos dos seus produtos, livre da
ingeréncia governamental. A flutuacdo dos precos ndo sera influenciada por politicas
publicas de amortizacdo da oscilagdo dos precos internacionais, controle da inflagdo ou
compromissos de abastecimento de regides remotas e economicamente menos rentaveis.
Os consumidores dos combustiveis, diretos e indiretos, perdem e o valor que hoje
recebem e que sera capturado pelo novo controlador privado. Neste caso, a Petrobras
esta vendendo um valor que sua subsidiaria transfere aos consumidores diretos e
indiretos de seus produtos.

3. Escolha dos fornecedores de derivados refinados e i mportacao

O controlador pode maximizar o resultado da atividade de distribuicdo adquirindo
derivados importados, em detrimento do resultado corporativo da Petrobras e da balanca
comercial brasileira. Havera prejuizo decorrente da capacidade ociosa nas refinarias
brasileiras e a sociedade pode arcar com as consequéncias da desvalorizacdo do real,
diante da maior procura por doélares para importacao de derivados. Neste caso, o valor
capturado pelo controlador privado deixa de ser percebido pela Petrobras e pela
sociedade brasileira.

4. Adocao de engenharia financeira para evaséo fisc  al

Para aumentar o lucro, o controlador privado pode adotar novas praticas de
engenharia financeira para minimizar o pagamento de impostos estaduais e federais.
Enquanto estatal, os compromissos fiscais sdo assumidos sem maiores contradi¢des.
Neste caso, o valor capturado privadamente é desviado dos governos estaduais e federal
e dos usuarios dos seus servigos publicos.

5. Maximizagéao do resultado de curto prazo

A gestao privada pode priorizar a geracéo de valor para os acionistas, com metas
de curto prazo de pagamento de dividendos e de valorizacdo das acdes. Para recuperar o
investimento no menor prazo, questdes estratégicas e do risco para 0 negocio sao
relegadas ao segundo plano. Neste caso o valor capturado decorre dos riscos empresarial
e ao abastecimento nacional assumidos. E um valor de médio e longo prazos, antecipado
e desviado da sociedade para o agente privado controlador.



6. Precarizagao do trabalho e terceirizacao

A gestao de Recursos Humanos pode aumentar a exploracdo da méao de obra,
aumentando a extracdo de valor dos trabalhadores e tornando mais precérias as
condi¢@es de trabalho. Neste caso, captura de valor da for¢a de trabalho.

7. Aperto das condi¢des de pagamento

A BR Distribuidora fornece combustiveis para diversos entes publicos, séo
municipios, estados e governo federal, seus corpos de bombeiros, policias e hospitais. As
condi¢cdes de pagamento muitas vezes sdo mais flexiveis, notadamente em relagédo aos
prazos, com a garantia do suprimento para continuidade dos servicos publicos. O
controlador privado provavelmente ira rever tais condi¢cdes e capturar este valor, desviado
dos entes federativos, em prejuizo da populagdo usuaria dos servigos publicos.

8. Revisdo de patrocinios e programas culturais

O corte em programas de patrocinio da cultura, do esporte e que reforcam a
presenca da marca BR nas comunidades onde atua podem ser outra medida para captura
de valor. Neste caso, perdem os artistas, esportistas, as comunidades e toda a sociedade
com o empobrecimento sécio cultural. Perde também a Petrobras, pelo prejuizo em
relacé@o ao valor de sua marca diante dos consumidores.

9. Fontes indiretas para captura de valor

A BR Distribuidora, enquanto subsidiaria integral da Petrobras permite que a
estatal conheca e regule toda a cadeia de valor. Com dominio sobre a estrutura de
custos, € possivel garantir que o mercado seja competitivo. Com a alienacéo do controle
da BR, aumenta o risco de formacgé&o de cartel com a extracdo de valores excedentes dos
consumidores. Condicdo para a captura privada do valor antes destinado aos
consumidores diretos e indiretos pelo mecanismo da competi¢ao.

A repeticdo do mantra “Nao ha alternativas”

Na tentativa de construir o senso comum de que nao hé alternativas ao plano de
privatizag6es - que alcanga cerca de um tergo do patriménio da Petrobras - repete-se que
ndo h& outra opcdo para lidar com a divida de US$ 125 hi. Apresenta-se indicadores
dogmaticos e limites proféticos para o endividamento. Também afirmam que a deciséo de



vender ativos seria técnica e de natureza cientifica, enquanto na realidade se trata de
opcao empresarial cuja ordem é politica.

No artigo Alternativas ao “Entreguismo” apresento medidas para preservar o
patrimoénio da Petrobras com a garantia do investimento requerido para a seguranca
energética brasileira.

Em 20 de janeiro de 2016, eram necessarios 4,16 reais para comprar um dolar.
Em 8 de agosto de 2016 a cotacdo era de 3,14. Apenas a queda de 1 real na cotacao
reduziu a divida da companhia em cerca de R$ 125 bi. Montante de quase um tergo da
atual divida bruta da companhia que tem ainda cerca de R$ 100 bi em reservas.

A produgdo bate sucessivos recordes com o pré-sal alcangando quase 50% da
producao nacional. A integracdo corporativa permite resultados positivos mesmo diante
da desvalorizacdo do petr6leo, com a maior fatia da receita sendo transferida da
Exploracdo de Producdo (E&P) para a éarea de Abastecimento (refino, logistica,
distribuicdo e comercializagdo). Em 2015 do lucro bruto de R$ 98,5 bi, o Abastecimento e
a BR Distribuidora responderam por R$ 46,02 bi e R$ 8,41 hi, respectivamente.

Privatizar e ceder o controle da BR Distribuidora para aumentar o preco da sua
venda é transferir valor da Petrobras e da sociedade brasileira para um agente privado,
com sérios riscos a integridade corporativa da companhia, ao seu fluxo de caixa futuro e a
seguranca energética do Brasil.

* presidente da Associacdo de Engenheiros da Petrobras (AEPET)
http://www.aepet.org.br/ https://felipecoutinho21.wordpress.com/



ANEXO I

Existe alternativa para reduzir a divida da Petrobr  as sem vender seus
ativos

Felipe Coutinho*

J. Carlos de Assis**

A Petrobras néo 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 geragao futura
de caixa, além de assumir riscos empresariais desnecessarios. A avaliagdo resumida
abaixo (tabela), mostra 0 equivoco dessa escolha politica e empresarial de alienacédo de
ativos, e revela que ela é desnecesséria. 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 sustentacao financeira, tanto pela reducgéo da divida,
quanto pela preservagdo da geracao de caixa a médio prazo.

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

PE 2017-21

Desinvestimento -18 19,5 bi USS
Amortizacgo -21 73 bi USS
Divida 16 124 bi USS
Alavancagem 18 2,5
Geraggo op.17-21" 158 bi USS$
Custo de captacdo 16 8,6 %aa
Despezas financeiras -21 32 bi USS

1 Geragdo operacional (apds dividendos)

PE 2017-21' alternativo

Desinvestimento -18' 0 bi USS
Amortiza¢do -21' 48,5 bi USS
Divida 16 124 bi USS
Alavancagem 18' 31
Geragéo op.17-21'7 158 bi USS
Custo de captacdo 16-21' 8,6 %aa
Despezas financeiras -21' 37,0 bi USS
A Despezas financeiras 19-21' 5,0 bi USS
Alavancagem de 2,5 até 3o tride 2021

2 Geragdo op. constante entre 2017 e 2021, ndo considera 0 aumento da receita entre 2019 e 21 pela preservacao dos ativos

O desinvestimento — ou seja, a venda de ativos operacionais, muitos deles
altamente lucrativos - prevé acumular 19,5 bilhdes de US$ no biénio 2017/18. Resultaria
numa redugdo antecipada da divida, com a alavancagem - relagéo divida liquida/geracao
de caixa apo6s 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 condi¢cdo de verdade cientifica ou algo similar a uma revelacao
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 razoavel. A amortizacdo anual da divida, com recursos de parte da geracéo
de caixa, resultaria na reducdo da alavancagem para 2,5 em meados de 2021. O estudo é
conservador na medida em que nao contabiliza a geracdo de caixa adicional pela
preservacao dos ativos rentaveis que se pretende vender até 2018.

A Petrobras tem pujante receita operacional, proporcional ao porte de uma
empresa que € a maior do Brasil e da América Latina. Apenas usando parte da geracao
de caixa, na mesma propor¢cdo alocada em seu plano atual, a companhia pode ir
amortizando sua divida e trazé-la para um nivel razoavel, 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 0s
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
0s riscos empresariais. Na medida em que a Petrobras seja fatiada, o agente privado
tende a buscar o lucro maximo por negécio, majorando os custos ao consumidor, o que
restringe o crescimento do mercado interno cujo dinamismo é muito importante para a
geracéo de valor pela Petrobras.

A alternativa apresentada evita a saida integral das areas de producdo de
biocombustiveis e fertilizantes, distribuicdo de GLP e petroquimica. Além de preservar as
reservas de petréleo 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 viavel que encontra barreiras de natureza
ideoldgica cuja influéncia na politica empresarial da Petrobras ndo é recente. A gestédo
Dilma-Bendine apresentou um Plano de Negdcios similar ao atual. Previa vendas de
ativos da ordem de 57 bilhdes de US$ até 2020, cerca de um ter¢o do patrimdnio da
Petrobras. A atual gestdo Temer-Parente planeja privatizar 34,6 bilhdes de US$ 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 Petrobras, estdo integradas a empresa pela prépria natureza do
servico que prestam. N&o obstante, a rede Sudeste, a mais lucrativa, foi vendida a um
fundo canadense que atuard como intermediario privado monopolista. Isso sem a
constituicdo prévia da ordem reguladora, condicdo essencial para a operacdo de
monopolios privados em qualquer economia capitalista.

Entretanto, nada é mais simbdlico do que a desintegragéo 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 relagdo 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 corporacao e nao
se limita a estratégia financeira.

A midia oligopolista repete “ndo ha alternativas, é necessario privatizar para lidar
com o endividamento da Petrobras”. Assim se constrdi 0 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 sustentacéo financeira, preservando a
integridade corporativa, sua capacidade de gerar valor, investir e garantir a seguranca
energética brasileira.

* Engenheiro quimico, presidente da Associacdo dos Engenheiros da Petrobras
(AEPET)

** Economista e professor



ANEXO Il
Alternativas ao “entreguismo”

Para a Petrobras preservar sua integridade, investi  r e garantir a
seguranca energética do Brasil

Por Felipe Coutinho* julho/16

A Petrobras tem reduzido seus investimentos e a projecdo da producdo de
petroleo em 2020, com o plano de vender ativos da ordem de 57 bilhdes de délares. O
desinvestimento e a alienacdo do controle de subsidiarias, eufemismos de privatizacao,
alcangam cerca de um ter¢o do patriménio da companha. O objetivo seria a reducéo do
endividamento ou da “alavancagem” no jargdo financeiro. Além da possivel venda do
controle da BR Distribuidora, estdo na lista de ofertas o petréleo do pré-sal, os terminais
de GNL, as termoelétricas, as redes de gasodutos e unidades petroquimicas.

A direcao da companhia alega que a venda de ativos é necessaria para lidar com
o endividamento no atual cendrio de precos e da cotacdo cambial. A privatizacdo
prejudica a companhia porque compromete o fluxo de caixa futuro, desintegra a
companhia e a submete ao risco desnecessario da variagdo dos precos relativos do
petroleo e dos seus derivados, entrega o mercado interno aos seus competidores, além
de ser inoportuna frente a queda dos precos do petréleo e dos ativos da industria.
Também arrisca o abastecimento nacional e a sua imagem perante o consumidor com a
cesséo do controle da BR Distribuidora.



Historico do investimento real da Petrobras e projecao (milhdes USS)
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O investimento de 20 bilhGes de ddélares previsto para 2016 deve ser avaliado
ponderada e relativamente. Em relagdo a média anual de 5,9 bilhdes do periodo 1985-
2003 é alto, ja em relagdo aos 33,3 bilhdes investidos, em média entre 2004 e 2014, é
baixo. No entanto, o mais importante é garantir nossa seguranga energética e 0s
investimentos necessarios para atender ao mercado interno. Apenas para compensar a
queda da produgdo dos campos maduros sdo necessarios investimentos vultosos,
estimados entre 13 e 18 hilhdes de délares anuais.

Investimento anual historico, planejado e estimado para sustentar a producédo atual
da Petrobras (bilhdes USS)

Estimado para

Médio Médio Total estimado de Total planejado arit
sustentar a
1985-2003 2004-2014 2015 2016
( ) ( ) per producédo atual
i 5,9 i 33,3 23,0 20,0 13,0 2 18,0

Neste trabalho sdo apresentadas alternativas ao plano de privatizagdo. Os
objetivos sdo 1) garantir os investimentos requeridos para o desenvolvimento e a
seguranga energética nacional, 2) lidar com o endividamento na condigdo



macroecondmica atual e 3) preservar o patrimdnio, a integracao corporativa e o mercado
da Petrobras.

1. Converséo das dividas com bancos publicos em cap  ital na Petrobras

Sao dividas da ordem de 87 bilhdes de reais entre a Petrobras e bancos publicos.
A converséao da divida representa injecéo de capital na estatal em troca de acfes a serem
transferidas aos bancos publicos. Os investidores minoritarios poderiam participar da
capitalizacdo para evitar a diluicdo do seu capital. A reducdo da divida em termos
absolutos e em relacdo a geragéo de caixa seria significativa.

2. Empréstimo no Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS

O banco foi criado para atender aos interesses estratégicos do desenvolvimento
dos paises emergentes, em oposicdo as tradicionais instituicdes de crédito. O Fundo
Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial e as agéncias de risco sdo subordinados
aos interesses de grandes bancos e corporacdes sediados nos EUA e na Europa. No
Banco dos BRICS a Petrobras pode obter recursos com menor custo e substituir divida
cara e de curto prazo por mais barata com prazos mais longos.

3. Capitalizagdo com recursos do Tesouro Nacional p  or meio do BNDES

O governo federal poderia utilizar parte de suas reservas, ou emitir novas dividas,
para favorecer o BNDES. Assim o banco poderia contribuir para a solugdo das demandas
financeiras da Petrobrds. Os objetivos sdo melhorar o perfil da divida, a redugédo da
exposicao ao délar e garantir a capacidade de investimento. O senador Roberto Requiéo
apresentou o projeto de lei 560 de 2015, onde detalha as operacdes entre o Tesouro, 0
BNDES e a Petrobras.

4. Renegociacdo com os bancos credores para alongam  ento, reducédo do
custo e “desdolarizacdo” das dividas

A renegociacdo de dividas é pratica corriqueira no mundo dos negécios. A
Petrobras, com o apoio do governo federal, teria muita facilidade em melhorar o perfil da
sua divida junto aos credores privados nacionais e estrangeiros.



5. “Desdolarizagéo” da divida em articulagdo com os bancos publicos

E necessério reduzir a exposicdo ao délar e assim diminuir o risco a variacio
cambial. A Petrobras pode em articulagdo com os bancos publicos trocar dividas em
dolares por outras em reais que é a moeda na qual a companhia vende a maior parte de
seus produtos.

6. Renegociar contratos de fornecimento de bense s  ervigos

Com a queda dos precos do petréleo é natural que os contratos firmados em outra
conjuntura macroecondmica sejam renegociados. A pratica € comum na inddstria e a
Petrobras deve perseverar no sentido de acordar condi¢fes contratuais condizentes com
a nova realidade da indistria mundial.

7. Alongar investimentos ndo estratégicos ou menos rentaveis

Diante da nova conjuntura do pre¢co do petr6leo e da cotacdo do dolar é
necessario rever a taxa de investimentos, preservando 0s projetos estratégicos para
garantir a integracao corporativa, a seguranga energética e o abastecimento nacional.
Empreendimentos menos rentaveis podem ter seus prazos alongados e assim diminuir a
presséo sobre o fluxo de caixa no curto prazo.

8. Renegociagdo dos prazos para exploracdo junto a Agéncia Nacional do
Petréleo e Biocombustiveis (ANP)

Diante da conjuntura do preco do petréleo e da cotagdo cambial depreciados, além
da necessidade de reduzir seu nivel de endividamento, a Petrobras deve perseverar em
gestdes junto a ANP para a extensédo dos prazos para conclusé@o de etapas exploratérias.
A postergacao dos prazos para a declaracdo de comercialidade de determinados projetos
€ estratégica para a Petrobras alongar seus investimentos, e esta em harmonia com o
interesse nacional que conta com sua seguranga energética garantida e precisa da
recuperagdo da maior e mais estratégica companhia brasileira.

9. Capitalizacdo pelo Governo Federal pelo mecanism o da facilitagcdo
monetaria pelo Banco Central

Cabe ao Estado Nacional soberano o dever de regular a quantidade de moeda em
circulagdo. Durante o agravamento da crise econémica de 2008 os EUA adotaram o
mecanismo da “facilidade quantitativa”, injetou trilhdes de délares no sistema financeiro e



estatizou corporacdes privadas como a General Motors. O Brasil pode adotar o mesmo
mecanismo para, através da criagdo de moeda pelo Banco Central, capitalizar a Petrobras
para que o perfil da divida seja ajustado, seu patrimbnio e sua capacidade de investir
preservados. A Petrobras € uma empresa estatal e estratégica para o Brasil, ndo ha razéo
para recorrer aos bancos privados, e pagar juros elevados, quando pode contar com o
apoio do Banco Central, desde que soberano e independente do mercado.

Notas sobre as politicas monetaria e fiscal

Para lidar com o déficit do orgamento federal ndo é razoavel liquidar ativos e
privatizar o patriménio da Petrobras a pregos de saldo. A privatizagdo vai agravar a
desindustrializacao brasileira ja em curso. Os beneficiarios sdo os rentistas, notadamente
os bancos privados nacionais e estrangeiros. O estado brasileiro poderia soberanamente
monetizar a sua divida, adotar o mesmo mecanismo implementado desde a 22 Guerra,
por diversas vezes, nos EUA e Europa. Cabe ao Estado regular a liquidez da sua moeda,
ndo é necessario recorrer a bancos estrangeiros, pagando juros lesivos, para lidar com a
divida em conjuntura recessiva. Governos podem ajudar a relangar a economia ao
imprimir moeda ao invés de endividar o pais com credores privados, o que drena o setor
publico de fundos através dos pagamentos de juros.

O governo federal mantém cerca de 400 bilhdes de ddélares em reservas
internacionais, financiando o governo dos EUA, sendo remunerado a juros proximos de
zero. Enquanto isso, a Petrobras paga a credores internacionais taxas superiores a 8% ao
ano. A utilizacdo de parte das reservas internacionais para financiar a Petrobras preserva
0 patrimonio publico e seus ativos industriais, com melhores resultados financeiros.

Com relagéo a politica tributaria e a disponibilidade de recursos para o governo
federal, cabe notar que a CIDE (Contribuicdes de Intervengcdo no Dominio Econémico)
sobre os combustiveis penaliza o consumidor e também a Petrobras, na medida em que o
consumo esta caindo, com mais impostos caird ainda mais, prejudicando o fluxo de caixa
da companhia. Sdo mais adequadas a taxacdo de grandes fortunas, das herangas, dos
bancos, a CPMF, a reducéo de subsidios, a diminuigdo da evaséo fiscal (sonegacgéo) e o
controle de capitais para minimizar as perdas internacionais. A reducao dos juros e a
auditoria da divida poderiam disponibilizar dezenas de bilhGes de reais para investimento
federal e capitalizacdo da Petrobras.

* presidente da Associacdo de Engenheiros da Petrobras (AEPET)
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ANEXO IV

O FRACASSO DA GESTAO DAS MULTINACIONAIS DO PETROLEO E AS LICOES PARA
A PETROBRAS

Felipe Coutinho* - junho de 2016

* Presidente da Associagdo dos Engenheiros da Petrobras (AEPET)

As maiores multinacionais de capital privado do setor do petréleo ndo repéem
suas reservas na taxa que sdo esgotadas, tém produgdo declinante, apresentam
resultados financeiros fracos, e perderam boa parte de sua capacidade tecnoldgica, ao
terceirizar suas atividades as empresas prestadoras de servico. Em uma palavra, definham.
Entre as principais causas, a ado¢do de modelo de negdcios baseado em premissas falsas,
com objetivo de maximizar o valor para o acionista no curto prazo, com precaria visao
estratégica ao ndo compreender o ambiente de negdcios, seguindo bovina e
consensualmente planos similares baseados em informagdes de “consultorias
independentes”, ao negar restricdes socioecondmicas, além de ignorar limites naturais.
Caso a Petrobras adote modelo parecido terd o mesmo destino, em breve.

As principais multinacionais privadas de petrdleo sdao remanescentes das Sete
Irmas. Grupo do qual, até a década de 1970, faziam parte a Exxon, a Mobil e a Chevron,
sucessoras da Stardard Oil Trust, além da Gulf Qil, Texaco, Shell, British Petroleum (BP).
Depois da 22 Guerra a Companhia Francesa de Petrdleo (atual Total) entrou no grupo.
Hoje sdo cinco, ExxonMobil, Shell, Chevron, BP, e Total. Sdo as chamadas majors, big five
ou International Oil Companies (10Cs).

Neste artigo sdo apresentados aspectos do modelo de negdcios adotado por essas
empresas desde a década de 1970, e a situacdo em que elas se encontram. Meus
objetivos sdo 1) Trazer licdes para o modelo de negdcios que deve ser adotado pela
Petrobras, 2) Evidenciar o valor do petrdéleo do pré-sal e a cobiga internacional em relagdo
a essa riqueza natural brasileira e 3) Destacar a vantagem empresarial da Petrobras, e
geopolitica do Brasil, por dispor da estatal com dominio tecnoldgico em areas estratégicas
sensiveis, mercado com potencial de crescimento e reservas.

Muitos ignoram os problemas da industria mundial do petréleo, em especial das
multinacionais (/OCs), ou quando tanto associam esses problemas a queda dos precos do



petréleo desde junho de 2014. Ocorre que os problemas sdo graves e datam de muito

mais tempo, sendo em grande parte decorrentes do modelo de negdcios e de gestao
adotados.

Breve historico

Até 1970 elas controlavam mais de 85% das reservas de petréleo mundiais. Além
de 70% da capacidade de refino, os principais oleodutos e 2/3 dos navios petroleiros, fora
dos EUA e dos paises ditos comunistas. As multinacionais (/OCs) hoje detém menos de 5%

das reservas provadas de petréleo e de gas natural, e menos de 20% da capacidade
mundial de refino.

O primeiro golpe se deu na década de 1970. Com a ascensdo do nacionalismo e a
redugdo da influéncia dos governos sedes das multinacionais (/OCs) no Oriente Médio.
Paises exportadores expropriaram as reservas e instalacdes de produgdo. Ao mesmo
tempo, os dois choques de pregos diminuiram a demanda por derivados e deixaram as
refinarias com capacidade ociosa. Impactando a lucratividade do refino.

A partir de 1970 o dominio das multinacionais foi sendo gradualmente substituido
pelo protagonismo das companhias estatais nacionais, as National Oil Companies (NOCs),

Figure 1: The I0Cs’ control of global oil, 2013
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Source: The data for the 10Cs is taken from Energy Intelligence (2013). The data for the rest is taken from BP (2015).



gue controlaram as reservas nacionais de petréleo e gas natural.

A producdo total de liquidos (petréleo e condensado de gas natural) das maiores
multinacionais (/OCs), no ultimo trimestre de-2015, foi 9,3 milhdes de barris por dia. A
producdo total de petrdleo das “majors” atingiu o pico de 30,6 milhdes de barris por dia
em 1973. Desde entdo, a produgdo de liquidos caiu 69,5%.

Supermajor Oil Production
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Producio 2014* 2,48 1,78 214 108 186
Anodopicada |, 1973 1973 2006 1973
produgdo**
Produch
“:)ic”g*f*"" 7,01 1072 636 156 589

* petréleo e condensados, 4° trimestre de 2014, em milhdes de barris

** ano da maior produgdo média trimestral

*** maior produgdo média trimestral de petréleo e condensados, em milhSes de barris
fonte: Martin, W. (2016), “Peak Supermajors Introduction & 4Q2015 Result"

O modelo de negécios das multinacionais (10Cs)



O modelo de negdcios visa maximizar a geracdo de valor para o acionista. A
geracdo de valor pode ser obtida pelo crescimento, com a valorizagdo do patriménio em
acOes, ou pelo pagamento de dividendos atrativo. A estratégia consiste em garantir o
aumento das reservas provadas, pela exploracdo de novas dreas ou pela aquisicdo de
terceiros. O aumento das reservas gera expectativa de crescimento da produgdo e da
receita futuras, em favor da valorizacdo das agGes.

Outra caracteristica do modelo de negdcios é tentar minimizar os custos. As
escolas de negdcios dos anos 1970 argumentavam que a maneira efetiva de economizar
era terceirizar tantos servicos quanto fossem possiveis. A expectativa era que a
competicdo entre as companhias prestadoras de servigos diminuiria os custos. As
multinacionais (/OCs) acreditaram que havia um enorme escopo de servigos a terceirizar,
considerando a grande quantidade e diversidade de atividades associadas ao que eram as
companhias integradas de petrdleo.

Nos ultimos 15 anos, no entanto, esse modelo de negdcios se tornou cada vez mais
ineficaz. Resultando em desempenhos fracos, em termos da valorizagao das suas ag¢oes
em comparagao com o conjunto do mercado neste periodo. Assim como no desempenho
financeiro, refletido nos baixos lucros e retornos sobre o capital.

As crengas e os interesses que embasam o modelo de negdcios

Alguns dogmas sustentam o modelo de negdcios e tém se demonstrado falhos. 1)
A possibilidade de aumento eterno das reservas; 2) O incremento continuo de ganhos de
eficiéncia, com redugdo significativa de custos; 3) A tendéncia ao aumento dos pregos, em
reflexo e na proporgdo do aumento dos custos de explora¢do e produgdo; 4) Aumento
continuo da demanda, independente dos precos; 5) Acesso irrestrito a capital barato para
projetos de longo prazo e elevado risco; 6) Novas tecnologias sempre capazes de baratear
a exploragdo e a produgdo, garantindo a lucratividade; 7) Capacidade de gerenciar riscos
de projetos complexos, em condi¢Ges cada vez mais severas e 8) Crescimento econdmico
infinito e independente das restrigdes socioecondmicas, naturais e ambientais, garantindo
demanda crescente por combustiveis fosseis.

Os acionistas das multinacionais (/OCs), em grande parte fundos de investimentos
e fundos de pensdo, sdo agentes do sistema financeiro que demandam resultados de
curto prazo, em base quadrimestral. Em busca de assegurar a maxima rentabilidade de
curto prazo acompanham indicadores dos executivos e conselheiros de administragdo. O



modelo de negdcios tem entre seus principais indicadores o incremento das reservas
provadas e o indice de reposicdo de reservas. Essas metas se transformaram em obsessao
dos executivos que praticamente esqueceram de toda a realidade industrial, e do
ambiente de negdcios das corporag¢des que comandam.

Figure 3: The I0OCs’ control of global gas, 2013
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Source: The data for the 10Cs is taken from Energy Intelligence (2013). The data for the rest is taken from BP (2015).

Prevaléncia do financeiro de curto prazo e fracasso

As companhias de servigcos, para as quais as multinacionais (/OCs) terceirizaram
muito de sua capacidade técnica nos ultimos 20 anos, podem agora oferecer muitas das
tecnologias requeridas pelas estatais (NOCs). A reputacdo na gestdo de grandes projetos
passou a ser questionada diante dos fracassos tais como em Kashagan Field no
Cazaquistdo, na exploracdo no Artico, depois de 7 bilhdes de délares e oito anos de
investimentos pela Shell, com os acidentes da plataforma Deepwater Horizon (BP) no
Golfo do México e no campo de Frade no Brasil (Chevron).

Em face a dificuldade das multinacionais (/IOCs) em aumentar a producdo e as
reservas, diante do controle das estatais nacionais (NOCs), as primeiras se viram for¢adas
a buscar projetos mais caros e tecnologicamente complexos. A decisdo foi derivada da
crenga de que a demanda por petrdleo continuaria a crescer, e que seus pregos refletiriam
a também crescente curva do custo marginal de produgdo. No entanto, depois da crise de
2008, o mercado financeiro se mostrou avesso a projetos grandes, arriscados e de longo



prazo. Enquanto isso houve o acidente na plataforma Deepwater Horizon em 2010, o que
significou em aumento significativo dos custos dos novos projetos, além de ter revelado
0s graves riscos corporativos.

Figure 4: S&P 500 companies’ return on investment, 2006-14
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Source: Who owns big oil, 2015.

Um dos sintomas da faléncia do modelo de negdcios das multinacionais (/OCs) é o
fracasso em garantir o crescimento continuo das suas reservas, preceito fundamental do
modelo. Por exemplo, em 2014 a adigao de novas reservas foi a menor desde 2010. Outro
sintoma é o fraco desempenho relativo das a¢des. Os pregos revelam que os investidores
ndo acreditam mais na possibilidade de crescimento dessas empresas, com a potencial
valoriza¢do das agGes. O desempenho se agravou com a queda dos precgos do petréleo em
2014. As agdes da ExxonMobil, Chevron, Shell, ConocoPhillips e BP cairam cerca de um
tergo nos primeiros oito meses de 2015.

Mais um sinal é o retorno sobre o capital. Mesmo antes do colapso dos pregos do
petréleo, os lucros das atividades de exploragdo e produgdo eram menores em
comparagdo com outros setores industriais. Entre 2011 e 2014, as companhias de energia
tiveram que vender ativos e aumentar suas dividas para manter o pagamento de
dividendos e a recompra das suas agoes. O retorno sobre o capital médio das companhias
europeias e norte americanas despencaram de 21% em 2000 para 11% em 2013, apesar
do preco médio do petrdleo do tipo Brent ter se elevado de 29 para 109 délares por barril
no mesmo periodo.



Nada de novo para tentar acertar, basta justificar os erros

Entre as causas das dificuldades das multinacionais (/OCs), a tendéncia de seguirem
0 mesmo consenso. Adotar a mesma estratégia e tomar decisdes similares. Nos anos
1990, a industria adotou como senso comum que os derivados do petréleo seriam no
futuro mais leves, e o petréleo mais pesado. Foram investidos bilhdes para aumentar a
capacidade de processar petréleos pesados. No entanto, houve aumento da oferta de
petréleo leve, diminuindo seu preco e o prémio oferecido ao petrdleo pesado, com a
reducdo da rentabilidade dos investimentos. A adogdo do sistema das cotas pela OPEP
forcou a reducdo da producdo pelas multinacionais (/OCs), as estatais reduziram a
producdo de petrdleo pesado, menos valorizado, e aumentaram a producdo dos leves e
mais caros.

A diminuicdo da diferenca entre os pre¢os do petréleo pesado e do leve também
foi resultado do senso comum e da estratégia similar. Se os competidores em
determinado mercado agem da mesma maneira os resultados podem contrariar o que era
esperado. O exemplo classico, quando o prego do trigo esta alto incentiva aos agricultores
a plantar trigo, em detrimento de outras culturas, para a préxima safra. A decisdao
combinada aumenta a produgdo e pressiona os pregos para baixo.

Perda da lideranga tecnoldgica e terceirizagéo

A perda do dominio tecnoldgico, resultado da terceirizagdo para prestadoras de
servigos, em busca da redugdo dos custos na esperanga de que haveria competicao entre
as ultimas, dificultou o acesso as novas reservas. As empresas estatais nacionais (NOCs)
gue tém as reservas, caso nao disponham de tecnologias de interesse, podem recorrer as
prestadoras de servigo. A vantagem competitiva foi desperdicada pelas multinacionais em
fungao do objetivo de maximizar resultados quadrimestrais.

Muitos projetos lucrativos de menor escala foram descartados, em fungao do
senso comum que apenas valorizava projetos vultosos. A obsessdo pela redugdo dos
custos limitou a disponibilidade de profissionais qualificados, e restringiu a atuacao
corporativa em muitos projetos pequenos e rentdveis que poderiam juntos contribuir para
a reposicao das reservas. Muitas vezes a disponibilidade de trabalho qualificado se tornou
mais restritiva do que o acesso ao capital.



Desde a crise de 2007-08 os mercados financeiros se alteraram, com a aversdo a
projetos de longo prazo e alto risco, tipicos das /OCs (BP, Chevron, ExxonMobil, Shell e
Total). O primeiro sinal da aversdo dos investidores ocorreu em outubro de 2013 quando
foram apresentados os planos de investimento para 2014. Entre as cinco maiores /0OCs
apenas a Total anunciou corte nos investimentos, enquanto as demais previram aumento
relativo ao ano anterior. O resultado foi a valorizagdo das agdes da Total e a
desvalorizagdo das demais, refletindo o descontentamento do mercado com os planos de
exploracdo e producdo (E&P). E evidente para os investidores que n3o ha perspectiva de
crescimento para esse grupo de empresas.

Apesar da obsessdo pela reducdo dos custos, nos anos 2000 se observou severa
inflagdo nos custos dos projetos. A escalada se deu, em parte, pelo rapido crescimento
econdmico da Asia com o “super ciclo” das commodities que pressionaram os custos do
acgo, concreto, trabalho, do transporte maritimo etc.

Figure 7: Upstream capital cost index, 2000-14 (2000 = 100)
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Agravamento da conjuntura

As dificuldades se agravaram pela queda recente dos pregos do petréleo. No
entanto, os precos ndo sdo baixos se comparados historicamente. Entre 1986 e 2004, o
preco médio foi de 33 ddlares (atualizados para 2014) por barril. Desde janeiro de 2015 o
preco oscila entre 35 e 65 ddlares por barril. Os precos atuais podem ser considerados
baixos apenas se comparados ao passado recente, pds 2005, ou especialmente, depois de
2011.



Figure 8: Upstream operating cost index, 2000-14 (2000 = 100)
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Figure 10: Crude oil prices, 1980-2014 (Brent 2014 US$)
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Source: BP (2015).

A oscilagdo dos pregos é natural neste mercado. Em
as multinacionais (/OCs) reduziram custos e investimentos,

colapsos de pregos histéricos
aguardando sua recuperac¢ao

ciclica. No entanto, ha hoje alguns sinais preocupantes quanto ao prazo e ao nivel

requerido de pregos na recuperagdo, além do periodo

de sustentag¢do dos pregos



suficientemente altos. Sdo eles 1) O impacto recessivo do aumento dos precos e a
consequente redugdo da demanda, 2) A elevagdo dos custos médios de E&P, 3) A maior
agilidade da extracdo do petroleo do folhelho (shale) em relagdo ao petréleo
convencional, sugerindo possivel resposta do suprimento mesmo com elevagdo ténue dos
precos, 4) Os precos ndo sdo suficientes para sustentar o orcamento de muitos paises
produtores que tendem a aumentar a produc¢do, para compensar a queda na receita, 5) A
desarticulagdo da OPEP, com o descontrole da produgdo entre paises com interesses
contraditérios, 6) A politica monetaria do banco central dos EUA, com a diminui¢do da
liquidez e elevagao dos juros, com a consequente valorizagdo do délar e desvalorizagdo do
petréleo, demais mercadorias e moedas.

Sobre o ultimo ponto cabe detalhar a relagdo entre a politica monetaria do Federal
Reserve (FED) e os pregos do petrdleo. O FED é o banco central dos EUA, um cartel de
bancos privados que controla a emissdo do délar em troca de titulos da divida publica
norte americana. Com o colapso da economia em 2008, o FED reduziu os juros e iniciou os
ciclos de liquidez monetaria (Quantitative Easing, QE) injetando 4,5 trilhGes de ddlares no
sistema financeiro. Esta politica monetaria desvalorizou o ddlar em relagdo a todas as
demais mercadorias e moedas, assim possibilitou a escalada do petréleo dos 40 a mais de
100 délares por barril. O fim dos ciclos de liquidez monetaria estd correlacionado com a
valoriza¢do do ddlar - e desvalorizagao das demais mercadorias e moedas em relagao a ele
- e foi uma das principais causas do colapso dos pregos do petréleo em junho de 2014. O
possivel aumento dos juros reforgaria a mesma tendéncia.
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Nosso tempo pode ser diferente caso o prego do petrdleo ndo esteja mais

funcionando, ou esta baixo para compensar os custos dos produtores, ou esta alto para a
capacidade de compra dos consumidores. Ou ainda pior, pode ao mesmo tempo estar

baixo para os primeiros e altos para os ultimos, fechando a janela de viabilidade fdssil que
pode precipitar a queda da produgdo e da demanda, com severos impactos sobre toda a

FRED o — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
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Figure 12: OPEC median budgetary break-even price
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O que parecia sdlido se desmancha no ar

Considerando que a participagdo das multinacionais (/OCs) é minoritdria, tanto nas
reservas quanto na produgdo, poderiamos pensar que a sua extingdo ndo teria tanta
releviancia. Ocorre que, apesar de quase irrelevantes na esfera industrial, elas tém
presenga substantiva no campo financeiro. Juntas valem 994,5 bilhdes de ddlares, maior
do que o PIB da Holanda e da Nova Zelandia somados em 2012. As /OCs sdo uma
preocupacdo central para os fundos de pensdo que tém cerca de 47% das agles das

l'able 1: The I0Cs and financial markets, 2015

Forbes rank Market value ($ billion)
ExxonMobil 7 357.1
Shell 13 195.4
Chevron 16 201.0
BP 35 120.8
Total S.A. 41 120.2
Source: Forbes (undated).




companbhias de petréleo dos EUA que fazem parte do indice S&P 500.

Figure 11: Ownership of US oil and gas companies in the S&P 500 index, 2014
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Source: Who owns big oil, 2015.

Licbes para a Petrobras

A Petrobras sempre foi alvo de diferentes interesses e agentes privados. Eles
disputam diretamente o petréleo ou a riqueza produzida pela companhia. A disputa
ocorre em extensdo a ocupacgao por interesses particulares do Estado Nacional brasileiro.

Sdo bancos e seguradoras em busca de juros e contratos para obtengdo de lucros.
Industriais consumidores de combustiveis ou de petroquimicos em busca de subsidios.
Companhias comerciantes, revendedoras de combustiveis, também por subsidios. Sdo
industriais produtores de etanol e de biodiesel em busca de subsidios e de vantagens
indiretas na correlagdo entre os pregos dos combustiveis liquidos e na questdo logistica.
Petroleiras de capital privado, nacional e internacional, ou de capital estatal estrangeiro,
em busca de oportunidades de acesso ao petrdleo brasileiro com baixo risco e para acesso
as tecnologias da Petrobras. Também as empresas de consultoria em busca de contratos
lucrativos e de informagBes que podem conferir lucro ou vantagem geopolitica aos



governos e corporacdes para os quais trabalham. Além dos meios empresariais de
comunicagdo, em busca de contratos lucrativos de publicidade.

Em contradigdo aos interesses privados estd o interesse da maioria dos brasileiros,
dos assalariados, estudantes, aposentados, trabalhadores autdonomos e pequenos
empresarios. Desta correlagdo de forgas resulta o modelo de negdcios adotado pela
Petrobras, sua estratégia, metas, investimentos, enfim a origem e a retdrica dos seus
conselheiros e executivos nomeados pela Presidéncia da Republica, exercendo o seu
direito como acionista controlador.

A conjuntura atual ndo é facil, em termos mundiais e nacionais. A economia global
fraqueja entre a estagnagdo e a recessdo. A industria do petréleo sofre as consequéncias
da queda dos precos, da elevagdo dos custos médios de exploragdo e producgdo, e dos
erros de gestdo. A demanda interna de combustiveis cai, em consequéncia da recessdo
econdmica e da crise politica. O real, assim como o petrdleo, colapsou em relagdo ao ddlar
com severo impacto sobre o endividamento da Petrobras. A estatal foi lesada por
empreiteiros cartelizados, e apesar de vitima é tratada como a origem da corrupgdo pelos
meios empresariais de comunicagao.
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Figura 1.2 Evolucéo da taxa de cambio de 2014 para 2015
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As desvalorizagdes simultdneas do real e do petrdleo, em relagdo ao délar, tém a mesma
causa, a valorizagdo da moeda americana diante da alteragdo da politica monetéria do
banco central ianque (FED). Com o fim dos ciclos de facilidade monetaria (QE) e a
perspectiva de elevagdo dos juros. A elevada exposicdo da Petrobras ao risco diante de
decisGes de um agente privado, e estrangeiro, foi responsavel pela escalada da divida e
pela redugdo da receita futura esperada com a exportagdo do petréleo.

Em 2011, o Plano Estratégico da Petrobras considerou, entre as principais
premissas financeiras, que o petréleo do tipo Brent variaria entre 80 e 110 ddlares por



barril até 2015. A cotac¢do do real frente ao ddlar, seria de 1,73. Ndo se trata de critica
leviana e inoportuna, de ser “engenheiro de obra feita”, ndo é possivel exigir acerto em
previsdoes deste tipo. Mas é possivel avaliar as consequéncias e os riscos dos provaveis
erros de predicdo. O modelo de negdcios e o plano estratégico precisam ser submetidos a
andlise dos riscos, Neste caso, o risco em relagdo a politica monetdria conduzida por
agente privado e estrangeiro, o banco central dos EUA (FED). A reversdo da politica
monetdria expansionista valorizou o dodlar e, ao mesmo tempo, serviu para a
desvaloriza¢do do real e do petréleo. Como consequéncias, a elevag¢do acentuada da
divida da Petrobras, muito exposta ao ddlar, e a reducdo da projecdo da receita.

Neste cendrio, o modelo de gestdo da companhia precisa ser capaz de vencer a
conjuntura adversa e preservar as principais caracteristicas corporativas que podem
garantir a seguranga energética e alimentar brasileiras, com o acesso, transformagdo e uso
do petroleo do pré-sal. O pré-sal encarna a grande oportunidade para o desenvolvimento
socioecondmico brasileiro. Neste sentido, é oportuno aprender com a histdria e os erros
da gestdo das maiores multinacionais do petrdleo, as International Oil Companies (/0Cs).
Da condigdo atual das /OCs podemos reconhecer o valor das reservas do pré-sal e a cobica
internacional pelas reservas brasileiras.

Nenhum pais se desenvolveu exportando petréleo por multinacionais estrangeiras.
Nenhum pais, continental e populoso como o Brasil, se desenvolveu exportando petréleo
ou matérias primas mesmo que por meio de estatais. Ha correlagdo entre o consumo de
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energia e o crescimento econémico. Também se correlacionam o consumo per capta de
energia e o desenvolvimento humano, medido pelo indice IDH.

Para que o Brasil se desenvolva é necessdrio produzir o petréleo do pré-sal na
medida da nossa necessidade. Deve se agregar valor ao petréleo cru com sua
transformagdao em mercadorias Uteis, por meio do refino, da petroquimica, da quimica
fina, da industria de farmacos e de fertilizantes. Ndo devemos embarcar em novo ciclo do
tipo colonial e permitir a exportagdo do petrdleo, muito menos por multinacionais que
esgotaram suas reservas e cobicam nossos recursos para resultados privados de curto
prazo, e possivelmente predatérios.

O modelo de negdcios da Petrobras deve ser diferente daquele adotado pelas
multinacionais (/OCs) e que resultaram em rotundo fracasso. Ao invés de mirar na
agregacdo de valor para o acionista no curto prazo, deve objetivar a seguranga energética
e alimentar brasileiras. Viabilizar a transformagdao do petréleo em produtos com maior
valor agregado. Produzir o petréleo na medida do nosso desenvolvimento, para consumo
interno em resposta a tantas necessidades ndo atendidas. Restringir a exportagdo aos
derivados de maior valor, de forma cuidadosa, planejada e responsdvel. Utilizar a renda
petroleira para levantar a infraestrutura para a produgao dos biocombustiveis e das
energias renovaveis.
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O modelo deve preservar 1) a integridade corporativa da companhia, para mitigar
os riscos da variagdo dos precos e garantir geracdo de caixa, 2) o mercado interno,
praticamente cativo, grande e com potencial de crescimento, 3) o direito a operagdo Unica
no pré-sal, com tantas vantagens que nao cabe aqui detalhar e (78] 4) suas tecnologias.
Sdo vantagens estratégicas corporativas, mas também nacionais, que nenhuma das
multinacionais (/OCs) tém, e por isso sdo tdo cobicadas.

Existem alternativas ao desinvestimento para lidar com o endividamento de cerca
de 450 bilh&es de reais.”) Em 2015 a Petrobras registrou lucro bruto de 98,5 bilhdes, e
tem mais de 100 bilhdes de reais em caixa. A estatal é plenamente capaz de produzir no
pré-sal na medida da necessidade nacional. J& sdo produzidos mais de 1,15 milhdo de
barris de 6leo equivalente por dia, em prazo recorde.
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Figura 2.5 Evolugéo da producgéo de petroleo de varias empresas

Ao contrario do que fizeram as multinacionais (/OCs), a Petrobras deve preservar e
promover a capacidade do seu corpo técnico, evitar a terceirizagdo com a contratagdo de
servigos técnicos via prestadoras de servigos. A histdria demonstrou que, nesta industria
intensiva em tecnologia, é essencial preservar as vantagens competitivas conferidas pela
lideranca tecnoldgica. E necessario que o corpo técnico préprio conduza a pesquisa e a
inovacdo, a elaboracdo dos projetos basicos, a compra dos materiais e equipamentos, a
supervisdo da construcdo e da montagem, além da integracdo das diversas disciplinas dos
empreendimentos. S3o aspectos essenciais para preservar a Petrobras contra a corrupgao.
O banimento dos contratos de amplo escopo, do tipo Engineering, Procurement ans



Construction (EPC), é condicdo basica para o fortalecimento institucional da companhia
diante dos interesses privados de seus fornecedores. E fundamental para garantir prazos e

custos previsiveis e competitivos, além da qualidade e da seguranga requeridas.m]

Ainda sofremos as consequéncias de nossa heranga colonial. Nossas elites sdo
acostumadas a viver em subserviéncia aos interesses da metrépole, um dia Portugal,
depois a Inglaterra, e agora os EUA. A cultura desta fracdo da sociedade é mimética, se
copiam valores e visGes de mundo que vém de fora. Na industria do petrdleo, na qual o
consenso é lugar comum, as consequéncias podem ser ainda mais deletérias.

No entanto, somos herdeiros da maior mobilizagdo popular contemporanea, a
campanha “O Petréleo é Nosso”. Estd no DNA da Petrobras, a maioria da populagado
garantiu a criacdo da estatal, as descobertas de petréleo no Brasil e nosso
amadurecimento industrial. Ainda hoje, se temos a Petrobras e o pré-sal é porque a
maioria da populagdo defende e reconhece valor na companhia.

A natureza e o trabalho de geracdes de brasileiros nos deram a grande
oportunidade que é o petrdleo do pré-sal. Precisamos ser capazes de empreender um
projeto soberano para, desta vez, usar as riquezas naturais brasileiras em beneficio da
maioria da populagdo. Para isso é essencial que o modelo de negdcios da Petrobras seja
diferente do fracassado modelo adotado historicamente pelas maiores multinacionais de
capital privado.
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ANEXO V

A PETROBRAS ERRA AO ABANDONAR OS BIOCOMBUSTIVEIS

Felipe Coutinho* e Enrique Ortega** novembro 2016

O Plano Estratégico da Petrobras (PE 2017-21) prevé a saida integral da
producédo de biocombustiveis. ™ A deciséo de desistir da producédo de biodiesel e
de etanol € um erro que compromete a sustentacdo empresarial e o0s
compromissos ambientais brasileiros apresentados a COP-21, em Paris. ! A
participacdo dos biocombustiveis é cada vez maior na matriz energética brasileira
e mundial, o etanol compete com a gasolina, enquanto o biodiesel ocupa o
mercado do diesel. As multinacionais investem pesado em pesquisa e participam
cada vez mais do setor, enquanto os acordos multilaterais impdem restricdes as
emissbes de gases do efeito estufa que sdo gerados pela queima dos
combustiveis fésseis. Na contraméo dessas tendéncias a Petrobras regride ao sair
da producéo do biodiesel e ao vender participacdes em etanol. O preco deste erro
sera alto e recaira sobre a estatal e a sociedade brasileira, mais cedo do que se

imagina.

A Petrobras Biocombustivel (PBio) € a subsidiaria integral que atua na
producéo de biodiesel e tem parcerias na producdo de etanol. A estatal iniciou a
producéo de biodiesel em 2008 e disputa a lideranca do setor com sua producdo
em unidades proprias e em parceria. Além da relevante participa¢édo industrial, a
Petrobras desenvolveu tecnologia prépria e aplicou inovagBes para aumento da
producdo e na redugdo dos custos industriais. O biodiesel ja representa 7% do
diesel vendido no Brasil que é o segundo maior produtor mundial, a mistura sera

elevada para 10% até 2019.

A revista Biodiesel BR destaca que “A industria brasileira de biodiesel esta
se preparando para entrar num novo ciclo de expansao acelerada que, se tudo



correr como deve, levard o setor a um nivel inteiramente novo de atividade. De
volumes pouco inferiores a 325 milh6es de litros — média mensal desde a
oficializagdo do B7 —, as usinas precisardo fabricar mais de 510 milhdes de litros

ao més a partir da chegada do B10 em marco de 2019”. 2

Os criticos da atuagdo da Petrobras no setor apontam os resultados
empresariais e prejuizos anuais da PBio. Além de inferir que a Petrobras teria uma
espécie de defeito genético que a impediria de atuar eficientemente na producéo
de biocombustiveis, pela importdncia da etapa agricola na cadeia de valor.

Quando os criticos assumem a gestdo da estatal a profecia se auto realiza.

Os fracos resultados empresariais sdo consequéncia da desintegracdo da
PBio na producgédo de biodiesel e da conjuntura setorial do etanol. A estatal compra
as matérias primas para producdo do biodiesel (6leos vegetais e gordura animal)
dos seus competidores, ou potenciais competidores, que conhecem 0s custos da

cadeia de valor e asseguram suas margens, em detrimento da Petrobras.

E preciso fortalecer a Petrobras Biocombustivel reavaliando o seu modelo
de negdcios para que tenha acesso as matérias primas com custos mais baixos e
proximos aos custos de producdo. Desenvolver produtores e a cadeia de valor
para atuacao integrada, sem depender da aquisicao das matérias primas de seus
competidores. Precisa ampliar sua area de atuacédo para a producdo de energia
elétrica de origem renovavel, edlica e solar. Atuar também nas Pequenas Centrais

Hidrelétricas (PCHSs), opcOes rentaveis para geracao distribuida de energia.

Diferente do biodiesel que é produzido diretamente pela PBio, a estatal tem
parcerias em etanol e ndo atua diretamente na operagéo e producéo industrial. A
estratégia prejudica a integracao e a retroalimentacédo do aprendizado operacional,
com os ciclos de pesquisa aplicada, inovacédo e engenharia. Todo o setor amargou
prejuizos nos ultimos anos e a PBio ndo foi excecdo. Esse artigo ndo pretende
avaliar as condigGes setoriais, mas as condic6es especificas da atuacdo da

Petrobras nos biocombustiveis.



Em 2015, a comercializacdo de gasolina alcangou 41,137 bilhdes de litros,
engquanto que em 2014, foram vendidos 44,364 bilhdes. O resultado representa
gueda de 7,3%. O etanol total, que é a soma de etanol anidro (etanol misturado a
gasolina) e etanol hidratado (etanol combustivel), subiu de 24,085 para 28,796
bilhdes de litros, indicando alta de 19,6% em 2015, na compara¢édo com 2014.

O etanol tem participacéo relevante e potencial de crescimento ocupando o
mercado da gasolina. A Shell constituiu a Raizen, em sociedade com a Cosan,
garantindo propriedade dos meios de producédo e o acesso ao mercado brasileiro
de etanol. A multinacional anunciou recentemente a oferta para aquisicdo da
unidade para produc¢éo do etanol celuldsico (22 geracdo) da Abengoa, localizada
no Kansas (EUA). P!

O etanol celulésico, produzido a partir do bagagco da cana, aumenta
significativamente o potencial da producéo de etanol brasileiro. O desenvolvimento
tecnoldgico e as politicas publicas para o setor, se bem-sucedidos, podem alterar
o atual paradigma técnico-econbmico da indlstria aumentando sua
competitividade. Segundo estudo do BNDES “...por conta de avancos nas etapas
de producdo e conversdo de biomassa e da reducdo no custo de enzimas e
equipamentos, o E2G pode ser mais competitivo que o etanol convencional e
préoximo do patamar de preco de barril de petréleo a US$ 44, no longo prazo”. Diz
ainda que “Com esse nivel de competitividade, o E2G ndo seria apenas uma
solucdo para reduzir o volume de gasolina importada pelo Brasil, mas também
uma alavanca poderosa de exportacdes, haja vista o fato de o consumo de
combustiveis avancados ser valorizado por politicas publicas nos EUA e na
Europa”. ¥ A Petrobras tem realizado significativos investimentos na pesquisa
desta alternativa tecnoldgica. O plano de desmobilizacdo da estatal reduz o
potencial de sucesso do etanol celulésico brasileiro.

O Brasil € um dos paises com maior potencial de expansao da producédo de
biocombustiveis e energias renovaveis por sua extensdo agricultavel, pelo
potencial aumento da produtividade agricola, além da elevada incidéncia solar,

potencial edlico e disponibilidade de agua. Quando a Petrobras decide abandonar



os biocombustiveis ela desiste de desenvolver uma das vocacdes do Brasil, pais

continental e tropical.

Os modelos produtivos precisam ser melhor concebidos, ja que os
biocombustiveis produzidos convencional e atualmente s&o intensivos em
recursos de origem fdssil nas etapas agricolas e industriais. Como resultado,
apenas uma fracdo da producdo atual pode ser considerada renovavel. [ A
Petrobras deve ser o motor indutor dos novos modelos, das a¢bes de mitigacao e
adaptacdo as mudancgas climaticas. O novo modelo produtivo precisa incorporar
sistemas agroflorestais e agrosilvipastoris de cunho ecolégico, em escala
suficiente, para garantir a sua sustentabilidade.

A janela da viabilidade féssil parece se fechar quando os custos médios e
mundiais de exploracédo e producao de petréleo se elevam, enquanto a demanda
por derivados se deprime com a elevagdo dos precos. S&o sinais da urgéncia da

transicdo energética para alternativas renovaveis. "

A renda petroleira deve ser usada para levantar a infraestrutura para a
producao das energias renovaveis que sao essenciais para o futuro. A Petrobras é
fundamental nesta transicdo para gerar valor e garantir a seguranca energética

brasileira.

* Engenheiro Quimico, Presidente da Associacao de Engenheiros da Petrobras (AEPET)

http://www.aepet.org.br/
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