Alternativas ao “entreguismo”

Para a Petrobras preservar sua integridade, investir e garantir a

seguranc¢a energética do Brasil

Por Felipe Coutinho* julho/16

A Petrobras tem reduzido seus investimentos e a projecdo da producdo de
petréleo em 2020, com o plano de vender ativos da ordem de 57 bilhdes de ddlares. O
desinvestimento e a alienacdo do controle de subsididrias, eufemismos de privatizacao,
alcangam cerca de um tergo do patriménio da companha. O objetivo seria a redug¢do do
endividamento ou da “alavancagem” no jargdo financeiro. Além da possivel venda do
controle da BR Distribuidora, estdo na lista de ofertas o petréleo do pré-sal, os terminais

de GNL, as termoelétricas, as redes de gasodutos e unidades petroquimicas.

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

cessao do controle da BR Distribuidora.



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

estimados entre 13 e 18 bilhdes de ddlares anuais.

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

Estimado para
sustentar a
producdo atual

Médio Médio Total estimado de Total planejado
(1985-2003) (2004-2014) 2015 para 2016

5,9 33,3 23,0 20,0 13,02 18,0

Neste trabalho sdo apresentadas alternativas ao plano de privatizacdo. 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

Sao dividas da ordem de 87 bilhdes de reais entre a Petrobras e bancos publicos.
A conversao da divida representa inje¢ao de capital na estatal em troca de agdes a serem
transferidas aos bancos publicos. Os investidores minoritdrios poderiam participar da
capitalizagdo para evitar a diluicdo do seu capital. A redugdo da divida em termos

absolutos e em relagdo a geragao 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 corporagdes sediados nos EUA e na Europa. No
Banco dos BRICS a Petrobrds pode obter recursos com menor custo e substituir divida

cara e de curto prazo por mais barata com prazos mais longos.
3. Capitalizagao com recursos do Tesoura 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
financeiras da Petrobrdas. Os objetivos sao melhorar o perfil da divida, a reducao da
exposicdo ao ddlar e garantir a capacidade de investimento. O senador Roberto Requido
apresentou o projeto de lei 560 de 2015, onde detalha as operacdes entre o Tesouro, o

BNDES e a Petrobras.

4. Renegocia¢ao com os bancos credores para alongamento, redug¢ao do custo

e “desdolarizacdao” das dividas

A renegociacdo de dividas é pratica 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. “Desdolarizacdo” da divida em articulagdo com os bancos ptblicos

E necessario reduzir a exposicdo ao ddlar e assim diminuir o risco a variagdo
cambial. A Petrobras pode em articulacdo com os bancos publicos trocar dividas em
ddlares por outras em reais que é a moeda na qual a companhia vende a maior parte de

seus produtos.
6. Renegociar contratos de fornecimento de bens e servigos

Com a queda dos precos do petrdleo é natural que os contratos firmados em
outra conjuntura macroeconOmica sejam renegociados. A pratica é comum na industria
e a Petrobras deve perseverar no sentido de acordar condicdes contratuais condizentes

com a nova realidade da industria mundial.
7. Alongar investimentos nao estratégicos ou menos rentaveis

Diante da nova conjuntura do pre¢o do petrdleo e da cotacdo do dolar é
necessario rever a taxa de investimentos, preservando os projetos estratégicos para
garantir a integracao corporativa, a seguranga energética e o abastecimento nacional.
Empreendimentos menos rentdveis podem ter seus prazos alongados e assim diminuir

a pressao sobre o fluxo de caixa no curto prazo.

8. Renegociacdo dos prazos para exploragdo junto a Agéncia Nacional do

Petroleo e Biocombustiveis (ANP)

Diante da conjuntura do preco do petrdleo 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 postergacdao dos prazos para a declaragdo de comercialidade de
determinados projetos é estratégica para a Petrobras alongar seus investimentos, e estd
em harmonia com o interesse nacional que conta com sua seguranga energética

garantida e precisa da recuperacdo da maior e mais estratégica companhia brasileira.



9. Capitalizacdao pelo Governo Federal pelo mecanismo da facilitacao

monetaria pelo Banco Central

Cabe ao Estado Nacional soberano o dever de regular a quantidade de moeda
em circulagdo. Durante o agravamento da crise econdmica de 2008 os EUA adotaram o
mecanismo da “facilidade quantitativa”, injetou trilhdes de ddélares no sistema
financeiro e estatizou corporag¢des privadas como a General Motors. O Brasil pode
adotar o mesmo mecanismo para, através da criagdo de moeda pelo Banco Central,
capitalizar a Petrobras para que o perfil da divida seja ajustado, seu patriménio e sua
capacidade de investir preservados. A Petrobrds é uma empresa estatal e estratégica
para o Brasil, ndo hd razao para recorrer aos bancos privados, e pagar juros elevados,
guando 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 orcamento federal ndo é razoavel liquidar ativos e
privatizar o patriménio da Petrobras a precos de saldo. A privatiza¢do vai agravar a
desindustrializacdo brasileira ja em curso. Os beneficidrios sdao os rentistas,
notadamente os bancos privados nacionais e estrangeiros. O estado brasileiro poderia
soberanamente monetizar a sua divida, adotar o mesmo mecanismo implementado
desde a 22 Guerra, por diversas vezes, nos EUA e Europa. Cabe ao Estado regular a
liquidez da sua moeda, ndo é necessario recorrer a bancos estrangeiros, pagando juros
lesivos, para lidar com a divida em conjuntura recessiva. Governos podem ajudar a
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 doélares em reservas
internacionais, financiando o governo dos EUA, sendo remunerado a juros préximos de
zero. Enquanto isso, a Petrobrdas paga a credores internacionais taxas superiores a 8%
ao ano. A utilizacdo de parte das reservas internacionais para financiar a Petrobras
preserva o patrimoOnio publico e seus ativos industriais, com melhores resultados

financeiros.



Com relagdo a politica tributaria e a disponibilidade de recursos para o governo
federal, cabe notar que a CIDE (Contribuicdes de Intervengao no Dominio Econdmico)
sobre os combustiveis penaliza o consumidor e também a Petrobras, na medida em que
0 consumo esta caindo, com mais impostos caira ainda mais, prejudicando o fluxo de
caixa da companhia. S3o mais adequadas a taxacdo de grandes fortunas, das herancas,
dos bancos, a CPMF, a redugao de subsidios, a diminuicdo da evasao fiscal (sonegacao)
e o controle de capitais para minimizar as perdas internacionais. A reducdo dos juros e
a auditoria da divida poderiam disponibilizar dezenas de bilhdes de reais para

investimento federal e capitalizacdo da Petrobras.

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