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Rio de Janeiro, 28 de novembro de 2016

Carta Aberta a Representante de Trabalhadores no

CA da Petrobras

Cara Senhora Representante de Empregados no Conselho de
Administracéo da Petrobras, Betania Coutinho

Sobre a democracia, ja disse uma vez o jurista francés Raymond Carré: "O
regime representativo se caracteriza por ndo admitir representacdo”. Nessa
mesma linha, seu conterraneo e contemporaneo Pierre-Joseph Proudhon, fildsofo
politico e econdmico, complementou: "Mal alcancam o poder e j4 se entregam a
consolidagéo e ao fortalecimento ainda maior de sua influéncia dentro do sistema
politico, a ponto de fazer com que todo o poder emanado do povo acabe por se
colocar acima do préprio povo. Instaurava-se a ditadura dos mandatos".

Como a Humanidade tende a repetir os mesmos erros ciclicamente, com
variacdes no tempo e no espaco, estas falas do final do século XIX exprimem
exatamente o que observamos na politica brasileira e, ao que nos parece, até
mesmo na representacdo de empregados no Conselho de Administragcdo da
Petrobras, a qual é exercida pela senhora.

Sabemos que é de seu sagrado direito o posicionamento politico filosofico
gue melhor se afine com sua percepcdo de mundo e aspira¢des, porém, a
representacéo no CA ndo deve ser pautada neste posicionamento individual e sim
numa postura que sinalize o entendimento da maioria dos petroleiros e
petroleiras. E verdade que nunca foi feita uma pesquisa com 100% dos (as)
trabalhadores (as) da empresa a respeito dos temas discutidos no Conselho,
porém, ndo € temerario dizer, a julgar pela imensa maioria das manifestacoes e
comentarios que se ouvem ou que podem ser lidos na Petronet ou no Conecte,
gue a forca de trabalho da Companhia € contraria ao Plano de Desinvestimentos,
ora em ritmo acelerado, e aos pilares do recém anunciado PNG 2017-2021.
Causa estranheza a falta de sensibilidade da Conselheira em nao perceber que
seus votos tém sido totalmente opostos ao que a categoria esperava que fossem.

De acordo com o relato do colega Anderson Mancuso, o qual descreveu
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sua visita ao EDISA no comeco do més de novembro (anexo 1) a senhora afirmou
gue seus subsidios para a tomada de decisbes, “além do material que é
disponibilizado pelo Comité de Assessoramento do proprio CA”, se origina de
‘informagbes extras junto aos gerentes da empresa”, ainda afirmando que
“‘desconhecia as acbes promovidas pela AEPET”. Pois bem, fica evidente que
suas fontes sdo nitidamente enviesadas para os interesses da Alta Direcado da
Companhia, além do tal “desconhecimento” das agdes da Associagao serem por
conta de uma decisdo sua, ja que inUmeras vezes nos colocamos a disposicéo e
até lhe enviamos nossos pontos de vista por cartas devidamente protocoladas.

Também nos causa estranheza o fato de que a senhora somente aceite se
reunir com a categoria sob o aparato de “prote¢cao” da empresa, em ambientes de
acesso limitado onde muitos terdo receio de se manifestar abertamente por medo
de represalias, as quais sabemos que podem ocorrer. A senhora mesmo teria dito
que “vocés (os trabalhadores) estdo sendo monitorados, adverténcias e
demissdes ja vem ocorrendo. ”

Nossa estranheza também advém do fato de que os conselheiros
anteriores, além do representante atual no Conselho da BR Distribuidora, foram
submetidos aos mesmos impeditivos legais que lhe cerceiam a manifestacdo
indiscriminada acerca de qualquer tema de interessa da empresa, porém
apresentaram comportamento bem distinto do seu, a saber:

1- O ex conselheiro Deyvid Bacelar ja participou de reunides na
AEPET tendo inclusive sido entrevistado pelo apresentador Paulo
Passarinho no programa Faixa Livre.
(https://www.youtube.com/watch?v=1dEp3TA_ZIM)

2- O ex conselheiro Silvio Sinedino também. Lembrando que ambos
estavam na vigéncia de seus mandatos e os eventos ndo eram "fechados".

3- O Conselheiro da BR Distribuidora, Bruno Paiva, também tem
frequentado reunides abertas na AEPET.

Entdo fica a pergunta: por que somente a conselheira Betania € impedida
de se reunir com a for¢a de trabalho?

Nosso objetivo ndo € constrangé-la ou pressiona-la a expor informacdes
confidenciais, o que desejamos é demandar uma posi¢cado publica de sua parte
sobre a venda de ativos estratégicos, como campos do Pré-Sal e o controle da
BR Distribuidora. E importante fomentar o debate e Ihe apresentar pontos de vista
gue diferem aqueles que lhe sdo apresentados e aos quais da total crédito com
exclusividade.

O Pré-Sal é a maior provincia petrolifera descoberta em mais de trés
décadas. A diferenca entre os campos gigantes do Pos-Sal da Bacia de Campos
(Albacora, Marlim, Albacora Leste, Marlim Sul, Marlim Leste, Roncador,...) e 0s
campos do Pré-Sal é que estes Ultimos ndo sdo apenas gigantes, alguns sdo
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super-gigantes (recursos recuperaveis de mais de 5 bilhdes de barris de petréleo
e gas). Campos gigantes e super-gigantes tém importancia estratégica na
producdo mundial de petroleo e gas conforme mostrou Robelius (2007) em sua
tese de doutorado na Universidade de Uppsala na Suécia intitulada “Campos de
Petr6leo Gigantes — A Auto-Estrada para o Petrdleol”. Parece que a senhora até
reconheceu, embora relutante, o erro em se vender participagédo da Petrobras de
66% no bloco exploratério BM-S-8, localizado no campo de Carcara, no Pré-Sal
da Bacia de Santos, ao ter supostamente afirmado que “ficou com a sensacéo
gue talvez pudesse ter se posicionado de outra forma”. Temos ainda noticias
veiculadas pela imprensa, de que a Petrobras negocia a venda de uma
participacdo nas areas mais cobicadas do Pré-Sal, proximas aos megacampos de
Lula e Sapinhoa, para o grupo francés Total. O acordo, segundo a fonte, deve
incluir também duas usinas térmicas e o aluguel de um terminal de gaseificacao
na Bahia2. E importantissimo que haja uma discussdo com a categoria a este
respeito, pois sdo ativos extremamente estratégicos postos a venda e por precos
depreciados, além das condi¢cdes de pagamento sempre muito elasticas.

Quanto as parcerias, superados 0s riscos exploratérios, totalmente
assumidos pela Companhia, a quem beneficia a inclusédo de parceiros, os quais
nao realizaram quaisquer descobertas relevantes que vieram a nos beneficiar?
Quem detém o conhecimento de nossas bacias e a tecnologia de exploracéo,
desenvolvimento e producdo € a Petrobras. Transferir conhecimento para seus
concorrentes nos parece uma decisdo cujo carater estratégico é questionavel.
Sabemos que os custos de producdo tém alto relevo, mas os riscos exploratérios
ja foram superados. Tais parcerias servirdo apenas para consumir grossa fatia
dos lucros futuros da Petrobras, sob o pretexto de acelerar e baratear a producéao.

A AEPET ja apresentou o que representa o controle da BR, cuja venda
significara a perda de um importantissimo patriménio brasileiro, seja pelo
desempenho operacional da empresa, seja pela presenca estratégica da
Distribuidora em todo pais, atendendo em locais onde uma companhia privada
nao tera interesse em se manter ou investir. A marca BR representa todo Sistema
Petrobras, sendo conhecida e valorizada no Brasil e no exterior. O controle da
Distribuidora por um sdécio privado descaracteriza a marca, gerando perda de
valor no decorrer do tempo._(anexo 2)

A AEPET vem trabalhando para demonstrar de forma robusta que vender
ativos para reduzir a alavancagem nao € a solugdo, além de comprometer o fluxo
de caixa futuro da Companhia. As andlises apresentam alternativas ao
desinvestimento, as quais ja foram amplamente divulgadas e transmitas a
Diretoria, bem como a senhora, sem qualquer demonstracdo de interesse na
discussdo. Destacamos, mais uma vez, que a politica de priorizagdo no resultado
de curto prazo aos acionistas tem se mostrado danosa a saude financeira dos

concorrentes privados, que s6 encolhem. (anexo 3) (anexo 4) (anexo 5)

O PNG 2017-2021 tambéem foi analisado e discutido por grupos de
trabalhadores organizados na causa de defesa da Companhia, evidenciando-se
gue ele pode até ser estratégico, mas nao para a Petrobras. (anexo 6)
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Reiteramos que o debate efetivo com a categoria € imperioso, a AEPET
esta de portas abertas para recebé-la com o devido respeito as suas opinides e
limitacdes funcionais.

Associacao dos Engenheiros da Petrobras - AEPET

Referéncias

1-Robelius, F; “Giant Oil Fields — The Highway to the Qil”, 2007, disponivel em
https://archive.org/details/fe_GiantQilfields_and_Future_Production;

2-http://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2016/11/1833589-petrobras-negocia-
areas-no-pre-sal-com-grupo-frances-total.shtml

Anexos

I- Pode uma representante eleita pelos trabalhadores néo representar
ostrabalhadores?

[I- O Valor do Controle da BR Distribuidora
[lI-Existe alternativa para reduzir a divida da Petrobrds sem vender seus ativos

IV- Alternativas ao “entreguismo” - Para a Petrobras preservar sua integridade,
investir e garantir a seguranca energética do Brasil

V- O fracasso da gestdo das multinacionais do petroleo e as licdes para a
Petrobras

VI- Reage CENPES - boletim nimero 1

ANEXO |
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Pode uma representante eleita pelos trabalhadores néo representar os
trabalhadores?

Data: 16/11/2016
Fonte: Sindipetro LP Autor: Anderson Mancuso

Publicamos a seguir artigo do petroleiro Anderson Mancuso, da base em Santos,
Litoral Paulista. Sem duvida, existem alternativas a queima de ativos estratégicos da
Petrobras, maior empresa brasileira, cuja missdo ndo € apenas lucrar, mas participar
ativamente do desenvolvimento do Brasil e da formacao de um corpo técnico que continue
orgulhando os brasileiros (clique aqui para ler detalhadamente as alternativas da AEPET
para gerir a divida da Companhia sem vender ativos).

Como destaca Mancuso, € no minimo surpreendente que uma representante eleita
pelos trabalhadores esteja alinhada com boa parte das idéias da atual gestdo, totalmente
sintonizada com valores do mercado financeiro, altamente questionaveis, a comecar pelo
foco no curto prazo. Exemplo desse "curtoprazismo"é a politica equivocada, para dizer o
minimo, em relacdo aos biocombustiveis, algo que a AEPET vem questionando repetidas
vezes (clique aqui para ler nossa posi¢ao).

Pode uma representante eleita pelos trabalhadores n&o representar o0s
trabalhadores?

Por Anderson Mancuso —

A representante dos empregados no Conselho de Administracdo da Petrobras esteve
na RPBC e no prédio do Valongo em Santos (Edisa) para conversar com os trabalhadores
nos dias 3 e 4 de novembro, respectivamente. O evento foi organizado pela Petrobras e os
convites foram enviados aos trabalhadores via notes no mesmo dia, poucas horas antes do
evento. Vale destacar que no Edisa o evento contou com um esquema especial de
seguranca (conforme consta na foto) e contou com forte incentivo dos gerentes para que 0s
trabalhadores participassem. Nao foi a toa que o auditério principal estava lotado e suas
primeiras fileiras repletas de gerentes e coordenadores.

A conversa com a representante dos empregados mais parecia uma defesa gerencial
do dltimo plano de negécios e gestao da empresa de tamanho alinhamento e similaridade
com a politica de desinvestimento defendida pela alta dire¢cdo. A representante iniciou a
conversa com os trabalhadores do Edisa dizendo que no dia anterior esteve na RPBC, onde
ocorreu uma 6tima conversa com os trabalhadores da &rea operacional. Ela lembrou que
sua candidatura foi motivada principalmente pela indignacao frente a corrupcdo estampada
com a operacao Lava Jato e disse ainda que foi com surpresa que recebeu a noticia da sua
ida para o segundo turno e de sua vitdria, uma vez que ela ndo detinha apoio de nenhuma
das entidades sindicais. Mas claro que ela ndo falou que detinha um amplo e escancarado
apoio do corpo gerencial que utilizou de todas suas ferramentas (emails, influéncias sociais,
hierarquicas e gerenciais) para apoiar sua campanha. Ela finalizou sua introducéo alegando

S

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



http://www.aepet.org.br/
http://www.sindipetrolp.org.br/noticias/25280/pode-uma-representante-eleita-pelos-trabalhadores-nao-representar-os-trabalhadores
https://felipecoutinho21.files.wordpress.com/2016/10/existe-alternativa-para-reduzir-a-divida-da-petrobrc3a1s-sem-vender-seus-ativos_rev0.pdf
https://felipecoutinho21.files.wordpress.com/2016/11/pbio_por-felipe-e-enrique-nov16.pdf

AEPET

ASSOCIACAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

que, devido a sua obrigatoriedade em seguir leis de sigilo e termos de confidencialidade,
muitos assuntos e questdes cobrados pelos trabalhadores em certos féruns ela, em muitos
momentos, ndo podia desenvolver sobre os assuntos objetos de discusséo pelo Conselho. A
partir dai foi aberta as perguntas e a representante informou que gostaria de ouvir a posicao
dos trabalhadores sobre o bloqueio dos pendrives e emails. Mas as perguntas dos
trabalhadores avangcaram para muitos outros pontos como retaliagdo ao movimento sindical,
privatizagdo, energias renovaveis, funcionamento do CA, terceirizagdo, contratos e acordo
coletivo.

Betania Rodrigues respondeu enfaticamente a certas perguntas, tergiversando em
outras, mas foi enféatica na defesa dos desinvestimentos por conta da atual situacéo
financeira da empresa. Apesar de inicialmente ter justificado certas dificuldades de cumprir
sua tarefa de representante por conta de ser “sozinha” e “presa" a leis de sigilo e termos de
confidencialidade, esta conversa mostrou uma representante melhor preparada e
assessorada pelo corpo de gestores da Petrobras, se diferenciando da Betania da época de
sua candidatura, que apresentava uma posicao ndo muito nitida e um projeto difuso sobre
Petrobras, apesar do seu perfil politico individual ter sido evidenciado quando o seu perfil
nas redes sociais foi conhecido antes de ser apagado. Como ela mostrara inicialmente em
sua candidatura, a representante continua alheia as entidades sindicais e associacfes dos
trabalhadores, e muito e melhor afinada com o discurso gerencial da empresa.

As repostas de Betania as perguntas dos trabalhadores sdo reveladoras, por isso
vale a pena revisitar algumas delas. Uma trabalhadora do Edisa perguntou de onde ela
obtém informacdes e dados para se preparar para as reunides do CA e a representante
respondeu que além do material que € disponibilizado pelo Comité de Assessoramento do
proprio CA, ela busca informagfes extras junto aos gerentes da empresa, e ainda
respondeu a outra pergunta dizendo que desconhecia as a¢des promovidas pela AEPET.
Quando foi questionada sobre a sua posicéo frente aos desinvestimentos e parcerias, ela foi
firme em defendé-las e enfatizou a importancia das parcerias, complementando que quando
existe parceria, a Petrobras trabalha melhor. Ela exemplificou o sucesso que foi a parceria
gque ela mesma acompanhou no Campo de Frade (Bacia de Campos). Quando foi
interrompida por um trabalhador do Edisa que questionou se o acidente ocorrido no mesmo
campo (por economia da Chevron) era um exemplo de sucesso, Betania tergiversou e disse
gue ndao acompanhou a parceria na época do acidente. Outro trabalhador polemizou o fato
da empresa vender participagfes e desmobilizar ativos nas areas envolvendo outras fontes
de energia como biodiesel e alcool; ela respondeu que apesar de considerar a atuacdo
nessas areas importante, disse que o momento pode exigir certas mudancas e defende que
0 estudo sobre as energias renovaveis permaneca de forma embrionéria no Cenpes. Sobre
0 bloqueio dos pendrives e emails, a representante se mostrou contra a metodologia
adotada pela empresa. Muitos trabalhadores sugeriram solucbes alternativas daquela
divulgada pela empresa na calada da noite. Uma trabalhadora comentou que a deciséo
tomada parte de um setor que parece n&o conhecer o dia-a-dia dos trabalhadores. Sobre
este assunto Beténia falou a seguinte frase: “N&o tenham duvida que vocés estdo sendo
monitorados, adverténcias e demissfes ja vem ocorrendo”. Sobre a venda do bloco no
campo de Carcara ela disse que votou a favor, mas que depois conversando com alguns
técnicos da empresa ela ficou com a sensagdo que talvez pudesse ter se posicionado de
outra forma. Em seguida disse que se o CA aprova acdes que sédo boas para a empresa,
consequentemente sédo boas para os trabalhadores.
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Sobre questdes envolvendo a demanda dos trabalhadores, ela informou que ela ndo
pode participar nem votar nesses pontos no CA por conflito de interesses e que um dos
Comités internos do Conselho que ela ndo pode fazer parte € o Comité de Remuneracao e
Sucessdo. Mas sobre o Acordo Coletivo deste ano disse que a segunda proposta da
empresa melhorou e que confia na negociacdo entre o RH e as entidades sindicais. Mais
uma vez, a representante reproduz o discurso da empresa que repete exaustivamente em
seus emails enviados aos trabalhadores que a mesa de negociacdo € o melhor caminho
para chegar ao melhor acordo. Apesar de ainda ter alguns trabalhadores inscritos para fazer
perguntas, a representante solicitou que a conversa se encerrasse na pergunta que ela
considerou uma "boa deixa" para finalizar a conversa que era se o CA tinha um
funcionamento vivo. Ela respondeu que sim, tracou o perfil dos conselheiros e os elogiou
dizendo que eles nédo estao |4 por dinheiro e sim por amor a Petrobras, como se petroleiros
fossem.

Esta conversa com a representante eleita no CA deve servir para reflexdo de todos
os trabalhadores, ndo s6 para aqueles que nela votaram, mas também para aqueles que
nao participaram do pleito. Esta conversa reforca que Betania Rodrigues tera o seu papel
reservado na histéria dos petroleiros escrita com muito suor e sangue ndo como a primeira
mulher a ocupar a representacdo no CA, mas sim como uma representante que opera mais
como um braco da empresa neste espaco do que defender a demanda real dos
trabalhadores e a nossa soberania nacional, uma vez que defender desinvestimentos é
defender desemprego e a privatizagdo da nossa empresa.

Pode wuma representante eleita pelos trabalhadores n&o representar 0s
trabalhadores? Faz parte do processo democratico? Isso ocorre somente numa democracia
fragil e facilmente sequestrada por aqueles que ditam as regras do jogo. Até quando
deixaremos que a privatizacdo e o desmantelamento da Petrobras se aprofunde debaixo
dos nossos olhos?

(*) petroleiro de base em Santos e militante LGBT

ANEXO Il
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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 alienagdo da sua participacdo na BR Distribuidora, sua subsidiaria integral.
Encerrou o processo de venda vigente, no qual recebeu trés propostas que julgou ndo
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 os quais a Petrobras
compartilhard o controle da distribuidora... de forma que a Petrobras fique majoritaria no
capital total, mas com uma participacdo de 49% no capital votante”. Ainda segundo o fato
relevante, questbes estratégicas - nao definidas explicitamente no comunicado - seriam
asseguradas pela “estrutura da parceria”.

Trata-se de vender o controle com o objetivo de elevar o preco pelo negdcio. 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 l6gica empresarial. Sendo assim, € legitimo
perguntar: este valor adicional, a ser capturado pelo sécio privado, vira de onde?
FluirdA de qual outro agente econdmico para 0 novo sécio controlador da BR
Distribuidora?

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

1. Gestédo para a cobranca 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 geracdo de energia elétrica. A efetiva
cobranca 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
contradigdo com o interesse publico.

2. Controle dos pre¢cos dos combustiveis e lubrificantes.

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

3. Escolha dos fornecedores de derivados refinados e importacao

O controlador pode maximizar o resultado da atividade de distribuigdo adquirindo
derivados importados, em detrimento do resultado corporativo da Petrobras e da balanca
comercial brasileira. Haverd 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 dolares para importacdo de derivados. Neste caso, o valor
capturado pelo controlador privado deixa de ser percebido pela Petrobras e pela sociedade
brasileira.

4. Adocgéo de engenharia financeira para evaséo fiscal

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¢cdes. Neste
caso, o valor capturado privadamente é desviado dos governos estaduais e federal e dos
usuarios dos seus servi¢cos publicos.

5. Maximizagéo do resultado de curto prazo

A gestéo privada pode priorizar a geragéo de valor para os acionistas, com metas de
curto prazo de pagamento de dividendos e de valorizagdo das ac¢des. Para recuperar o
investimento no menor prazo, questdes estratégicas e do risco para o negocio séo
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. Precarizacéo do trabalho e terceirizagéo

A gestdo de Recursos Humanos pode aumentar a exploracdo da mé&o de obra,
aumentando a extracdo de valor dos trabalhadores e tornando mais precarias as condi¢cdes
de trabalho. Neste caso, captura de valor da forga de trabalho.

7. Aperto das condi¢cbes 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
condicdes de pagamento muitas vezes sao mais flexiveis, notadamente em relagdo aos
prazos, com a garantia do suprimento para continuidade dos servicos publicos. O
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controlador privado provavelmente ira rever tais condicdes e capturar este valor, desviado
dos entes federativos, em prejuizo da populagéo usuaria dos servigos publicos.

8. Revisao 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 sdcio cultural. Perde também a Petrobras, pelo prejuizo em relagéo
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 alienacdo do controle da BR,
aumenta o risco de formacdo 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 competigédo.

A repeticao do mantra “Nao ha alternativas”

Na tentativa de construir 0 senso comum de que ndo ha alternativas ao plano de
privatizagbes - que alcanca cerca de um terco do patriménio da Petrobras - repete-se que
ndo ha outra op¢do para lidar com a divida de US$ 125 bi. 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 op¢éo
empresarial cuja ordem é politica.

No artigo Alternativas ao “Entreguismo” apresento medidas para preservar o
patriménio da Petrobrds 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 cotagéo era de 3,14. Apenas a queda de 1 real na cotacdo reduziu a
divida da companhia em cerca de R$ 125 bi. Montante de quase um terco da atual divida
bruta da companhia que tem ainda cerca de R$ 100 bi em reservas.

A producdo bate sucessivos recordes com o pré-sal alcancando quase 50% da
producédo nacional. A integracdo corporativa permite resultados positivos mesmo diante da
desvalorizacao do petr6leo, com a maior fatia da receita sendo transferida da Exploracdo de
Producdo (E&P) para a é&rea de Abastecimento (refino, logistica, distribuicdo e
comercializacdo). 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 bi, respectivamente.

Privatizar e ceder o controle da BR Distribuidora para aumentar o preco da sua
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venda é transferir valor da Petrobras e da sociedade brasileira para um agente privado, com

Y

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 Petrobrds (AEPET)
http:/www.aepet.org.br/ https://felipecoutinho21.wordpress.com/

ANEXO Il
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Existe alternativa para reduzir a divida da Petrobras 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 geracao futura de
caixa, além de assumir riscos empresariais desnecessarios. A avaliagdo resumida abaixo
(tabela), mostra o equivoco dessa escolha politica e empresarial de alienagdo de ativos, e
revela que ela é desnecessaria. A alternativa proposta preserva a integridade corporativa e
sua capacidade de investir na medida do desenvolvimento nacional e em suporte a ele.
Enquanto garante a sustentacdo financeira, tanto pela redugdo da divida, quanto pela
preservacdo da geracgdo de caixa a médio prazo.

Planejamento Estratégico 2017-Z1 e alternativa para reduzir a alavancagem sem vender ativos

PE 2017-21 PE 2017-21' alternativo
Desinvestimento -18 19,5 bi USS Desinvestimento -18' 0 bi USS
Amortizagdo -21 73 bi USS Amortizagdo -21' 48,5 bi USS
Divida 16 124 bi USS Divida 16 124 bi USS
Alavancagem 18 2,5 Alavancagem 18' 31
Geragdo op.17-21" 158 bi USS Geragdo op.17-21"7 158 bi USS
Custo de captacdo 16 8,6 %aa Custo de captacdo 16-21' 86 %aa
Despezas financeiras -21 32 bi USS Despezas financeiras -21' 37,0 bi USS
A Despezas financeiras 19-21' 5,0 bi USS
Alavancagem de 2,5 até 3o tride 2021

1 Geragdo operacional (apos dividendos)

2 Geracdo op. constante entre 2017 e 2021, ndo considera o 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
reducdo antecipada da divida, com a alavancagem - relagdo divida liquida/geragéo de caixa
apoés dividendos - caindo de 4,5 para 2,5 até 2018. A meta de reducdo da alavancagem e
seu prazo sao arbitrarios, embora possam ser apresentadas de forma dogmatica. Trata-se
de uma decisdo de natureza politica e empresarial que é frequentemente elevada a
condicao de verdade cientifica ou algo similar a uma revelacao divina.

Na alternativa estudada a partir de parametros publicos da Petrobras, sem vender
um anico 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 geracdo de caixa,
resultaria na reducdo da alavancagem para 2,5 em meados de 2021. O estudo é
conservador na medida em que nado contabiliza a geracdo de caixa adicional pela
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preservacédo dos ativos rentaveis que se pretende vender até 2018.

A Petrobras tem pujante receita operacional, proporcional ao porte de uma empresa
gue é a maior do Brasil e da América Latina. Apenas usando parte da geracdo de caixa, ha
mesma proporcdo 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, Liquigéds, 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 variagdo 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
0 lucro maximo por negécio, majorando 0s custos ao consumidor, 0 que restringe o
crescimento do mercado interno cujo dinamismo € muito importante para a geragéo 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
0 prazo da meta de 2,5 na alavancagem, de 2018 para meados de 2021.

Dispomos de alternativa técnica viavel que encontra barreiras de natureza ideolégica
cuja influéncia na politica empresarial da Petrobras ndo é recente. A gestdo 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 terco do patrimbénio da Petrobras. A atual gestdo
Temer-Parente planeja privatizar 34,6 bilh6es 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
servigo que prestam. N&o obstante, a rede Sudeste, a mais lucrativa, foi vendida a um fundo
canadense que atuarda como intermediario privado monopolista. I1Isso sem a constituicdo
prévia da ordem reguladora, condicdo essencial para a operacdo de monopdélios privados
em qualquer economia capitalista.

Entretanto, nada é mais simbdlico do que a desintegracdo do Cenpes, o Centro de
Pesquisas da Petrobrds. O Cenpes € fundamental para os avancos 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 hd 40 anos. O
modelo articulava a relagcdo entre a pesquisa nas universidades, a experiéncia operacional
da companhia e os fornecedores de bens e servicos. A Engenharia Basica do Cenpes foi
extinta e seus profissionais transferidos a é&rea de projeto e empreendimento. A
reestruturagcéo revela que o imperativo do curto prazo permeia toda a corporagdo e ndo se
limita a estratégia financeira.
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A midia oligopolista repete “ndo ha alternativas, € necessario privatizar para lidar
com o endividamento da Petrobras”. Assim se constréi o senso comum que nhao
corresponde a realidade, mas serve aos interesses de poucos. Além de alertar para as
consequéncias deletérias da privatizacdo para a Petrobras e para a maioria dos brasileiros,
apresentamos alternativa viavel para a sustentacdo financeira, preservando a integridade
corporativa, sua capacidade de gerar valor, investir e garantir a seguranca energética
brasileira.

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

** Economista e professor

ANEXO IV
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Alternativas ao “entreguismo”

Para a Petrobrés preservar sua integridade, investir e garantir a
seguranca energética do Brasil

Por Felipe Coutinho* julho/16

A Petrobras tem reduzido seus investimentos e a proje¢do da producao de petrdleo
em 2020, com o plano de vender ativos da ordem de 57 bilhdes de dolares. O
desinvestimento e a alienacdo do controle de subsidiarias, eufemismos de privatizagéo,
alcangcam cerca de um terco do patriménio da companha. O objetivo seria a reducdo do
endividamento ou da “alavancagem” no jargdo financeiro. Além da possivel venda do
controle da BR Distribuidora, estédo na lista de ofertas o petréleo do pré-sal, os terminais de
GNL, as termoelétricas, as redes de gasodutos e unidades petroquimicas.

A direcdo da companhia alega que a venda de ativos é necessaria para lidar com o
endividamento no atual cenério de precos e da cotacdo cambial. A privatizacao 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 petréleo 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 0 abastecimento nacional
e a sua imagem perante o consumidor com a cessao do controle da BR Distribuidora.

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

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

Estimado para

Médio Médio Total estimado de Total planejado tent
(1985-2003) (2004-2014) 2015 para 2016 sustentara
producdo atual
i 5,9 i 33,3 23,0 20,0 13,0 a 18,0

Neste trabalho séo apresentadas alternativas ao plano de privatizagdo. Os objetivos
sdo 1) garantir os investimentos requeridos para o desenvolvimento e a seguranca
energética nacional, 2) lidar com o endividamento na condicdo macroecondmica atual e 3)
preservar o patrimonio, a integracdo corporativa e o mercado da Petrobras.

1. Conversao das dividas com bancos publicos em capital na Petrobras

Séo dividas da ordem de 87 bilhdes de reais entre a Petrobras e bancos publicos. A
conversdo da divida representa inje¢cdo de capital na estatal em troca de acdes a serem
transferidas aos bancos publicos. Os investidores minoritarios poderiam participar da
capitalizacéo para evitar a diluicdo do seu capital. A redugéo da divida em termos absolutos
e em relagdo a geracgao 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 oposicao 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 corpora¢des 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. Capitalizacdo com recursos do Tesouro Nacional por 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 solucdo das demandas
16
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financeiras da Petrobrds. Os objetivos sdo melhorar o perfil da divida, a redugcédo da
exposicdo ao délar e garantir a capacidade de investimento. O senador Roberto Requido
apresentou o projeto de lei 560 de 2015, onde detalha as operacbes entre o Tesouro, 0
BNDES e a Petrobras.

4. Renegociagdo com os bancos credores para alongamento, reducdo do custo
e “desdolarizacao” das dividas

A renegociacado de dividas é prética corriqueira no mundo dos negdcios. 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. “Desdolarizacao” da divida em articulagao com os bancos publicos

E necessario 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 € a moeda na qual a companhia vende a maior parte de seus
produtos.

6. Renegociar contratos de fornecimento de bens e servigos

Com a queda dos precos do petrdleo € natural que os contratos firmados em outra
conjuntura macroeconémica sejam renegociados. A pratica € comum na industria e a
Petrobras deve perseverar no sentido de acordar condigfes contratuais condizentes com a
nova realidade da industria mundial.

7. Alongar investimentos néo estratégicos ou menos rentaveis

Diante da nova conjuntura do preco do petréleo e da cotacédo do ddlar é necessario
rever a taxa de investimentos, preservando 0s projetos estratégicos para garantir a
integragdo corporativa, a seguranca energética e o0 abastecimento nacional.
Empreendimentos menos rentaveis podem ter seus prazos alongados e assim diminuir a
presséo sobre o fluxo de caixa no curto prazo.

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

Diante da conjuntura do prego do petréleo e da cotacdo cambial depreciados, além
da necessidade de reduzir seu nivel de endividamento, a Petrobras deve perseverar em
gestdes junto a ANP para a extensao dos prazos para conclusao de etapas exploratorias. A
postergacdo dos prazos para a declaracdo de comercialidade de determinados projetos é
estratégica para a Petrobrds alongar seus investimentos, e estd em harmonia com o
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interesse nacional que conta com sua seguranca energética garantida e precisa da
recuperacao da maior e mais estratégica companhia brasileira.

9. Capitalizagéo pelo Governo Federal pelo mecanismo da facilitagcdo monetéria
pelo Banco Central

Cabe ao Estado Nacional soberano o dever de regular a quantidade de moeda em
circulacdo. Durante o agravamento da crise econdmica de 2008 os EUA adotaram o
mecanismo da “facilidade quantitativa”, injetou trilhdes de délares no sistema financeiro e
estatizou corporagbes privadas como a General Motors. O Brasil pode adotar 0 mesmo
mecanismo para, atraves da criagdo de moeda pelo Banco Central, capitalizar a Petrobras
para que o perfil da divida seja ajustado, seu patrimdnio e sua capacidade de investir
preservados. A Petrobras é 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 € razoavel liquidar ativos e
privatizar o patriménio da Petrobras a precos de saldo. A privatizacdo 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 o0 mesmo mecanismo implementado desde a 22 Guerra, por
diversas vezes, nos EUA e Europa. Cabe ao Estado regular a liquidez da sua moeda, nao é
necessario recorrer a bancos estrangeiros, pagando juros lesivos, para lidar com a divida
em conjuntura recessiva. Governos podem ajudar a relancar 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 o
patriménio publico e seus ativos industriais, com melhores resultados financeiros.

Com relacdo a politica tributaria e a disponibilidade de recursos para o governo
federal, cabe notar que a CIDE (Contribui¢des de Intervencdo no Dominio Econdmico) sobre
0s combustiveis penaliza o consumidor e também a Petrobrds, na medida em que o
consumo esta caindo, com mais impostos caira ainda mais, prejudicando o fluxo de caixa da
companhia. S&o mais adequadas a taxacéo de grandes fortunas, das herancas, dos bancos,
a CPMF, a reducgéo de subsidios, a diminuicdo da evasao fiscal (sonegacao) 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
capitalizacéo da Petrobrés.

* presidente da Associacdo de Engenheiros da Petrobras (AEPET)
http://www.aepet.org.br/ https://felipecoutinho21.wordpress.com/
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ANEXO V
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O FRACASSO DA GESTAO DAS MULTINACIONAIS DO PETROLEO E AS
LICOES PARA A PETROBRAS

Felipe Coutinho* - junho de 2016

* Presidente da Associacdo dos Engenheiros da Petrobras (AEPET)

As maiores multinacionais de capital privado do setor do petréleo ndo repdem suas
reservas na taxa que sdo esgotadas, tém producdo 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¢cdo de modelo de negdcios baseado em premissas falsas, com objetivo de
maximizar o valor para 0 acionista no curto prazo, com precéria visdo estratégica ao nao
compreender 0 ambiente de negdcios, seguindo bovina e consensualmente planos similares
baseados em informag¢des de “consultorias independentes”, ao negar restri¢des
socioeconémicas, além de ignorar limites naturais. Caso a Petrobras adote modelo parecido
terd 0 mesmo destino, em breve.

As principais multinacionais privadas de petroleo sdo 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 Petroleo (atual Total) entrou no grupo. Hoje séo 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 negécios adotado por essas
empresas desde a década de 1970, e a situacdo em que elas se encontram. Meus objetivos sdo
1) Trazer licGes para 0 modelo de negdcios que deve ser adotado pela Petrobras, 2) Evidenciar
o valor do petréleo do pré-sal e a cobica internacional em relacdo a essa riqueza natural
brasileira e 3) Destacar a vantagem empresarial da Petrobras, e geopolitica do Brasil, por
dispor da estatal com dominio tecnol6gico em &reas estratégicas sensiveis, mercado com
potencial de crescimento e reservas.

Muitos ignoram os problemas da industria mundial do petréleo, em especial das
multinacionais (I0Cs), ou quando tanto associam esses problemas a queda dos precos do
petréleo desde junho de 2014. Ocorre que os problemas séo graves e datam de muito mais
tempo, sendo em grande parte decorrentes do modelo de negécios e de gestdo adotados.

Breve historico

Até 1970 elas controlavam mais de 85% das reservas de petr6leo 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 (I0OCs) hoje detém menos de 5% das
reservas provadas de petroleo 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
reducdo da influéncia dos governos sedes das multinacionais (I0OCs) no Oriente Médio. Paises
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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),
que controlaram as reservas nacionais de petroleo e gas natural.

Figure 1: The I0Cs’ control of global oil, 2013

10Cs

Rest

40

Liquids Reserves mnb Refinery Product sales
production '000b/d capacity '000b/d "000b/d

Source: The data for the 10Cs is taken from Energy Intelligence (2013). The data for the rest is taken from BP (2015).

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

Liquids production for the world's supermaer o companies poaked in 1973

L//\, WILLMARTIN.COM

Source: Corrgury THings

ExxonMobil Chevron BP Total Shell

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

nocopieoda 1972 1973 1973 2006 1973
produc¢do

Produca

rc;igj*f*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 negbcios das multinacionais (10Cs)

O modelo de negocios visa maximizar a geracdo de valor para o acionista. A geracao
de valor pode ser obtida pelo crescimento, com a valorizacdo do patriménio em ac6es, ou pelo
pagamento de dividendos atrativo. A estratégia consiste em garantir 0 aumento das reservas
provadas, pela exploracdo de novas areas ou pela aquisicdo de terceiros. O aumento das
reservas gera expectativa de crescimento da producdo e da receita futuras, em favor da
valorizagéo das agoes.

Outra caracteristica do modelo de negdcios € tentar minimizar os custos. As escolas de
negocios 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 (10Cs)
acreditaram que havia um enorme escopo de servicos a terceirizar, considerando a grande
quantidade e diversidade de atividades associadas ao que eram as companhias integradas de
petréleo.
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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 acOes em
comparacdo com o conjunto do mercado neste periodo. Assim como no desempenho
financeiro, refletido nos baixos lucros e retornos sobre o capital.

As crencas e 0s interesses que embasam o modelo de negocios

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 reducéo significativa de custos; 3) A tendéncia ao aumento dos pregos, em
reflexo e na proporcdo do aumento dos custos de exploracdo e producdo; 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 produgéo, garantindo a lucratividade; 7) Capacidade de gerenciar riscos de
projetos complexos, em condicBes cada vez mais severas e 8) Crescimento econémico infinito
e independente das restrigdes socioeconémicas, naturais e ambientais, garantindo demanda
crescente por combustiveis fosseis.

Os acionistas das multinacionais (IOCs), em grande parte fundos de investimentos e
fundos de pensao, sao agentes do sistema financeiro que demandam resultados de curto prazo,
em base quadrimestral. Em busca de assegurar a méxima rentabilidade de curto prazo
acompanham indicadores dos executivos e conselheiros de administracdo. 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 obsessdo dos executivos que
praticamente esqueceram de toda a realidade industrial, e do ambiente de negdcios das
corporag@es que comandam.
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['he I0Cs’ control of global gas, 2013
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Source: The data for the I0Cs 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 servigos, para as quais as multinacionais (IOCs) 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 Cazaquist&o,
na exploracdo no Artico, depois de 7 bilhGes de ddlares 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 (I0Cs) em aumentar a producdo e as
reservas, diante do controle das estatais nacionais (NOCSs), as primeiras se viram forcadas a
buscar projetos mais caros e tecnologicamente complexos. A decisdo foi derivada da crenga
de que a demanda por petroleo continuaria a crescer, e que seus precos refletiriam a também
crescente curva do custo marginal de producdo. 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 os graves riscos
corporativos.
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Um dos sintomas da faléncia do modelo de negdécios das multinacionais (I0Cs) é o
fracasso em garantir o crescimento continuo das suas reservas, preceito fundamental do
modelo. Por exemplo, em 2014 a adicdo de novas reservas foi a menor desde 2010. Outro
sintoma é o fraco desempenho relativo das acdes. Os precos revelam que os investidores ndo
acreditam mais na possibilidade de crescimento dessas empresas, com a potencial valorizacao
das acBes. O desempenho se agravou com a queda dos pre¢os do petroleo em 2014. As acles
da ExxonMobil, Chevron, Shell, ConocoPhillips e BP cairam cerca de um terco nos primeiros
oito meses de 2015.

Mais um sinal é o retorno sobre o capital. Mesmo antes do colapso dos pregos do
petroleo, os lucros das atividades de exploracdo e producdo eram menores em comparacdo
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 ac¢des. 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 petréleo do tipo
Brent ter se elevado de 29 para 109 ddlares por barril no mesmo periodo.

Nada de novo para tentar acertar, basta justificar os erros

Entre as causas das dificuldades das multinacionais (I0Cs), a tendéncia de seguirem 0
mesmo consenso. Adotar a mesma estratégia e tomar decisfes similares. Nos anos 1990, a
industria adotou como senso comum que os derivados do petréleo seriam no futuro mais
leves, e 0 petréleo mais pesado. Foram investidos bilhdes para aumentar a capacidade de
processar petroleos pesados. No entanto, houve aumento da oferta de petroleo leve,
diminuindo seu preco e o prémio oferecido ao petroleo pesado, com a reducdo da
rentabilidade dos investimentos. A adogdo do sistema das cotas pela OPEP forcou a redugéo
da producdo pelas multinacionais (IOCs), as estatais reduziram a producdo de petroleo
pesado, menos valorizado, e aumentaram a producgéo dos leves e mais caros.

A diminuicdo da diferenca entre os precos do petréleo pesado e do leve também foi
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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 proxima safra. A decisdo combinada aumenta a
producdo e pressiona 0s precos para baixo.

Perda da lideranca tecnoldgica e terceirizagéo

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

Muitos projetos lucrativos de menor escala foram descartados, em fungdo do senso
comum que apenas valorizava projetos vultosos. A obsesséo pela reducéo dos custos limitou a
disponibilidade de profissionais qualificados, e restringiu a atuacdo corporativa em muitos
projetos pequenos e rentaveis 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 aversao a
projetos de longo prazo e alto risco, tipicos das I0Cs (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 10Cs apenas
a Total anunciou corte nos investimentos, enquanto as demais previram aumento relativo ao
ano anterior. O resultado foi a valorizagdo das acdes da Total e a desvalorizacdo das demais,
refletindo o descontentamento do mercado com os planos de exploragdo e producio (E&P). E
evidente para os investidores que ndo ha perspectiva de crescimento para esse grupo de
empresas.

Apesar da obsessdo pela reducdo dos custos, nos anos 2000 se observou severa
inflacdo 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 aco,
concreto, trabalho, do transporte maritimo etc.

26
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



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

AEPET

ASSOCIAGAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

Figure 7: Upstream capital cost index, 2000-14 (2000 = 100)
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Source: IHS CERA.

Agravamento da conjuntura

As dificuldades se agravaram pela queda recente dos precos do petréleo. No entanto,
0S precos ndo sdo baixos se comparados historicamente. Entre 1986 e 2004, o preco médio foi
de 33 dolares (atualizados para 2014) por barril. Desde janeiro de 2015 o preco oscila entre 35
e 65 dolares 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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A oscilacdo dos precos é natural neste mercado. Em colapsos de precos historicos as
multinacionais (I0Cs) reduziram custos e investimentos, aguardando sua recuperacao ciclica.
No entanto, ha hoje alguns sinais preocupantes quanto ao prazo e ao nivel requerido de precos
na recuperacao, além do periodo de sustentacdo dos precos suficientemente altos. Séo eles 1)
O impacto recessivo do aumento dos precos e a consequente reducdo da demanda, 2) A
elevacdo dos custos médios de E&P, 3) A maior agilidade da extracdo do petréleo do folhelho
(shale) em relacdo ao petroleo convencional, sugerindo possivel resposta do suprimento
mesmo com elevacdo ténue dos precos, 4) Os precos ndo sdo suficientes para sustentar o
orcamento de muitos paises produtores que tendem a aumentar a producao, para compensar a
queda na receita, 5) A desarticulacdo da OPEP, com o descontrole da producgdo entre paises
com interesses contraditérios, 6) A politica monetaria do banco central dos EUA, com a
diminuicdo da liquidez e elevacdo dos juros, com a consequente valorizacdo do dolar e
desvalorizacdo do petroleo, demais mercadorias e moedas.

Sobre o ultimo ponto cabe detalhar a relacdo entre a politica monetaria do Federal
Reserve (FED) e os precos do petroleo. O FED € o banco central dos EUA, um cartel de
bancos privados que controla a emissdo do dolar 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 délar em relacdo a todas as demais
mercadorias e moedas, assim possibilitou a escalada do petréleo dos 40 a mais de 100 ddlares
por barril. O fim dos ciclos de liquidez monetéria esta correlacionado com a valorizagdo do
dolar - e desvalorizacdo das demais mercadorias e moedas em relacéo a ele - e foi uma das
principais causas do colapso dos precos do petroleo em junho de 2014. O possivel aumento
dos juros reforcaria a mesma tendéncia.
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Nosso tempo pode ser diferente caso o preco do petrdleo ndo esteja mais funcionando,
ou estd baixo para compensar 0s custos dos produtores, ou esta alto para a capacidade de
compra dos consumidores. Ou ainda pior, pode a0 mesmo tempo estar baixo para 0s primeiros
e altos para os ultimos, fechando a janela de viabilidade fdssil que pode precipitar a queda da
producdo e da demanda, com severos impactos sobre toda a economia.

FRED o~ — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
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Figure 12: OPEC median budgetary bre
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Source: Aissaoui (2014).

O que parecia sélido se desmancha no ar

Considerando que a participacdo das multinacionais (I0OCs) € minoritéria, tanto nas

reservas quanto na producédo, poderiamos pensar que a sua extingdo nao teria tanta relevancia.
Ocorre que, apesar de quase irrelevantes na esfera industrial, elas tém presenca substantiva no

campo financeiro. Juntas valem 994,5 bilhdes de dolares, maior do que o PIB da Holanda e da

Nova Zelandia somados em 2012. As I0Cs sdo uma preocupacdo central para os fundos de
pensao que tém cerca de 47% das acBes das companhias de petréleo dos EUA que fazem
parte do indice S&P 500.

lable 1:

'he I0OCs and financial markets, 2015

Forbes rank

ExxonMobil 7
Shell 13
Chevron 16
BP 35
Total S.A. 41

Source: Forbes (undated).

Market value ($ billion)
3571
195.4
201.0
120.8

120.2
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Figure 11: Ownership of US oil and gas companies in the S&P 500 index, 2014

I 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 interesses e agentes privados. Eles disputam
diretamente o petrdleo ou a riqueza produzida pela companhia. A disputa ocorre em extensao
a ocupacdo por interesses particulares do Estado Nacional brasileiro.

S&0 bancos e seguradoras em busca de juros e contratos para obtencdo de lucros.
Industriais consumidores de combustiveis ou de petroquimicos em busca de subsidios.
Companhias comerciantes, revendedoras de combustiveis, também por subsidios. S&o
industriais produtores de etanol e de biodiesel em busca de subsidios e de vantagens indiretas
na correlacdo entre os precos 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 petroleo brasileiro com baixo risco e para acesso as tecnologias da
Petrobras. Também as empresas de consultoria em busca de contratos lucrativos e de
informacdes que podem conferir lucro ou vantagem geopolitica aos governos e corporagdes
para 0s quais trabalham. Além dos meios empresariais de comunicacdo, em busca de
contratos lucrativos de publicidade.

Em contradicdo aos interesses privados esta o interesse da maioria dos brasileiros, dos
assalariados, estudantes, aposentados, trabalhadores autdbnomos e pequenos empresarios.
Desta correlagdo de forcas resulta o modelo de negécios adotado pela Petrobras, sua
estratégia, metas, investimentos, enfim a origem e a retérica dos seus conselheiros e
executivos nomeados pela Presidéncia da Republica, exercendo o seu direito como acionista
controlador.
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A conjuntura atual ndo é facil, em termos mundiais e nacionais. A economia global
fraqueja entre a estagnacdo e a recessdo. A industria do petrdleo sofre as consequéncias da
queda dos precos, da elevacdo dos custos médios de exploracdo e producéo, e dos erros de
gestdo. A demanda interna de combustiveis cai, em consequéncia da recessdo econémica e da
crise politica. O real, assim como o petréleo, colapsou em relacdo 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 corrupcdo pelos meios
empresariais de comunicacao.

450
Cambio Final 2014 7% Cambio Final 2015
R$ 2,66 S— R$ 3,90
400
3.50
RS /USS
3.00
250
2.00
PP N S N T P P I\ I I\ P T I I NP\ I\ P\
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Figura 1.2 Evolugao da taxa de cambio de 2014 para 2015
130 Brent Médio 2014 4% Brent Médio 2015
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110
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Figura 1.3 Evolugao do pre¢o do Brent ao longo de 2014 e 2015
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As desvalorizaces simultaneas do real e do petrdleo, em relacdo ao dolar, tém a
mesma causa, a valorizacdo da moeda americana diante da alteracdo 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
decisbes de um agente privado, e estrangeiro, foi responsavel pela escalada da divida e pela
reducdo da receita futura esperada com a exportagédo do petréleo.

Em 2011, o Plano Estratégico da Petrobras considerou, entre as principais premissas
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financeiras, que o petréleo do tipo Brent variaria entre 80 e 110 dolares por barril até 2015. A
cotacdo do real frente ao dolar, seria de 1,73. N&o se trata de critica leviana e inoportuna, de
ser “engenheiro de obra feita”, ndo é possivel exigir acerto em previsdes deste tipo. Mas é
possivel avaliar as consequéncias e 0s riscos dos provaveis erros de predi¢cdo. O modelo de
negocios e o plano estratégico precisam ser submetidos a analise dos riscos, Neste caso, 0
risco em relacdo a politica monetéaria conduzida por agente privado e estrangeiro, o banco
central dos EUA (FED). A reversdo da politica monetaria expansionista valorizou o délar e,
ao mesmo tempo, serviu para a desvalorizacdo do real e do petroleo. Como consequéncias, a
elevagdo acentuada da divida da Petrobras, muito exposta ao dolar, e a reducdo da projecao da
receita.

Neste cenario, 0 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, transformacéo e uso do petréleo
do pré-sal. O pré-sal encarna a grande oportunidade para o desenvolvimento socioecondémico
brasileiro. Neste sentido, é oportuno aprender com a histéria e os erros da gestdo das maiores
multinacionais do petrdleo, as International Oil Companies (I0OCs). Da condi¢cdo atual das
IOCs podemos reconhecer o valor das reservas do pré-sal e a cobica internacional pelas
reservas brasileiras.
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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. Ha correlacdo entre 0 consumo de energia e
0 crescimento econdmico. Também se correlacionam o consumo per capta de energia e 0
desenvolvimento humano, medido pelo indice IDH.

Para que o Brasil se desenvolva € necessario produzir o petréleo do pré-sal na medida
da nossa necessidade. Deve se agregar valor ao petréleo cru com sua transformacdo em

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)

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 petréleo, muito menos por multinacionais que esgotaram suas reservas e
cobigam nossos recursos para resultados privados de curto prazo, e possivelmente predatorios.

O modelo de negocios da Petrobras deve ser diferente daquele adotado pelas
multinacionais (I0Cs) 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 transformacdo do petroleo 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 exportacdo aos derivados de maior valor, de
forma cuidadosa, planejada e responsavel. Utilizar a renda petroleira para levantar a
infraestrutura para a producdo 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 variacdo dos precos e garantir geracao de caixa, 2) o mercado interno, praticamente
cativo, grande e com potencial de crescimento, 3) o direito a opera¢do Unica no pré-sal, com
tantas vantagens que ndo cabe aqui detalhar e [l 4) suas tecnologias. S&o vantagens
estratégicas corporativas, mas também nacionais, que nenhuma das multinacionais (I0Cs)
tém, e por isso sao tdo cobicadas.

Existem alternativas ao desinvestimento para lidar com o endividamento de cerca de
450 bilhdes 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. Ja sdo produzidos mais de 1,15 milhdo de barris de éleo
equivalente por dia, em prazo recorde.
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Figura 2.5 Evolugao da producao de petréleo de varias empresas

Ao contrario do que fizeram as multinacionais (I0OCs), a Petrobras deve preservar e
promover a capacidade do seu corpo técnico, evitar a terceirizagdo com a contratacdo de
servigos técnicos via prestadoras de servigos. A histdria demonstrou que, nesta inddstria
intensiva em tecnologia, € essencial preservar as vantagens competitivas conferidas pela
lideranca tecnoldgica. E necessario que o corpo técnico proprio 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. S&o0 aspectos essenciais para preservar a Petrobras contra a corrupgdo. 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.™?

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

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

A natureza e o trabalho de geragdes de brasileiros nos deram a grande oportunidade
que € o petroleo do pré-sal. Precisamos ser capazes de empreender um projeto soberano para,
desta vez, usar as riquezas naturais brasileiras em beneficio da maioria da populacéo. Para
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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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REAGE CENPES - BOLETIM NUMERO 1

Esse boletim foi definido como proposta de trabalhadores do Cenpes presentes na
concentracdo ocorrida no dia 30/09/2016 e por eles escrito, impresso e distribuido.
reagecenpes@gmail.com Estratégico, mas para Quem? Um manifesto contra a entrega do
patrimoénio da PETROBRAS.

Estratégico, mas para Quem?

Um manifesto contra a entrega do patriménio da Petrobras

O Plano de Negocios e Gestdo da Petrobras 2017-2021 foi apresentado a forga de
trabalho no dia 20/09/2016. Aplaudido pelo mercado, o objetivo do plano é reduzir a
alavancagem da Companhia (razdo entre a divida liquida e o EBITDA - capacidade de
geracgdo de caixa, desconsiderados efeitos financeiros e de impostos) de 5,3 (em 2015) para
2,5 até 2018 [1]. A téo alardeada divida total bruta acima dos US$ 120 bilhdes [2] e 0 mito
da Petrobras “quebrada” servem de justificativa para um plano que nada tem de estratégico,
transformando a Companhia em uma empresa de E&P, exportadora de 6leo cru, e ainda se
baseando em parcerias para alcancar uma prucao diaria de 3,4 milhdes de barris de 6leo e
gas ao final do periodo [2]. ApGs a divisdo entre os parceiros, quanto desta producao de fato
sera da Petrobras atualmente é uma incégnita.

Mas antes de qualquer coisa, vamos considerar uma questéo crucial:

SERA QUE A PETROBRAS ESTA REALMENTE “QUEBRADA”?

O crescimento da divida esté diretamente vinculado a uma série de fatores: 1- Diante
das perspectivas do Pré-Sal, a Petrobras investiu cerca de R$ 424,65 bilhdes entre 2010 e
2014, de modo a alcancar a meta superlativa de produzir 4 milhdes de barris/dia até 2020
[3]; 2- A politica equivocada de congelamento dos precos dos derivados de petroleo, por
guatro anos, para controlar a inflagdo, gerou um prejuizo de cerca de R$ 100 bilhGes de
acordo com os calculos do CBIE [4]; 3- Uma vez que a participacdo da divida dolarizada no
endividamento era de 70,4% no fim de setembro de 2014 [5], a variagdo cambial exerce
fortes influéncias contabeis (e ndo financeiras); e 4 - Queda acentuada nos precos do
petréleo (de US$ 130 para US$ 50 o barril), a qual foi fortemente afetada pela mudanca da
politica monetéria do FED.

Porém, gracas ao fato de ser uma empresa integrada, as receitas da Petrobras ndo
tém vinculacdo direta com o preco internacional do barril, mas se baseiam nos precos dos
combustiveis no mercado interno. O lucro bruto da empresa em 2015 apresentou um
crescimento de 23% em relacdo a 2014, passando de R$ 80,4 bilhdes para R$ 98,6 bilhdes.
O EBITDA foi de R$ 73,859 bilhdes em 2015, 25% superior a 2014 pelos maiores precos do
diesel e da gasolina, além da reducdo dos gastos com participacbes governamentais e
importacGes de petréleo e derivados devido a queda do preco do barril [6]. Entdo como
explicar os prejuizos registrados nos ultimos balancos da Companhia?

39
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



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

AEPET

ASSOCIACAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

Aos “prejuizos recordes” atribuem-se as perdas por impairment (desvalorizacdo de
ativos) de R$ 44,636 bilhdes em 2014 e R$ 49,748 bilhdes em 2015, além do valor de R$
6,194 bilhdes referentes as estimativas de pagamentos de propinas (uma exigéncia da PWC
por ocasido da auditoria do balanco de 2014), despesas de juros e perda cambial (R$
32,908 bilhdes em 2015) e prejuizos operacionais de R$ 21,322 bilhdes em 2014 e R$
12,391 bilhdes em 2015 [6]. A maioria das grandes petroleiras ndo registrou perdas por
impairment, ou registraram-se valores irrelevantes, por se entender que este tipo de
exercicio especulativo ndo seria conveniente tendo em vista a volatilidade do preco
internacional do barril.

Além do mais, empresas que apresentam uma taxa constante de descobertas
tendem a reconhecer menos impairment, pois 0 aumento das reservas provadas, por
exemplo, significa maior capacidade de recuperacdo dos ativos de E&P [7]. A Petrobras
poderia ndo ter penalizado seu balanco financeiro da forma como fez se tivesse considerado
suas perspectivas reais (a empresa apresenta um indice de reposi¢édo de reservas acima de
100% ha 23 anos [8]) ao invés de se ater a perda de seu grau de investimento. Ressalta-se
qgue a Companhia “foi criada em 1953 e so veio a adquirir grau de investimento em 2007.

Portanto a empresa cresceu e se desenvolveu durante 53 anos e ninguém percebeu
que ela n&o tinha o “importante grau de investimento”. O fato é que as empresas de “rating”
recebem dinheiro de grandes bancos e empresas para atribuir “rating” de acordo com seus
interesses. Em 2010 foi feito um documentério chamado “Trabalho Interno”, que recebeu o
Oscar em 2011, e esclarece bem o assunto” [9,10]. Do exposto, conclui-se que a Petrobras
esta longe de ser uma empresa falida e que seus “prejuizos” sdo muito mais jogos contabeis
gue problemas financeiros de fato. Nos Udltimos anos nossa Companhia apresentou
crescimento no volume de producdo de 6leo do Pré-Sal, na produgcdo de derivados, nas
suas reservas provadas e no volume diario de entrega de gas natural [11], tendo sido a
Unica empresa entre os grandes majors do petr6leo a apresentar crescimento produtivo
entre 0s anos de 2006 e 2014 [12]. O endividamento, porém, é um problema real, mas,
especialmente diante da realidade apresentada, existem alternativas as vendas de ativos as
quais a direcdo da empresa absolutamente desconsidera, como a conversdo das dividas
com bancos publicos, empréstimo com o banco de desenvolvimento do BRICS,
capitalizacdo com recursos do Tesouro Nacional por meio do BNDES (vide Projeto de Lei
560/2015) e etc [13]. A perda de integracdo gerada pela venda de ativos, no entanto,
contribuird para que o mito da Petrobras falida se transforme em realidade.

CONTRADICOES DO PNG 2017-2021

Desinvestimentos que se constituem em verdadeiras entregas do patriménio da
empresa e formacdo de parcerias formam os pilares do plano, sendo entendidos como
mecanismos para “geracao de valor” para evitar novas captagdes liquidas no periodo 2017-
2021 [1]. O problema é que nado se assume o fato 6bvio de que a utilizagdo das receitas de
privatizagbes para amortizar a divida da Companhia no curto prazo, sdo, de longe, inferiores
aos dividendos que deixam de ser recebidos no futuro, a julgar pelos valores depreciados de
venda dos ativos até entdo entregues (49% de participacdo na Gaspetro por R$ 1,93
bilhdes, 90% de participa¢do na NTS por US$ 5,2 bilhdes, Carcara por US$ 2,5 bilhdes...).

Apenas com a valorizagdo do real frente ao ddlar a reducédo da divida da Petrobras

foi da ordem de US$ 31 bilhdes, ou seja, mais que duas vezes superior a meta de US$ 15,1
bilhGes que a direcdo da empresa pretende arrecadar vendendo ativos em 2016 [14,15].
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O plano também prevé “a retirada integral da Companhia dos setores de produgao
de biocombustiveis, distribuicdo de GLP (gas de cozinha), producao de fertilizantes e das
participacdes da companhia na petroquimica para preservar competéncias tecnologicas em
areas com maior potencial de desenvolvimento’[1]. O curioso é que na mesma
apresentacdao [1] afirma-se que “buscaremos usos alternativos de maior valor agregado para
o petréleo, incluindo a integracdo refinopetroquimica”, sendo que vamos nos retirar
integralmente do setor. Inconsistente, como igualmente inconsistente é a afirmacédo de que
preservaremos a competéncia tecnologica nestas é&reas. Dificil entender o que os
profissionais das é&reas “desinvestidas” fardo durante cinco anos para se manterem na
vanguarda do conhecimento. A saida da empresa do setor de biocombustiveis foi explicada
pelo entendimento de que: “claramente ndo somos os melhores operadores deste tipo de
produto. O Etanol, por exemplo, € um produto basicamente agricola e certamente ndo é a
nossa especialidade e a gente tem que ter humildade de reconhecer que tem gente que faz
isto melhor do que nos”[16].

Ao mesmo tempo afirma-se que “continuaremos a ser a maior companhia integrada
de energia do Brasil, em petréleo e gas com crescente participagdo nas energias
alternativas”[1]. Como se pretende aumentar a participacdo neste setor mediante a
venda de ativos? Em vez de simplesmente privatizar, 0 modelo de negécios da Petrobras
Biocombustivel deveria ser reavaliado para que a empresa tivesse acesso as matérias
primas a custos mais baixos, proximos aos custos de producdo, poupandoa das manobras
de reais e potenciais concorrentes [17]. De acordo com as proje¢cbes da Agéncia
Internacional de Energia "a participagdo dos biocombustiveis ha demanda de combustivel
para transporte rodoviario global deve sair dos atuais 3% para 8% em 2035" [18]. Ndo ha
razdes para a Petrobras ter tanta humildade; a Shell por exemplo, sécia na Cosan na
Raizen [19], ndo tem. Se o0 mundo caminha para as fontes renovaveis, 0 que justifica
gue sigamos em sentido inverso?

Subsidiaria direta da Petrobras, a Liquigas, empresa que atua no engarrafamento,
distribuicdo e comercializacdo de Gas Liquefeito de Petréleo (GLP), é uma outra questédo
que salta aos olhos. Considerada como sendo um caso de “venda pura e simples”, as
transacdes em torno da Liquigds também esbarram no entendimento do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cade). Como fica a questdo da concentracdo de
mercado?

A Liquigés estd presente em 23 estados brasileiros (exceto Amazonas, Acre e
Roraima) [20]. De acordo com dados da ANP, sua participagdo no mercado nacional é de
cerca de 23% para envasados até 13 kg e 19% na venda do industrial [21]. De outubro de
2015 a marco de 2016, a empresa apresentou uma média de venda exclusivamente de
recipientes (botijoes) de até 13 kg de 7.626.000 botijdes. Considerando a média da margem
de lucro bruto apresentada pela ANP, a Liquigas exibe um lucro bruto anual somente na
venda dos recipientes de até 13 kg, de aproximadamente R$ 1,4 bilhdo [22]. Outro ponto
importante € que o banco Ital BBA, ente responsavel pela selegcdo das ofertas para
aquisicado de 100% da Liquigas [23], € socio do Grupo Ultra, que representa a Companhia
Distribuidora Ultragaz [24]. Isso ndo deveria ser proibitivo para a participacdo deste
banco no processo? Outra polémica é o fato de que o atual diretor financeiro da
Companhia foi membro do Conselho do grupo Ultra até fevereiro deste ano [25].

Atuando ativamente no agronegocio brasileiro no fornecimento de produtos
nitrogenados de alta qualidade as industrias de fertilizantes e suplementos minerais, as trés
fabricas de fertilizantes da Companhia (FAFEN-BA, SE e PR) devem ser totalmente
privatizadas segundo o PNG 2017-2021. Com isso, a Petrobras perdera a posicao de maior
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produtora nacional de fertilizantes nitrogenados, abrindo mao dos beneficios que esta
demanda para o gas natural representa, reduzindo seus ganhos com a producédo de gas e
desprezando o0 grande potencial agricola brasileiro com demandas crescentes por
fertilizantes (a taxa de crescimento estimada do mercado de ureia até 2020 é de 3,4% a.a.
[26]). Em ambito mundial o Brasil € o quarto consumidor de fertilizantes, absorvendo 5,9%
da demanda global, atr4s apenas dos Estados Unidos, da india e da China [27]. Varias
barreiras impedem a viabilidade econdmica de novos projetos de unidades industriais,
impossibilitando o aumento da produgdo nacional, dentre eles, a falta de tratamento
isonébmico entre produtos nacionais e importados, garantindo uma justa competicdo no
mercado, que hoje é totalmente favoravel ao produto importado [26]. J& em 2008, alertava-
se contra o oligopdlio praticado pelas multinacionais no controle dos precos da producédo
local e importada de fertilizantes no Brasil, o qual se iniciou em 1993, com a quebra do
monopolio da Companhia na produgéo nacional [28,29]. Com a saida da Petrobras deste
setor, a tendéncia é de que os problemas persistam e se intensifiguem, ao contrario do que
dizem as “vozes do Mercado”.

Um dos produtos da FAFEN-PR, o ARLA 32 é a abreviagdo de Agente Redutor
Liquido de 6xidos de nitrogénio (NOx) Automotivo. O nuimero 32 refere-se ao nivel de
concentracao da solugéo de ureia (32,5%) em agua desmineralizada [30]. Por determinacéo
do Conselho Nacional do Meio Ambiente (Conama), toda a frota nacional movida a diesel
deve adotar o “aditivo limpo”, seguindo as mudancas ja vividas por varios paises da Europa,
Estados Unidos, Australia e Japdo. Com isso, estima-se que em pouco tempo o Brasil sera
um dos trés maiores mercados de Arla no mundo, com vendas estimadas em 1,25 bilhdes
de litros (US$ 1,125 bilh6es) em 2020 [31]. A Petrobras Distribuidora comercializa em sua
rede de postos o produto com a marca Flua Petrobras.

Alinhada ao novo PNG, a Petrobras ja anunciou que esta negociando a venda de
suas participac6es na Companhia Petroquimica de Pernambuco e na Companhia Integrada
Téxtil de Pernambuco (Citepe), as quais formam o Complexo Petroquimica Suape (PQS)
[32]. A participacdo societaria de 36,1% no capital total da Braskem (e 47% no capital
votante), uma das maiores do setor petroquimico no mundo, também sera vendida, sendo
gue a transacgdo esbarra nas negociagfes para transferéncia dos direitos da Petrobras para
o futuro comprador [33].

A Companhia Petroquimica de Pernambuco produz o acido tereftalico purificado,
PTA, matéria prima para producdo de filamentos de poliéster, polimeros e resina PET por
parte da Citepe [34]. Para ser competitiva, a Citepe deveria também produzir filamento POY
(Partially Oriented Yarn) [34,35], matéria prima para os filamentos texturizados DTY (usados
na fabricacdo de tecidos, malhas e outros). No entanto, o atraso na produgdo (prevista para
2018) obriga a Citepe a importar o POY de paises como a india, acarretando grande
aumento nos custos da empresa, especialmente com a alta do dolar e a contracdo do
mercado interno reduzindo a demanda [35]. Assim sendo, ndo parece que o problema da
PQS seja algo a ser corrigido com privatizacdo; a questao principal se refere aos erros da
estratégia adotada: sem operar de forma verticalizada, a industria ndo produz sua propria
matéria prima e vive a mercé de importacdes [36]. Hoje, as empresas estdo sendo
negociadas em carater de exclusividade com a mexicana Alpek [37], e mais um caminho
consistente para geracao de valor ao portfélio da Companhia sera abandonado.

“Criada em agosto de 2002 pela integracao de seis empresas da Organizagao
Odebrecht e do Grupo Mariani, a Braskem é, hoje, a maior produtora de resinas
termoplésticas nas Américas, lider mundial na producdo de biopolimeros e maior produtora
de polipropileno nos Estados Unidos. Sua produgédo é focada nas resinas polietileno (PE),
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polipropileno (PP) e policloreto de vinila (PVC), além de insumos quimicos béasicos como
eteno, propeno, butadieno, benzeno, tolueno, cloro, soda e solventes, entre outros. Juntos,
compBe um dos portfélios mais completos do mercado, ao incluir também o polietileno
verde, produzido a partir do etanol de cana-deagucar, de origem 100% renovavel” [38]. A
Braskem é a Unica petroquimica integrada de primeira e segunda geracdo de resinas
termoplasticas no Brasil, 0 que se traduz em vantagens competitivas, como escala de
producédo e eficiéncia operacional. Em 2014, a receita liquida foi de R$ 47,3 bilh6es/US$
14,3 bilhdes (receita bruta de R$ 54,1 bilhdes/US$ 16,3 bilhdes), enquanto que o EBITDA foi
de R$ 9,4 bilhdes/US$ 2,8 bilhdes [38]. Qual a justificativa plausivel e estratégica para se
abandonar este neg6cio?

E MAIS AQUELA QUESTAO DO GAS...

A proposta de “maximizar a geracao de valor da cadeia do gas”, somada a busca de
uma “participagao relevante no gas como energia de transicdo para uma sociedade de baixo
carbono” tornam-se sem sentido préatico, uma vez que a Companhia vende seus ativos nesta
cadeia de forma acelerada, como foram o0s casos da Gaspetro e da NTS e como sera a
privatizacdo da NTN, cuja venda esta sendo planejada para 2017 [39].

A cisdo da Gaspetro, em outubro de 2015, transformou-a em uma holding que
consolida as participacdes da Petrobras nas distribuidoras de gas natural. Na ocasido, o
Conselho de Administracdo aprovou também a criagdo de uma nova subsidiaria integral da
Companhia (Petrobras Logistica de Gas S.A.), com a finalidade de receber os ativos e
passivos ndo relacionados ao negodcio de distribuicdo de gas natural segregados da
Gaspetro [40]. Posteriormente, 49% do controle da nova holding foi vendida para Mitsui por
R$ 1,93 bilhdo em um processo polémico ainda sujeito & contestagdo na Justica [41],
inclusive por conflito de interesses (o presidente do CA da Petrobras na época era diretor
presidente da Vale, que mantinha negdcios com o grupo Mistui) [42].

Apresentando um lucro médio entre os anos de 2012 a 2014 de R$ 1,77 bilhdo
[43,44], a perda de metade do capital da subsidiaria da Petrobras enfraquecera o seu caixa
em pelo menos R$ 880 milhdes ao ano. Lembrando que a Gaspetro reline participacées em
19 empresas estaduais de distribuicdo de gas natural canalizado, a venda também implica
em problemas de concentragdo de mercado por parte da Mitsui [45].

A Nova Transportadora do Sudeste S/A e a Nova Transportadora do Nordeste S/A
sdo dois ativos altamente estratégicos para a Companhia, uma vez que gasodutos sdo itens
obrigatérios na producgéo de petrdleo, pois sem o escoamento do gas, o processo produtivo
simplesmente para. Ha que se destacar também que gasodutos exigem investimentos
consideraveis, uma extensa fase de negociacdes com comunidades e 6rgdos ambientais,
além de muita engenharia. O investimento na malha nacional foi arcado somente pela
Petrobras, tendo por isso mesmo conquistado o0 monopdlio efetivo sobre o transporte do
gas. Empresas concorrentes precisam utilizar a infraestrutura sob controle da Companhia
ou, opcionalmente, arcar com a construcdo de gasodutos paralelos, o que n&do aconteceu. A
por¢do da malha sudeste é aquela onde se concentra a producdo de gas, incluindo a do
Pré- Sal. Este ativo ndo é estratégico?

O valor a ser pago pela Brookfield, 5,2 bilh6es de doélares em cinco anos [46], foi
assim reduzido porque a Petrobras preferiu ndo provisionar uma garantia financeira a ser
executada para cobrir passivos trabalhistas e tributarios que fatalmente apareceriam (pratica
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conhecida como clausula de escrow account) [47]. A estratégia, vista como benéfica,
embora desobrigue a empresa de um pesado pagamento futuro, acaba por revelar
indubitavelmente o carater lesivo da venda; um verdadeiro desconto no valor dos ativos da
Companhia. A Petrobras procedeu da mesma forma na venda de seus ativos na Argentina
para a Pampa Energia por apenas US$ 897 milhdes [47].

Até entdo, a Petrobras tarifa o transporte de gas de forma diferenciada entre gas
importado da Bolivia e gas nacional. Mesmo pensando no gas nacional, a tarifacdo é ainda
um tanto controversa, uma vez que grandes produtores como Rio de Janeiro, Espirito Santo
e Bahia sofrem taxac@o maior pela molécula de gas natural que Alagoas, por exemplo
(Alagoas representa 3% da producdo nacional, versus RJ, ES e BA que em conjunto
respondiam por 68% da producdo em 2012) [48]. Por que nédo trabalhar em politicas mais
coerentes neste sentido? Por que ndo trabalhar na redug&o dos custos operacionais?
Agora que um consoércio privado controla 90% da NTS e ainda sob as incertezas
regulatérias do pais e regimes de taxacdes diferenciadas, a venda da empresa foi
interessante para quem? E o que dizer quanto a cobranca que sera feita pelo uso
deste ativo que acabamos de vender? Qual poder de barganha a Petrobras tera sobre
a tarifa cobrada pelos novos donos da NTS?

AINDA SOBRE DESINVESTIMENTOS...

A Petrobras Chile Distribuicion (PCD) é a companhia de distribuicdo de combustiveis
da Petrobras no Chile e possui 279 postos de servigo, além de 8 terminais proprios de
distribuicdo, operacbes em 11 aeroportos, participacdo em 2 empresas de logistica e 1
planta de lubrificantes. Foi vendida por irrisérios US$ 490 milhdes, para a Southern Cross
Group em maio deste ano [49].

A participacdo da Petrobras de 66% no bloco exploratério BM-S-8, localizado no
campo de Carcara, no Pré-Sal da Bacia de Santos, foi vendida por US$ 2,5 bilhGes para a
estatal norueguesa Statoil, a serem pagos em duas partes iguais, sendo que a segunda esta
condicionada a unitizacdo do campo (que extrapola para éareas contiguas) [50].
Simplificadamente, o termo unitizacdo se refere ao estabelecimento das regras para uma
operagdo coordenada e conjunta de um reservatorio de petroleo que extrapola para varios
blocos, por todos os detentores de direitos de cada bloco [51].

De acordo com a Statoil, “trata-se de uma descoberta de primeira classe, com 6leo
de alta qualidade em torno de 30° API e gés associado em um reservatdrio espesso com
excelentes propriedades. O reservatério abrange tanto o bloco BM-S-8 quanto &reas néo
licitadas ao norte, que, estima-se, devem fazer parte de rodada de licitacdo prevista para
2017. A Statoil esta bem posicionada para ser operadora do campo de Carcara pos-
unitizagdo, na sequéncia desta transagdo, e a rodada de licitacdo ser4 uma oportunidade
para aumentar ainda mais a participacdo neste campo. A Statoil estima que os volumes
recuperaveis dentro do bloco BM-S-8 estejam na faixa de 700 milhées a 1,3 bilhdo de barris
de dleo equivalente (boe)” [52]. Isso quer dizer que o valor da venda indica que as reservas
recuperaveis foram avaliadas em um preco de US$ 3 a US$ 5 por barril, segundo a
consultoria Raymond James. “Ainda segundo a corretora, Carcara deveria exercer um papel
importante na curva de producdo da Petrobras a partir de 2020. A expectativa € que, sem 0
BMS8, a Petrobras deixara de produzir futuramente entre 462 milhdes e 858 milhdes de
barris de 6leo equivalente” [53]. Mesmo diante da proposta de transformar a Petrobras em
uma empresa de E&P, a venda de Carcara foi mais um excelente exemplo de insucesso
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estratégico.

Antecipando-se ao mais agressivo desmonte do Sistema Petrobras, o Ministério de
Minas e Energia iniciou conversas com empresas € associa¢des para discutir o “redesenho”
do setor de combustiveis. “O governo se prepara para mudangas provocadas pela venda de
ativos de refino, distribuicdo e logistica pela Petrobras. A empresa vai deixar de ser
hegemonica e passar a ser pautada pela légica de mercado. Interferéncias politicas, como
controle de precos, perdem espaco neste cenario” [54]. Ainda na mesma referéncia [54],
afirma-se que “pelas contas da Agéncia Nacional de Petroleo, nesse periodo (até 2030), o
pais vai conviver com uma defasagem recorde entre oferta interna e consumo de
combustiveis. A projecdo é que a importacdo de combustiveis cres¢a em até 270% nesse
intervalo de tempo”. Cenario, sem duvida, desolador para a empresa e especialmente para o
pais.

COMBATE A CORRUPCAO

Valorizando praticas de fortalecimento da governanca, o plano estabelece que “o
processo de contratacdo de bens e servicos com foco em valor” sera gerido sob o maximo
atendimento aos requisitos de conformidade, em um esforgo conjunto de prevengéo e
punicdo da corrupcdo. Louvavel iniciativa, porém, longe de atingir seus objetivos em
plenitude, uma vez que os modelos de contratagdo vigentes favorecem a ocorréncia de
perdas financeiras para a Companhia. S6 para exemplificar, 0 modelo de gestdo de obras
baseado em licitagdes do tipo EPC (Engineering, Procurement and Construction) propiciou a
formacédo de um cartel de empreiteiras e de um esquema de propinas em torno das obras da
PETROBRAS os quais foram notoriamente lesivos a Companhia. No entanto, muito maiores
foram as perdas em fungéo da transferéncia dos riscos dos projetos para as “epecistas”, as
quais elevam consideravelmente seus custos em fung¢do das contrata¢cdes antecipadas [55].
Este modelo de gestdo, além de desperdicar todo o conhecimento adquirido pela
PETROBRAS na implantagdo de grandes empreendimentos, cria reserva de mercado para
poucas empreiteiras [55] e, no limite da crise, gera emprego para chineses e coreanos, a
custa dos 11,8 milhdes de brasileiros desempregados em 2016 [56].

A FORCA DE TRABALHO: O ULTIMO A SAIR, APAGUE A LUZ!

Sob o discurso de que a forca de trabalho é o grande valor da PETROBRAS,
paradoxalmente apresentou-se [1] que a reducdo do numero de empregados proprios foi de
9270, j& desligados nos PIDVs, além dos 9670 previstos para desligamento até meados de
2017. A reducéo dos prestadores de servicos foi de 114.000 desde dezembro de 2014.

Competéncias estdo sendo perdidas, sem que tenha havido a necessaria
transferéncia de conhecimento, geréncias inteiras sofreram grande impacto ou mesmo
praticamente foram extintas uma vez que a maioria de seus colaboradores se desligaram
nos PIDVs ou foram demitidos. Como a Petrobras pode se manter na vanguarda diante
da perda em massa de parte relevante de seu maior valor?
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PARA CONCLUIR A DISCUSSAO SOBRE O PLANO

Nos proximos cinco anos, a Petrobras pretende investir US$ 74,1 bilhées, uma
reducdo de 25% em relacdo ao PNG anterior, sendo que 82% deste montante ira para o
E&P. Apenas 17% do valor serd destinado ao aumento da producdo e a manutencao do
parque de refino e gas, ou seja, ao invés de se buscar a autossuficiéncia no abastecimento
interno de gasolina e diesel, prioriza-se a “vocacao” brasileira de pais exportador de
commodities.

Concluindo a partilha dos recursos, 1% do total sera aplicado nas “demais areas” da
Companhia. E a gestdo de recursos mais assimétrica dos ultimos anos [57].

Pontos ndo explicitados durante a apresentacdo do PNG 2017-2021, mas muito
comentados na imprensa, referem-se a venda de 51% na participacéo da BR Distribuidora e
a venda da Transpetro. Talvez os maiores e polémicos erros estratégicos de todo o plano.

A Petrobras Distribuidora foi criada em 1971 como uma subsidiaria integral da
Petrobras, a qual passou a atuar na comercializacao e distribuicdo de derivados do petrdleo
para todo o Brasil. Devido ao enorme desenvolvimento da Petrobras Distribuidora, j& em
1974 a empresa assumiu o posto de maior distribuidora do pais, exercendo sua fungéo em
carater estritamente competitivo em condi¢des de igualdade com as demais distribuidoras e
superando concorrentes nacionais e estrangeiras. A Distribuidora vem desenvolvendo
parcerias para a implantacdo de unidades térmicas a gas natural para fornecimento de
energia elétrica, bem como programas destinados aos clientes visando a otimizagéo do uso
dos seus produtos, privilegiando os aspectos de economia de energia, preservacao do meio
ambiente e seguranga industrial. No Brasil, foi a primeira companhia a utilizar bombas
eletrbnicas para abastecimento e a comercializar alcool hidratado e gas natural como
combustiveis automotivos; e também a primeira a fornecer 6leos combustiveis ultraviscosos,
reduzindo expressivamente o0s custos nas industrias. Foi também a primeira a lancar no
Brasil o dleo classe SJ, o Lubrax SJ, o Lubrax SL, um 6leo de dultima geracdo, em
simultaneidade com os Estados Unidos, além do primeiro lubrificante para motores a alcool,
o Lubrax Alcool, a Gasolina Supra, o Extra Diesel, lubrificante ecoldgico, além de varias
outras agdes comerciais pioneiras” [58].

Contrariamente ao lucro anual médio de R$ 1,72 bilhdo [59], a BR Distribuidora
resgistrou prejuizo de R$ 1,16 bilhdo em 2015 (embora o lucro bruto gerado com a venda de
produtos e servicos tenha sido de R$ 7,262 bilhdes , ligeiramente superior ao obtido em
2014 [60]). Os fatores que impactaram no lucro liquido foram [60]: 1- Dividas das empresas
do setor elétrico que atuam no chamado Sistema Isolado, basicamente na regido norte do
pais (provisionou-se um valor de R$ 2,863 bilhdes referente as dividas); 2 — Impairment no
valor de R$ 298 milhGes referentes as operacdes abaixo da capacidade instalada da base
de Cruzeiro do Sul (Acre); e 3 — Provisdo de R$ 555 milhGes referentes a autuagoes fiscais
de ICMS. Ou seja, nhovamente foram jogos contabeis que impediram a apresentacao de um
resultado positivo da ordem de R$ 1,4 bilhdo [60], apesar do menor consumo de diesel e
6leo combustivel utilizados pela industria, transporte e geracao de energia.

A venda do controle da BR por parte da Petrobras representaria a perda de um
imenso valor para a Companhia, seja pelo desempenho operacional e presenca estratégica
da Distribuidora em todo pais, seja pelo fato da empresa ser credora de R$ 5,4 bilhdes
devidos pela Eletrobras, pela possibilidade que um controlador privado tera de controlar os
precos de combustiveis e lubrificantes e pela sua capacidade de escolha dos fornecedores
de derivados refinados. O imenso prejuizo decorrente da capacidade ociosa nas refinarias

46

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



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

AEPET

ASSOCIACAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

brasileiras, causada por uma preferéncia do controlador em importar derivados, faria com
gue o valor capturado pela Distribuidora deixasse de ser percebido pela Petrobras e pela
sociedade brasileira como um todo [61]. Um controlador privado pode ainda adotar préticas
de engenharia financeira que mininizem o pagamento de impostos federais e estaduais
(evaséo fiscal), rever as condi¢cdes de pagamento pelo fornecimento de combustivel para
entes publicos como hospitais, Corpo de Bombeiros e Policias, com prejuizos para toda a
populacdo, precarizar as condi¢cdes de trabalho e terceirizacdo de seus colaboradores e
cortar programas de patrocinios sociais, ambientais e culturais [61]. Destaca-se também o
papel fundamental da BR no fornecimento de combustivel para as Forcas Armadas, atuando
como um dos elos fundamentais do Sistema de Seguranca Nacional. O terceiro, da
sequéncia de quatro documentérios, Secrets of Seven Sisters, mostra como empresas de
petréleo privadas podem lucrar abusivamente por conta do fornecimento de combustiveis as
Instituicbes Militares [62]. Daniel Yergin, em seu livio O Petrdleo, igualmente apresenta
relatos historicos esclarecedores sobre a mesma questao [63].

“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 alienacdo do controle da BR,
aumenta-se o risco de formacdo de cartel com a extracdo de valores excedentes dos
consumidores” [61].

De acordo com nota divulgada em O Globo, o Citibank ja esta cuidando dos tramites
para iniciar a operacdo de venda da BR Distribuidora. Segundo o autor da coluna, “o
negocio sera fechado por algo em torno dos R$ 12 bilhdes” [64]. Venda estratégica para
guem? “Além disso, das 21 maiores empresas de 6leo e gas do mundo, 19 sao integradas
do poco ao posto. Se o mundo enxerga valor na integracdo da cadeia produtiva de
petréleo, qual a razdo da Petrobras abrir mdo do controle sobre uma atividade
essencial? A marca BR é um ponto relevante”, a mais forte expressao da Petrobras junto
ao publico, “mas o0 que estda em jogo é a capacidade da Petrobras escoar sua produgéo,
garantir mercado para seus produtos e ter equilibrio em toda sua estrutura, maximizando os
ganhos e aproveitando oportunidades em qualquer cendario econdmico” [65].

“A Transpetro € uma importante empresa para o transporte e a logistica de
combustivel no Brasil. Atua ainda nas operacdes de importagdo e exportacdo de petréleo e
derivados, gas e etanol. Com mais de 14 mil quildbmetros de oleodutos e gasodutos, 47
terminais (20 terrestres e 27 aquaviarios) e 56 navios, a Transpetro tem o desafio de levar
combustivel aos mais diferentes pontos do Brasil. Suas operacdes também abastecem
industrias, termelétricas e refinarias. Como subsidiaria integral da Petrobras, une as areas
de producdo, refino e distribuicdo do Sistema Petrobras e presta servico a diversas
distribuidoras e a industria petroquimica. Por isso, a Transpetro, tem atuagdo nacional, com
instalagbes em 20 das 27 unidades federativas brasileiras” [66]. Em 2015, a receita
operacional bruta foi de R$ 9,549 bilhdes e o lucro liquido de R$ 1,033 bilhdo, superando a
média dos dois ultimos anos, de R$ 908 milhdes [66,67]. A area de dutos e terminais foi
responséavel por 78% da receita operacional do ano passado.

De acordo com noticias divulgadas pela imprensa [68], talvez a Transpetro seja
dividida em duas para facilitar a venda. A dificuldade do negécio de venda, segundo a
matéria, passa pelo controle da Petrobras. “Os terminais pertencem a estatal e foram
cedidos a Transpetro. Para inclui-los no projeto seria necessario uma reestruturacdo dos
ativos. Outro empecilho é a dependéncia da subsidiaria em relacdo a controladora — 98% do
seu faturamento vem de servicos prestados a Petrobras” [68]. O presidente do Sindicato dos
Maritimos (Sindmar) alerta para o ébvio: “Se a Petrobras perde o controle, ou ela constréi
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outros terminais ou paga para usar os atuais a pregcos de mercado” [68]. Venda estratégica
para quem?

E o desenvolvimento em Ciéncia & Tecnologia? Qual o destino de Centro de
Pesquisas da Petrobras dentro deste contexto de propostas tdo duras e lesivas a
Companhia? Por mais de 40 anos, o CENPES contou com um modelo integrado de
Pesquisa, Desenvolvimento e Engenharia. Ao longo do tempo, esse modelo de
desenvolvimento tecnoldgico mostrou-se bastante robusto, eficiente e foi responsavel pelas
maiores conquistas da empresa, dentre elas, a descoberta do Pré- Sal. Em maio de 2015, a
Petrobras recebeu pela terceira vez o prémio OTC Distinguished Achievement Award for
Companies, Organizations, and Institutions “em reconhecimento ao conjunto de tecnologias
desenvolvidas para a producédo da camada Pré-Sal. Esse prémio é o maior reconhecimento
gue uma empresa de petrdleo pode receber na qualidade de operadora offshore. Em 1992,
a Petrobras recebeu o prémio por conquistas técnicas notaveis relacionadas ao
desenvolvimento de sistemas de producdo em aguas profundas relativas ao campo de
Marlim e, em 2001, por avangos nas tecnologias e na economicidade de projetos de aguas
profundas, no desenvolvimento do campo de Roncador” [69].

A saida da Engenharia Basica da estrutura do CENPES, muito mais que uma mera
mudanca de domicilio, representa a descarecterizacdo e a perda de competéncias
adquiridas pela Companhia na concepgdo e gestdo de grandes empreendimentos, no
desenvolvimento de tecnologias proprietarias a partir das experiéncias operacionais e na
implantacdo de melhorias para as unidades industriais, que vdo desde o aumento de
capacidade de producdo até a adequacdo as exigéncias ambientais [70]. A criacdo e o
desenvolvimento do mercado brasileiro de fornecimento de bens e servigos destinados ao
setor de 6leo e gas se iniciou no CENPES, com a Engenharia Basica. Perdé-la pode ser o
inicio do fim.

Muito provavelmente intensificaremos a politica de terceirizacdo da pesquisa,
contratando cada vez mais universidades e agora também Empresas de Base Tecnologica.
Talvez, em um futuro préximo, o mais importante papel do Centro de Pesquisas da
Petrobras seja apenas o cumprimento das obrigacdes com a ANP.
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