AEPET

ASSOCIAGAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

AEPET 008/16
Rio de Janeiro, 15 de junho de 2016

Ao

Sr. Pedro Pullen Parente

Presidente da PETROBRAS

Av. Henrique Valadares, 28,18° andar
Nesta

Assunto: Desafios estratégicos da Petrobras

Levamos ao conhecimento da dire¢cdo da Petrobras desafios que julgamos estratégicos
para companhia, consolidados no texto em anexo. Destacamos alguns dados e
informacoes:

1) Até 1970, as multinacionais de capital privado do setor petroleo (IOCs) controlavam
mais de 85% das reservas de petréleo mundiais, 70% da capacidade de refino, os
principais oleodutos e 2/3 dos navios petroleiros, fora dos EUA e dos paises ditos
comunistas. As multinacionais detém hoje menos de 5% das reservas provadas de
petréleo e de gas natural, e menos de 20% da capacidade mundial de refino. De um
pico de producdo de 30,6 milhbes de barris por dia, em 1973, viram sua producdo cair
para 9,3 milhdes no final de 2015;

2) O modelo de negdcios das IOCs visa maximizar a geracdo de valor para o acionista,
com a valorizagao do patriménio em acdes, ou pelo pagamento de dividendos atrativo.
A estratégia consiste em garantir o aumento das reservas provadas, pela exploracdo de
novas areas ou pela aquisicdo de terceiros. O aumento das reservas gera expectativa
de crescimento da producéo e da receita futuras, em favor da valorizacao das acoes.
Outra caracteristica do modelo de negécios € tentar minimizar os custos, terceirizando
tantos servicos quanto fossem possiveis. A expectativa era que a competicdo entre as
companhias prestadoras de servicos diminuiria 0s custos.

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

3) Apesar da obsessdo pela reducdo dos custos, nos anos 2000 se observou severa
inflacdo nos custos dos projetos. As dificuldades se agravaram pela queda recente dos
precos do petrdleo. No entanto, os pre¢cos ndo sao 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, pos 2005, ou especialmente, depois de 2011;

4) Neste cenario, o modelo de gestdo da companhia precisa ser capaz de vencer a
conjuntura adversa e preservar as principais caracteristicas corporativas que podem
garantir a seguranca energética e alimentar brasileiras, com o acesso, transformacéo e
uso do petrdleo do pré-sal. Neste sentido, € oportuno aprender com a histéria e os erros
da gestao das maiores multinacionais de capital privado do petroleo.
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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.

Para que o Brasil se desenvolva é necessario produzir o petréleo do pré-sal ha medida
da nossa necessidade. Deve se agregar valor ao petréleo cru com sua transformacgéo
em mercadorias Uteis, por meio do refino, da petroquimica, da quimica fina, da inddstria
de farmacos e de fertilizantes;

5) O modelo deve preservar: a) a integridade corporativa da companhia, para mitigar os
riscos da variagcdo dos precos e garantir geracdo de caixa, b) o mercado interno,
praticamente cativo, grande e com potencial de crescimento, ¢) o direito a operacdo
Unica no pré-sal, com tantas vantagens que ndo cabe aqui detalhar e d) a preservagéo
e o0 desenvolvimento tecnoldgicos. Sao vantagens estratégicas corporativas, mas
também nacionais, que nenhuma das multinacionais (IOCs) tém, e por isso séo tédo
cobicadas.

Neste contexto, ndo ha sentido na venda de participacdes da Transpetro, da Gaspetro e
da BR Distribuidora, assim como dos Terminais de Gas Natural Liquefeito (GNL) e das
Termelétricas associadas.

6) Existem alternativas ao desinvestimento para lidar com o endividamento de cerca de
450 bilhdes de reais. Em 2015 a Petrobréas 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. Ja sdo produzidos mais de 1,15 milhdo de
barris de 6leo equivalente por dia, em prazo recorde;

7) A Petrobras deve preservar e promover a capacidade do seu corpo técnico, evitar a
terceirizagcdo com a contratacdo de servicos técnicos via prestadoras de servigos. A
histéria demonstrou que, nesta industria intensiva em tecnologia, é essencial preservar
as vantagens competitivas conferidas pela lideranca tecnoldgica. E necessario que o
corpo técnico proprio conduza a pesquisa e a inovacao, 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. S&o
aspectos essenciais para preservar a Petrobras contra a corrupcdo. O banimento dos
contratos de amplo escopo, do tipo Engineering, Procurement and Construction (EPC),
€ condicdo béasica 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 seguranca requeridas;

O modelo de negdcios da Petrobras deve evitar os erros e interesses das multinacionais
do petréleo e estar em sintonia com as necessidades do pais onde estd seu maior
patrimdnio: ativos, reservas de petrdleo, corpo técnico e mercado consumidor. Pais e
populacdo que sdo a origem da Petrobras e devem ser seus maiores beneficiarios.

Diretoria da AEPET
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C.C. Diretoria da Petrobras
Jodo Adalberto Elek Junior - Diretor Executivo de Governanca, Risco e
Conformidade.
lvan de Souza Monteiro - Diretor Executivo da Area Financeira e de
Relacionamento com Investidores.
Hugo Repsold Junior - Diretor Executivo de Recursos Humanos, SMS e Servicos
Solange da Silva Guedes - Diretora Executiva de Exploracéo e Producéo.
Jorge Celestino Ramos - Diretor Executivo de Refino e Gas Natural.
Roberto Moro - Diretor Executivo de Desenvolvimento da Producéo e Tecnologia.

C.C. Conselho de Administracéo da Petrobras
Jerbnimo Antunes
Francisco Petros Oliveira Lima Papathanasiadis
Luiz Nelson Guedes de Carvalho
Durval José Soledade Santos
Pedro Pullen Parente
Segen Farid Estefen
Guilherme Affonso Ferreira
Walter Mendes de Oliveira Filho
Betania Rodrigues Coutinho

Anexo: O fracasso da gestdo das multinacionais do p etréleo e as licbes para a
Petrobras
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O FRACASSO DA GES~TAO DAS MULTINACIONAIS DO PETROLEO E AS
LICOES PARA A PETROBRAS

Felipe Coutinho* - junho de 2016

* Presidente da Associacdo dos Engenheiros da Hetie (AEPET)

As maiores multinacionais de capital privado dmisdb petréleo ndo repdem suas
reservas na taxa que sdo esgotadas, tém produgdioadee, apresentam resultados
financeiros fracos, e perderam boa parte de suacichgule tecnoldgica, ao terceirizar suas
atividades as empresas prestadoras de servico. lan palavra, definham. Entre as
principais causas, a ado¢cdo de modelo de negodessato em premissas falsas, com
objetivo de maximizar o valor para o acionista ndaprazo, com precaria visao estratégica
ao ndo compreender o ambiente de negocios, segbmdona e consensualmente planos
similares baseados em informagfes de “consulton@spendentes”, ao negar restricbes
socioecondmicas, além de ignorar limites natu@éso a Petrobras adote modelo parecido
terd 0 mesmo destino, em breve.

As principais multinacionais privadas de petrol&éo eemanescentes das Sete Irmas.
Grupo do qual, até a década de 1970, faziam p&kxan, a Mobil e a Chevron, sucessoras
daStardard Oil Trustalém da Gulf Oil, Texaco, Shell, British Petrate(BP). Depois da 22
Guerra a Companhia Francesa de Petréleo (atual) Brottiou no grupo. Hoje séo cinco,
ExxonMobil, Shell, Chevron, BP, e Total. S&o aswadasnajors, big fiveou International
Oil Companies (I0Cs)

Neste artigo sdo apresentados aspectos do modelegieios adotado por essas
empresas desde a década de 1970, e a situacaoeestagise encontram. Meus objetivos
sao 1) Trazer licbes para o modelo de negodciosdgue ser adotado pela Petrobras, 2)
Evidenciar o valor do petroleo do pré-sal e a aligernacional em relacédo a essa riqueza
natural brasileira e 3) Destacar a vantagem emjaédga Petrobras, e geopolitica do Brasil,
por dispor da estatal com dominio tecnoldgico esasestratégicas sensiveis, mercado com
potencial de crescimento e reservas.

Muitos ignoram os problemas da industria mundialpétroleo, em especial das
multinacionais IOCs), ou quando tanto associam esses problemas a gosdarecos do
petréleo desde junho de 2014. Ocorre que 0s praslesdio graves e datam de muito mais
tempo, sendo em grande parte decorrentes do maeelegdcios e de gestdo adotados.

Breve histérico

Até 1970 elas controlavam mais de 85% das reseevagetroleo mundiais. Além de
70% da capacidade de refino, os principais ole@deat@/3 dos navios petroleiros, fora dos
EUA e dos paises ditos comunistas. As multinac®o@@Cs) hoje detém menos de 5% das
reservas provadas de petréleo e de gas naturatnesntde 20% da capacidade mundial de
refino.

O primeiro golpe se deu na década de 1970. Concems&0 do nacionalismo e a
reducdo da influéncia dos governos sedes das meittimais (OCs) no Oriente Médio.
4

Av. Nilo Pecanha, 50 - Grupo 2409 - Rio de Janeiro -RJ - CEP 20020-906 - Tel: 21 2277-3750 - Fax: 21 2533-2134
Correio Eletronico: aepet@aepet.org.br - Pagina: http://www.aepet.org.br




AEPET

ASSOCIAGAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

Paises exportadores expropriaram as reservasatagts de producdo. Ao mesmo tempo,
os dois choques de precos diminuiram a demandagyorados e deixaram as refinarias
com capacidade ociosa. Impactando a lucratividadeftho.

A partir de 1970 o dominio das multinacionais fendo gradualmente substituido
pelo protagonismo das companhias estatais nacjasiational Oil Companies (NOCS)
que controlaram as reservas nacionais de petraés aatural.

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

A producéo total de liquidos (petrdleo e condensadel@mas natural) das maiores
multinacionais OCs), no ultimo trimestre de-2015, foi 9,3 milhdes loris por dia. A
producdao total de petroleo dasdjors” atingiu o pico de 30,6 milhdes de barris por daia e
1973. Desde entdo, a producéo de liquidos cai@®9,5
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Supermajor Oil Production
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ExxonMobil Chevron BP Total Shell

Producdo 2014* 2,48 1,78 214 108 186
Ano do pico d

nocopieoda 1972 1973 1973 2006 1973
producdo

Produca

rc;igjff*no 7,01 10,72 636 156 5809

* petréleo e condensados, 4° trimestre de 2014, em milhdes de barris
** ano da maior produgao média trimestral
*** maior producdo média trimestral de petroleo e condensados, em milhdes de barris

fonte: Martin, W. (2016), “Peak Supermajors Introduction & 4Q2015 Result"

O modelo de negdcios das multinacionais (I0OCs)

O modelo de negadcios visa maximizar a geracao ke para o acionista. A geracéo
de valor pode ser obtida pelo crescimento, coml@izacdo do patrimonio em agdes, ou
pelo pagamento de dividendos atrativo. A estratégiasiste em garantir o aumento das
reservas provadas, pela exploracdo de novas arqedaaquisicdo de terceiros. O aumento
das reservas gera expectativa de crescimento dag#o e da receita futuras, em favor da
valorizagéo das acoes.

Outra caracteristica do modelo de negdcios € temtamizar os custos. As escolas
de negdcios dos anos 1970 argumentavam que a maeleitiva de economizar era
terceirizar tantos servicos quanto fossem possiketxpectativa era que a competicado entre
as companhias prestadoras de servigos diminuiri@usfos. As multinacionaislCs)
acreditaram que havia um enorme escopo de serai¢esceirizar, considerando a grande
quantidade e diversidade de atividades associadggeaeram as companhias integradas de
petréleo.
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Nos ultimos 15 anos, no entanto, esse modelo décresgse tornou cada vez mais
ineficaz. Resultando em desempenhos fracos, enoseda valorizacdo das suas agdes em
comparacdo com o conjunto do mercado neste peridssim como no desempenho
financeiro, refletido nos baixos lucros e retoraobre o capital.

As crencas e os interesses que embasam o modelegtecios

Alguns dogmas sustentam o modelo de negécios esd¢édemonstrado falhos. 1) A
possibilidade de aumento eterno das reservas; #)c@mento continuo de ganhos de
eficiéncia, com reducao significativa de custosA3endéncia ao aumento dos pregos, em
reflexo e na proporcdo do aumento dos custos derexfo e producdo; 4) Aumento
continuo da demanda, independente dos precos; égsAcirrestrito a capital barato para
projetos de longo prazo e elevado risco; 6) Nogasdlogias sempre capazes de baratear a
exploracdo e a producéo, garantindo a lucrativid@y€Capacidade de gerenciar riscos de
projetos complexos, em condicbes cada vez maisrase\ve 8) Crescimento econdémico
infinito e independente das restricdes socioecocdsninaturais e ambientais, garantindo
demanda crescente por combustiveis fosseis.

Os acionistas das multinacional®Cs), em grande parte fundos de investimentos e
fundos de pensao, sdo agentes do sistema finarmpegralemandam resultados de curto
prazo, em base quadrimestral. Em busca de assegoraxima rentabilidade de curto prazo
acompanham indicadores dos executivos e consehdgoadministracdo. O modelo de
negocios tem entre seus principais indicadoresremnento das reservas provadas e o indice
de reposicao de reservas. Essas metas se transforrean obsessdo dos executivos que
praticamente esqueceram de toda a realidade irustrdo ambiente de negécios das
corporacdes que comandam.
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Figure 3: The IOCs’ control of global gas, 2013
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Source: The data for the IOCs 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 servi¢os, para as quais as nuitimas (OC9) terceirizaram
muito de sua capacidade técnica nos ultimos 20, gramem agora oferecer muitas das
tecnologias requeridas pelas estatdl®Cs) A reputacdo na gestdo de grandes projetos
passou a ser questionada diante dos fracassa@®matsemKashagan Fielcho Cazaquistao,
na exploracdo no Artico, depois de 7 bilhées daredl e oito anos de investimentos pela
Shell, com os acidentes da plataforDeepwater Horizor(BP) no Golfo do México e no
campo de Frade no Brasil (Chevron).

Em face a dificuldade das multinacional®Cs) em aumentar a producdo e as
reservas, diante do controle das estatais naciN&€9, as primeiras se viram for¢cadas a
buscar projetos mais caros e tecnologicamente exogl A decisédo foi derivada da crenca
de que a demanda por petrdleo continuaria a crescgre seus precos refletiriam a também
crescente curva do custo marginal de producdo. miant, depois da crise de 2008, o
mercado financeiro se mostrou avesso a projetasdgsa arriscados e de longo prazo.
Enquanto isso houve o acidente na platafolbeepwater Horizonem 2010, o que
significou em aumento significativo dos custos dogos projetos, além de ter revelado os
graves riscos corporativos.
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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 negé@ssmlltinacionaisiQCs) é o
fracasso em garantir o crescimento continuo das seservas, preceito fundamental do
modelo. Por exemplo, em 2014 a adicdo de novasvess®i a menor desde 2010. Outro
sintoma é o fraco desempenho relativo das acoegrees revelam que os investidores ndo
acreditam mais na possibilidade de crescimento adessnpresas, com a potencial
valorizagdo das ac¢des. O desempenho se agravowa cueda dos precos do petrdleo em
2014. As acbes da ExxonMobil, Chevron, Shell, Corduillips e BP cairam cerca de um
terco nos primeiros oito meses de 2015.

Mais um sinal € o retorno sobre o capital. Mesmiesado colapso dos precos do
petroleo, os lucros das atividades de exploraggm@ucdo eram menores em comparacao
com outros setores industriais. Entre 2011 e 2@%4;ompanhias de energia tiveram que
vender ativos e aumentar suas dividas para mamagamento de dividendos e a recompra
das suas acbGes. O retorno sobre o capital médiocdapanhias europeias e norte
americanas despencaram de 21% em 2000 para 119%9¥n desar do preco médio do
petréleo do tipo Brent ter se elevado de 29 pagadtilares por barril no mesmo periodo.

Nada de novo para tentar acertar, basta justifiaas erros

Entre as causas das dificuldades das multinacidit2@s), a tendéncia de seguirem
0 mesmo consenso. Adotar a mesma estratégia e tlmniabes similares. Nos anos 1990, a
indUstria adotou como senso comum que os derivddgzetroleo seriam no futuro mais
leves, e 0 petroleo mais pesado. Foram investidb8ds para aumentar a capacidade de
processar petroleos pesados. No entanto, houve némnga oferta de petréleo leve,
diminuindo seu preco e o prémio oferecido ao petropesado, com a reducdo da
rentabilidade dos investimentos. A adocéo do sistdas cotas pela OPEP forcou a reducéo
da producdo pelas multinacional©Cs) as estatais reduziram a producdo de petroleo
pesado, menos valorizado, e aumentaram a prodesdevks e mais caros.

A diminui¢do da diferenca entre os precos do pstrflesado e do leve também foi
9
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resultado do senso comum e da estratégia simi@rosScompetidores em determinado
mercado agem da mesma maneira os resultados pamlgrar@r o que era esperado. O
exemplo classico, quando o preco do trigo estéirattentiva aos agricultores a plantar trigo,
em detrimento de outras culturas, para a proxinfra.sA decisdo combinada aumenta a
producao e pressiona 0s precos para baixo.

Perda da lideranga tecnologica e terceirizacdo

A perda do dominio tecnoldgico, resultado da texagdo para prestadoras de
servigos, em busca da reducdo dos custos na espatargque haveria competicdo entre as
tltimas, dificultou o acesso as novas reservaserApresas estatais naciona@JC9 que
tém as reservas, caso nao disponham de tecnoldgiamteresse, podem recorrer as
prestadoras de servico. A vantagem competitivadésiperdicada pelas multinacionais em
funcao do objetivo de maximizar resultados quadstraes.

Muitos projetos lucrativos de menor escala forascddados, em funcdo do senso
comum que apenas valorizava projetos vultosos.sesg#o pela redugdo dos custos limitou
a disponibilidade de profissionais qualificadosegtringiu a atuacao corporativa em muitos
projetos pequenos e rentaveis que poderiam juntuisilouir para a reposicdo das reservas.
Muitas vezes a disponibilidade de trabalho quad se tornou mais restritiva do que o
acesso ao capital.

Desde a crise de 2007-08 os mercados financeir@tesaram, com a aversao a
projetos de longo prazo e alto risco, tipicos 2Ss (BP, Chevron, ExxonMobil, Shell e
Total). O primeiro sinal da aversdo dos investidareorreu em outubro de 2013 quando
foram apresentados os planos de investimento patd. Entre as cinco maioré®Cs
apenas a Total anunciou corte nos investimentaplagno as demais previram aumento
relativo ao ano anterior. O resultado foi a valag&o das acbes da Total e a desvalorizagao
das demais, refletindo o descontentamento do mercach os planos de exploracéo e
producéo (E&P). E evidente para os investidoresngieha perspectiva de crescimento para
esse grupo de empresas.

Apesar da obsessao pela redugédo dos custos, nes2800 se observou severa
inflacdo nos custos dos projetos. A escalada se @muparte, pelo rapido crescimento
econdmico da Asia com o “super ciclo” dasmmoditiesjue pressionaram os custos do aco,
concreto, trabalho, do transporte maritimo etc.
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Figure 7: Upstream capital cost index, 2000-14 (2000 = 100)
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Agravamento da conjuntura

As dificuldades se agravaram pela queda recentprégss do petroleo. No entanto,
0S precos nao sao baixos se comparados historitantarire 1986 e 2004, o preco médio
foi de 33 dolares (atualizados para 2014) por bdaasde janeiro de 2015 o preco oscila
entre 35 e 65 dolares por barril. Os precos ap@iem ser considerados baixos apenas se
comparados ao passado recente, pos 2005, ou dsyet® depois de 2011.

Figure 8: Upstream operating cost index, 2000-14 (2000 = 100)
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A oscilacédo dos precos € natural neste mercadacdiapsos de precos historicos as
multinacionais IOCs) reduziram custos e investimentos, aguardando reaaperacao

Figure 10: Crude oil prices, 1980-2014 (Brent 2014 US$)
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Source: BP (2015).

ciclica. No entanto, ha hoje alguns sinais preaaigsaquanto ao prazo e ao nivel requerido
de precos na recuperacado, além do periodo de gagderdos precos suficientemente altos.
Séo eles 1) O impacto recessivo do aumento dosopreca consequente redugcdo da
demanda, 2) A elevacdo dos custos meédios de E&R, Bgpior agilidade da extracdo do
petroleo do folhelho shalg em relacdo ao petrdleo convencional, sugerindssipel
resposta do suprimento mesmo com elevagcao ténuegrdgss, 4) Os precos nao sao
suficientes para sustentar o orcamento de muiteeparodutores que tendem a aumentar a
producdo, para compensar a queda na receita, 5psartcculacdo da OPEP, com o
descontrole da producédo entre paises com interesagaditorios, 6) A politica monetaria
do banco central dos EUA, com a diminuicdo da tigmi e elevacdo dos juros, com a
consequente valorizagdo do dolar e desvalorizagi@edroleo, demais mercadorias e
moedas.

Sobre o Ultimo ponto cabe detalhar a relacdo enpelitica monetaria dbederal
Reserve (FED}E os precos do petréleo. RED é o banco central dos EUA, um cartel de
bancos privados que controla a emisséo do doldrara de titulos da divida publica norte
americana. Com o colapso da economia em 20B8&Dreduziu os juros e iniciou 0s ciclos
de liquidez monetarigQuantitative Easing, QEnjetando 4,5 trilh6es de ddlares no sistema
financeiro. Esta politica monetaria desvalorizowddar em relacdo a todas as demais
mercadorias e moedas, assim possibilitou a escaladaetréleo dos 40 a mais de 100
dolares por barril. O fim dos ciclos de liquidez mataria esta correlacionado com a
valorizagdo do dolar - e desvalorizacdo das demarsadorias e moedas em relagéo a ele -
e foi uma das principais causas do colapso dogrdg petroleo em junho de 2014. O
possivel aumento dos juros reforgaria a mesma heralé
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Nosso tempo pode ser diferente caso o preco ddleetmdo esteja mais
funcionando, ou esta baixo para compensar os cds®grodutores, ou esta alto para a
capacidade de compra dos consumidores. Ou aindappide a0 mesmo tempo estar baixo
para 0os primeiros e altos para os ultimos, fechangmela de viabilidade fossil que pode
precipitar a queda da producéo e da demanda, ocmsrosampactos sobre toda a economia.

Figure 12: OPEC median budgetary break-even price
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Source: Aissaoui (2014).

O que parecia solido se desmancha no ar

Considerando que a participacdo das multinacigif@&€s) € minoritaria, tanto nas
reservas quanto na producdo, poderiamos pensaragsga extingdo ndo teria tanta
relevancia. Ocorre que, apesar de quase irrelevaatesfera industrial, elas tém presenca
substantiva no campo financeiro. Juntas valem 8ith6es de ddlares, maior do que o PIB
da Holanda e da Nova Zelandia somados em 201208s sd0 uma preocupacao central
para os fundos de pensdo que tém cerca de 47%d@les das companhias de petréleo dos

EUA que fazem parte do indice S&P 500.

Table 1: The IOCs and financial markets, 2015

Forbes rank

Market value ($ billion)

_ ExcconMobil 7 3571
Shell 13 195.4
Chevron 16 201.0
BP 35 120.8
Total S.A. 41 120.2

Source: Forbes (undated).
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Figure 11: Ownership of US oil and gas companies in the S&P 500 index, 2014

B Individual investments Asset managment companies
Pension funds Other
Individual retirement account

18%

Source: Who owns big oil, 2015.

LicOes para a Petrobras

A Petrobras sempre foi alvo de diferentes intesesseagentes privados. Eles
disputam diretamente o petroleo ou a riqueza piddyzela companhia. A disputa ocorre
em extens&o a ocupacgao por interesses particalaféstado Nacional brasileiro.

S&o bancos e seguradoras em busca de juros etosreaa obtencdo de lucros;

Industriais consumidores de combustiveis ou deogeimicos em busca de
subsidios. Companhias comerciantes, revendedoresnaleustiveis, também por subsidios.
Sao industriais produtores de etanol e de biodiesebusca de subsidios e de vantagens
indiretas na correlacdo entre os precos dos coimbisstiquidos e na questdo logistica.
Petroleiras de capital privado, nacional e inteilorad, ou de capital estatal estrangeiro, em
busca de oportunidades de acesso ao petroleoeim@gsibm baixo risco e para acesso as
tecnologias da Petrobras. Também as empresas deiltooia em busca de contratos
lucrativos e de informacdes que podem conferirdwer vantagem geopolitica aos governos
e corporagfes para os quais trabalham. Além dogsneenpresariais de comunicagdo, em
busca de contratos lucrativos de publicidade.

Em contradicdo aos interesses privados esta cesserda maioria dos brasileiros,
dos assalariados, estudantes, aposentados, trddr@bautdnomos e pequenos empresarios.
Desta correlagdo de forcas resulta o modelo de cmeg@dotado pela Petrobras, sua
estratégia, metas, investimentos, enfim a origem eetérica dos seus conselheiros e
executivos nomeados pela Presidéncia da Repubkeacendo o seu direito como acionista
controlador.
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A conjuntura atual ndo é facil, em termos mundéarsacionais. A economia global
fraqueja entre a estagnacado e a recessao. A iirddetpetréleo sofre as consequéncias da
gueda dos precos, da elevacao dos custos médmgtigacao e producédo, e dos erros de
gestdo. A demanda interna de combustiveis cai,@rsequéncia da recessdo econdémica e
da crise politica. O real, assim como o petroletgasou em relacdo ao dolar com severo
impacto sobre o endividamento da Petrobras. A asfai lesada por empreiteiros
cartelizados, e apesar de vitima € tratada comaigeno da corrupcdo pelos meios

empresariais de comunicagao.
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Figura 1.3 Evolugdo do pre¢o do Brent ao longo de 2014 e 2015
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As desvalorizagcfes simultaneas do real e do peirée relacdo ao dolar, tém a
mesma causa, a valorizagcdo da moeda american& diardlteracdo da politica monetéaria
do banco central ianque (FED). Com o fim dos cidesfacilidade monetariedQE) e a
perspectiva de elevacdo dos juros. A elevada exgmsila Petrobras ao risco diante de
decisbes de um agente privado, e estrangeirog$pionsavel pela escalada da divida e pela
reducédo da receita futura esperada com a exportcgetroleo.

Em 2011, o Plano Estratégico da Petrobras considerdre as principais premissas

140 +
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——Tradle Weighted U 5. Dollar Index: Broad, Index Jan 1997=100, Not Seasonally Adjusted

financeiras, que o petroleo do tipo Brent variandre 80 e 110 dolares por barril até 2015.
A cotacédo do real frente ao dolar, seria de 1, & d€ trata de critica leviana e inoportuna,
de ser “engenheiro de obra feita”, ndo é posskiglreacerto em previsdes deste tipo. Mas é
possivel avaliar as consequéncias e 0s riscosrdgayeis erros de predicdo. O modelo de
negocios e o plano estratégico precisam ser sulbosedi analise dos riscos, Neste caso, 0
risco em relagdo a politica monetaria conduzidaggente privado e estrangeiro, 0 banco
central dos EUA (FED). A reversao da politica mariatexpansionista valorizou o délar e,
ao mesmo tempo, serviu para a desvalorizacao tle deapetroleo. Como consequéncias, a
elevacdo acentuada da divida da Petrobras, mymstxao dolar, e a reducéo da projecao
da receita.

Neste cenario, 0 modelo de gestdo da companhias@reer capaz de vencer a
conjuntura adversa e preservar as principais @fstitas corporativas que podem garantir
a seguranca energética e alimentar brasileiras, @oatesso, transformacédo e uso do
petréleo do pré-sal. O pré-sal encarna a grandetwpdade para o desenvolvimento
socioecondmico brasileiro. Neste sentido, é oportaprender com a histéria e os erros da
gestdo das maiores multinacionais do petroledntasnational Oil Companie$lOCs). Da
condicdo atual daBDCs podemos reconhecer o valor das reservas do pre-gatobica
internacional pelas reservas brasileiras.
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Nenhum pais se desenvolveu exportando petroleanpdiinacionais estrangeiras.
Nenhum pais, continental e populoso como o Brssitlesenvolveu exportando petroleo ou
matérias primas mesmo que por meio de estataisoHélacéo entre 0 consumo de energia
e o0 crescimento econbmico. Também se correlacianaonsumo per capta de energia e 0
desenvolvimento humano, medido pelo indice IDH.

Para que o Brasil se desenvolva é necessario produzetrdleo do pré-sal na
medida da nossa necessidade. Deve se agregaavgbetroleo cru com sua transformacao

World GDP Compared to Energy Consumption
1969 to 2013
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Figure 5. World GDP in 2010% compared (from USDA) compared to World Consumption of Energy (from BP Statistical
Review of World Energy 2014).

em mercadorias Uteis, por meio do refino, da pefroita, da quimica fina, da industria de
farmacos e de fertilizantes. Nao devemos embaroarao ciclo do tipo colonial e permitir

a exportacdo do petréleo, muito menos por multoresis que esgotaram suas reservas e
cobicam nossos recursos para resultados privadosude prazo, e possivelmente
predatérios.

O modelo de negodcios da Petrobras deve ser digerdatjuele adotado pelas
multinacionais OCs e que resultaram em rotundo fracasso. Ao invésmi@r na
agregacao de valor para o acionista no curto peaee objetivar a seguranca energética e
alimentar brasileiras. Viabilizar a transformaca@opetroleo em produtos com maior valor
agregado. Produzir o petréleo na medida do nossensielvimento, para consumo interno
em resposta a tantas necessidades nédo atendidhsndea exportacdo aos derivados de
maior valor, de forma cuidadosa, planejada e respah. Utilizar a renda petroleira para
levantar a infraestrutura para a producao dos bibeostiveis e das energias renovaveis.
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O modelo deve preservar 1) a integridade corp@atavcompanhia, para mitigar os
riscos da variagdo dos prec¢os e garantir geracaaixa, 2) o mercado interno, praticamente

MICHICAN STATE
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cativo, grande e com potencial de crescimento,@jeito a operacdo Unica no pré-sal, com
tantas vantagens que ndo cabe aqui detalHdF'e4) suas tecnologias. S&o vantagens
estratégicas corporativas, mas também nacionagésngohuma das multinacional©Cs)
tém, e por isso séo tao cobicadas.

Existem alternativas ao desinvestimento para kdan o endividamento de cerca de
450 bilhdes de reald. Em 2015 a Petrobras registrou lucro bruto de ®8{Hes, e tem
mais de 100 bilhdes de reais em caixa. A estgitémamente capaz de produzir no pré-sal
na medida da necessidade nacional. Ja séo produnais de 1,15 milhdo de barris de 6leo
equivalente por dia, em prazo recorde.
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Figura 2.5 Evolugao da producgéo de petréleo de varias empresas

Ao contrario do que fizeram as multinaciondi®(s), a Petrobras deve preservar e
promover a capacidade do seu corpo técnico, exit@rceirizacdo com a contratacao de
servicos técnicos via prestadoras de servicos.sfoé demonstrou que, nesta industria
intensiva em tecnologia, € essencial preservaraasagens competitivas conferidas pela
lideranca tecnoldgica. E necessario que o corpeidégqroprio conduza a pesquisa e a
inovacdo, a elaboracdo dos projetos basicos, areodgs materiais e equipamentos, a
supervisdo da construcdo e da montagem, além egragiio das diversas disciplinas dos
empreendimentos. S8o aspectos essenciais paravpresd’etrobras contra a corrupcdo. O
banimento dos contratos de amplo escopo, do HEogineering, Procurement ans
Construction (EPG)é condicdo basica para o fortalecimento instheli da companhia
diante dos interesses privados de seus forneceddresidamental para garantir prazos e
custos previsiveis e competitivos, além da quadidada seguranca requeritfas.

Ainda sofremos as consequéncias de nossa herahgaiatoNossas elites sao
acostumadas a viver em subserviéncia aos interédasastropole, um dia Portugal, depois a
Inglaterra, e agora os EUA. A cultura desta fradaosociedade é mimética, se copiam
valores e visdes de mundo que vém de fora. Na tind@o petroleo, na qual o consenso é

lugar comum, as consequéncias podem ser aindadelaigrias.

No entanto, somos herdeiros da maior mobilizacdpulpo contemporanea, a
campanha “O Petroleo € Nosso”. Estd no DNA da Betsp a maioria da populacao
garantiu a criacdo da estatal, as descobertastd#epeno Brasil e nosso amadurecimento
industrial. Ainda hoje, se temos a Petrobras eésspt é porque a maioria da populacdo
defende e reconhece valor na companhia.

A natureza e o trabalho de geracdes de brasileossleram a grande oportunidade
que é o petréleo do pré-sal. Precisamos ser capEzespreender um projeto soberano
para, desta vez, usar as riquezas naturais brasikein beneficio da maioria da populagéo.
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Para isso é essencial que o modelo de negéciogtdabRas seja diferente do fracassado
modelo adotado historicamente pelas maiores maitinais de capital privado.
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