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 participa¢do na BR Distribuidora, sua subsididria integral.
Encerrou o processo de venda vigente, no qual recebeu trés propostas que julgou ndo
atenderem aos objetivos da companhia. Iniciando o novo processo, com novas regras

para maximizar o valor do negécio.

Segundo a nota “O novo processo buscara parceiros com os quais a Petrobras
compartilhara o controle da distribuidora... de forma que a Petrobras fique majoritaria
no capital total, mas com uma participagao de 49% no capital votante”. Ainda segundo
o fato relevante, questGes estratégicas - ndo definidas explicitamente no comunicado -

seriam asseguradas pela “estrutura da parceria”.

Trata-se de vender o controle com o objetivo de elevar o preco pelo negdcio. E
razodavel 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 gestdo do ativo, segundo a mais elementar légica empresarial. Sendo assim, é
legitimo perguntar: este valor adicional, a ser capturado pelo sécio privado, vira de
onde? Fluird de qual outro agente econ6mico para o novo sécio controlador da BR

Distribuidora?

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

recuperar seu investimento para assumir tal funcdo societdria.
1. Gestdo para a cobranga da divida com a Eletrobras

A BR Distribuidora é credora de RS 5,4 bi que sdo devidos pela Eletrobras,

referentes ao fornecimento de combustiveis para a geragao de energia elétrica.



A efetiva cobrancga 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¢os dos combustiveis e lubrificantes.

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

diretos e indiretos de seus produtos.
3. Escolha dos fornecedores de derivados refinados e importagao

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

sociedade brasileira.
4. Adogao de engenharia financeira para evasao 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 contradicdes.
Neste caso, o valor capturado privadamente é desviado dos governos estaduais e

federal e dos usudrios dos seus servicos publicos.
5. Maximizac¢ao do resultado de curto prazo

A gestdo privada pode priorizar a geragdo de valor para os acionistas, com metas

de curto prazo de pagamento de dividendos e de valorizagdo das a¢Ges. Para recuperar



o investimento no menor prazo, questdes estratégicas e do risco para o negdcio sao
relegadas ao segundo plano. Neste caso o valor capturado decorre dos riscos
empresarial e ao abastecimento nacional assumidos. E um valor de médio e longo

prazos, antecipado e desviado da sociedade para o agente privado controlador.
6. Precarizagao do trabalho e terceirizagao

A gestdo de Recursos Humanos pode aumentar a exploracdo da mao de obra,
aumentando a extracdao de valor dos trabalhadores e tornando mais precarias as

condigOes de trabalho. Neste caso, captura de valor da forga de trabalho.
7. Aperto das condi¢oes de pagamento

A BR Distribuidora fornece combustiveis para diversos entes publicos, sdo
municipios, estados e governo federal, seus corpos de bombeiros, policias e hospitais.
As condi¢des de pagamento muitas vezes sao mais flexiveis, notadamente em relagao
aos prazos, com a garantia do suprimento para continuidade dos servigos publicos. O
controlador privado provavelmente ird rever tais condicGes e capturar este valor,

desviado dos entes federativos, em prejuizo da populagdo usuaria dos servigos publicos.
8. Revisdo de patrocinios e programas culturais

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

prejuizo em relacdo ao valor de sua marca diante dos consumidores.
9. Fontes indiretas para captura de valor

A BR Distribuidora, enquanto subsidiaria integral da Petrobrds permite que a
estatal conheca e regule toda a cadeia de valor. Com dominio sobre a estrutura de
custos, é possivel garantir que o mercado seja competitivo. Com a alienagao do controle
da BR, aumenta o risco de formacao 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 competicdo.



A repeticao do mantra “Nao ha alternativas”

Na tentativa de construir o senso comum de que ndo ha alternativas ao plano de
privatizacdes - que alcancga cerca de um terco do patriménio da Petrobras - repete-se
que n3o ha outra op¢do para lidar com a divida de USS 125 bi. Apresenta-se indicadores
dogmaticos e limites proféticos para o endividamento. Também afirmam que a decisao
de vender ativos seria técnica e de natureza cientifica, enquanto na realidade se trata

de opcao empresarial cuja ordem é politica.

No artigo Alternativas ao “Entrequismo” apresento medidas para preservar o

patrimonio da Petrobras com a garantia do investimento requerido para a seguranca

energética brasileira.

Em 20 de janeiro de 2016, eram necessarios 4,16 reais para comprar um dolar.
Em 8 de agosto de 2016 a cotacdo era de 3,14. Apenas a queda de 1 real na cotacdo
reduziu a divida da companhia em cerca de RS 125 bi. Montante de quase um terco da

atual divida bruta da companhia que tem ainda cerca de RS 100 bi em reservas.

A producdo bate sucessivos recordes com o pré-sal alcancando quase 50% da
producgao nacional. A integracao corporativa permite resultados positivos mesmo diante
da desvalorizacdo do petrdleo, com a maior fatia da receita sendo transferida da
Exploracdo de Producdo (E&P) para a area de Abastecimento (refino, logistica,
distribuicdo e comercializa¢do). Em 2015 do lucro bruto de RS 98,5 bi, o Abastecimento

e a BR Distribuidora responderam por RS 46,02 bi e RS 8,41 bi, respectivamente.

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

e a seguranca energética do Brasil.
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