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Texto para Discussido. Ineep, ano 4, n. 26, fev. 2021 GABBRIELLI DE AZEVEDO, J. S.
1. Introducio

Falar do futuro sempre ¢ dificil, especialmente quando o presente ¢ tio
tenebroso e o passado tio controverso. O passado da Petrobras ¢ de grandes
sucessos, mas a narrativa dominante ¢ de um mar de lama corrupto. O presente ¢
de destruicio rapida, apequenamento da empresa e mudancas de missoes
estratégicas, para deixar de ser o centro de um projeto de desenvolvimento
nacional para ser uma “vaca leiteira” de dividendos. O futuro ¢ incerto, porque
nio se sabe se as tendéncias presentes prevalecerio, se serio contidas ou
modificadas.

Aqui se pretende levantar hipoteses sobre esse incerto futuro. Partimos de
uma visio esquemdtica do que era a Petrobras em torno de 2010-2011, uma
descricio do que é em 2019-2020 e especulacoes sobre como podera ser em 2023-
2024. Chamados, cada periodo, como antes, durante e depois do tsunami.

O tsunami, o terremoto, o diluvio sdo fendmenos naturais e a destruicio
da Petrobras e da politica de desenvolvimento associada a ela foram escolhas feitas
por grupos sociais. Portanto, nio sio naturais, sio escolhas de caminhos
excludentes, sem abrangéncia nacional. Usamos a metifora do tsunami, dilavio e
terremotos com incéndios para enfatizar a destruicio que estd ocorrendo. Esses
fendmenos naturais deixam um rastro de destruicio e exigem reconstrucio e
construcdes. Os fendmenos sociais, como a destruicio de um setor, podem ser
alterados se a sociedade assim se mobilizar. Do mesmo modo, o pds-desastre
exigirda uma nova politica para o setor energético e para o petroleo e gas natural, a
partir dos escombros.

Esse Texto para Discussio esta fortemente lastreado em dois capitulos de
livros, escritos com quase dez anos de diferenca, em 2009 e 2018 (GABRIELLI DE
AZEVEDOQ, 2009; 2018). No primeiro, apresentou-se um esboco para a politica de
desenvolvimento do Préssal, sob lideranca da Petrobras e com a construcio de uma
cadeia de suprimento instalada no Brasil. No outro, alertou-se para os riscos do
desmonte dessa politica. Aqui sdo introduzidas algumas ideias sobre o que podera
acontecer no futuro do atual Plano Estratégico da Petrobras e no comeco do
governo que sucedera ao atual governo Bolsonaro, em 2022.

2. Antes do tsunami

Em 2009, em artigo que comecava destacando a continuidade da
importincia estratégica do petroleo, mesmo com a transicio energética esperada,
constatavam-se as vantagens das empresas integradas de petroleo e sua
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possibilidade de ser um centro de politicas nacionais de desenvolvimento. No
Brasil, com a descoberta do Pré-sal:

A cadeia de fornecimento de bens e servicos para a industria de petroleo e gis
no Brasil, bem como a integracio dos sistemas produtivos existentes com as
novas fontes produtoras e refinadoras, exige a formulacio de um modelo para
o setor que privilegie a eficiéncia sistémica, minimize os riscos da
segmentacio, potencialize a expansdo dos setores que constituem a cadeia de
suprimentos e defina uma reparticio da renda petroleira, de forma a
combinar o maximo beneficio social com o ritmo adequado dos
investimentos. O ritmo de implementacio desse programa depende
fortemente da velocidade de percepcio, pela sociedade brasileira, das
oportunidades e dos desafios relacionados com as descobertas e os seus
entrelacamentos com os sistemas atuais de producio, refino e distribuicio, nas
suas varias dimensdes: operacional, tributiria, regional, cambial e de
investimento no proprio setor e no conjunto da economia (GABRIELLI DE

AZEVEDO, 2009).

Ja& em 2010, o governo Lula conseguiu que o Congresso Nacional
aprovasse as mudancas do marco regulatorio do petrdleo e gias no Brasil para
viabilizar aquele esboco de marco conceitual. A época, a performance da Petrobras
era de uma empresa em ascensio. Os maiores lucros da empresa, até aquele
momento, ocorreram no seu periodo de expansio de 2003 a 2012, sendo os trés
maiores em 2010, 2008 e 2006, como se pode ver na Figura 1, em que também se

apresentam os lucros da Vale.

Esta alta lucratividade permitiu, até 2011, financiar o gigantesco
programa de investimentos com base em recursos operacionais proprios, passando
a depender do endividamento depois daquele ano.

Figura 1 - Lucro Liquido Petrobras e Vale (2001-2012)
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Fonte: Lima, 2015.

Porém a melhor perspectiva de crescimento da Petrobras era sua base de
recursos que podiam se transformar rapidamente em reservas. Em 2012, ela
desfrutava de uma posicio excepcional, com um potencial de 29,2 bilhoes de
barris a serem transformados em reservas com os investimentos previstos nos
planos de negdcio da empresa.

Figura 2 - Recursos Identificados em 2012 para a Petrobras. Bilhdes de BOE
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Fonte: Petrobras, 2010b.

Além da dinimica financeira, em que os dados sobre endividamento sio
fundamentais, principalmente em uma empresa petrolifera, a avaliacio das reservas
de petréleo e gas, ainda que ndo entrem diretamente nos balancos contabeis, ¢ a
principal indicacio da saude econdmica de longo prazo da empresa.

Com o fim do monopdlio estatal do petroleo, em 1997, a Petrobras ja
tinha consolidado sua posicio como produtora de dguas profundas e ja comecava
suas atividades em aguas ultra profundas. J4 tinha descoberto os grandes campos
de Albacora, Marlim, Barracuda e Roncador, na Bacia de Campos, que se
afigurava com enorme potencial produtivo e cumpriu a meta de produzir um
milhio de barris por dia. Na Bacia de Santos, ja tinham sido descobertos os
campos de Tubardo, Coral e Estrela do Mar (LUCCHESI, 1998). Portanto, no
periodo do monopolio estatal do petroleo até 1997, a Petrobras ja tinha
acumulado reservas provadas de 8,5 bilhoes de barris de oleo equivalente,

principalmente no mar, como se observa na Figura 3.

Figura 3 - Evolucao das Reservas. Bilhoes de Barris
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Fonte: Petrobras, 2015b.

Pode-se identificar no periodo 1997-2015, quatro subperiodos de
crescimento das reservas da Petrobras: crescimento moderado de 1997-2003,
basicamente com a incorporacio de descobertas do periodo do monopélio;
crescimento acelerado de 2003-2007; relativa estagnacio de 2008-2011; e por
ultimo, retomada do crescimento a partir da incorporacio das reservas do Pré-sal, a

partir de 2012.

Isto pode ser interpretado como resultado do longo periodo de
maturacio da atividade exploratoria e do desenvolvimento dos sistemas de
producio e do sucesso da Petrobras nos tltimos anos. As descobertas do periodo
do monopolio transformaram-se em reservas no periodo da abertura, assim como
as descobertas do Pré-sal viraram reservas na segunda década do século XXI e a
Cessao Onerosa vai virar a reserva do futuro imediato.

Um dos principais fatores para a revisio negativa das reservas provadas de
uma empresa de petroleo é a variacio dos precos do petroleo, que afeta a
viabilidade futura de alguns campos de producio, como se observou em 2008,
apos a queda dos precos internacionais e em 2015, com a drastica queda dos
precos de 2014 para 2015. Também em 2008, quando os precos cairam
rapidamente com a crise do sistema financeiro internacional, as reservas provadas
de petroleo foram reduzidas. Também em 2008, houve uma mudanca nos critérios
de divulgacio das reservas da SEC, com vigéncia a partir de 2010, que alteraram a

série em 2009.

No que se refere a producio, a performance da companhia também
mostrava bons resultados com um crescimento médio anual de 3,4% no periodo
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de 2002 a 2011, saindo de uma producio de petroleo e gis no Brasil de 1,7
milhoes de barris por dia em 2002 para mais de 2,3 bilhoes em 2011.

Figura 4 - Producio de Petréleo e Gas Natural Brasil (2002-2011)
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Fonte: Petrobras, 2012b.

A maior parte deste crescimento da producio ocorre depois de 2004.
Para viabilizar este crescimento, simultaneamente ao desenvolvimento do
programa exploratorio e manutencio da producio dos campos jia em producio, a
frota de sondas de perfuracio foi um equipamento fundamental. A frota da
companhia de sondas de perfuracio para laiminas de dgua superiores a dois mil
metros cresceu de duas sondas em 2006 para 19 sondas contratadas em 2011,

iniciando-se um processo para a construcio de 33 novas sondas no Brasil.

Figura 5 - Frota de Sondas de Perfuracio de mais de 2 mil metros de limina de
agua no Brasil (2005-2011)
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Fonte: Petrobras, 2012b.

O setor de gas natural, cuja oferta nacional ¢ fortemente associada ao
crescimento da producido do petroleo também se expandiu, incluindo a construcio
de uma malha de gasodutos capaz de viabilizar 0 escoamento da producio, ao
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mesmo tempo em que atendia as necessidades da flexivel demanda para a geracio

elétrica.
Figura 6 - Expansao do Setor de Gas Natural no Brasil
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Fonte: Petrobras, 2012b.

A malha de gasodutos sai de 5,6 mil quildmetros em 2003 para 9,7 mil
quildmetros em 2011, enquanto que a oferta total de gas natural passa de 47
milhdes de metros cubicos por dia para 85 milhdes no mesmo periodo. A oferta
nacional cresceu de 22 para 34 milhoes de metros ctbicos por dia, enquanto que a
instalacio dos terminais de regaseificacio permitiu o processamento de até 21
milhoes a partir de 2008.

Para realizar seu programa de investimentos, a Petrobras precisava dar
saltos na sua capacidade tecnoldgica e na consolidacio do conhecimento técnico
de seu pessoal. Os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
aumentaram 360% de 2003 a 2011, a0 mesmo tempo que sua forca de trabalho
cresceu de um pouco mais de 42 mil empregados para mais de 82 mil, como se vé
na Figura 7.

Figura 7 - Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento e Efetivo de Pessoal na
Petrobras (2003-2011)
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Investimentos
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Fonte: Petrobras, 2012b.

O tamanho do CENPES, centro de pesquisa da Petrobras, foi duplicado,
tanto em 4rea fisica como na capacitacio e qualificacio de pessoal, de forma que a
empresa ficasse habilitada a dar as respostas adequadas para os novos desafios. Por
outro lado, sob forte estimulo da empresa, foi mais que duplicada a capacidade das
universidades e centros de pesquisas, que se articulam em mais de 70 redes
tematicas, congregando os esforcos de mais de 120 universidades e centros de
pesquisa pelo pais afora, potencializando enormemente as capacidades de esses
laboratorios se habilitarem a responder aos desafios da industria do petroleo, mas
também de outros setores da sociedade e da economia.

I[sso possibilitou o fortalecimento das dezenas de redes tematicas de
pesquisa, integrando centenas de pesquisadores, centros de pesquisa e
universidades, voltadas para temas relacionados com o setor e financiados com
recursos da renda petrolifera. Além disso, organizando dezenas de instituicoes de
pesquisa em torno de temas que interessavam a Petrobras, a ANP permitiu a
utilizacio de parte dos recursos obrigatoriamente destinados a P&D para equipar
laboratorios e ampliar a base experimental de universidades e centros de pesquisa
no pais, em drea equivalente a quatro vezes a drea do CENPES. O numero médio
de pesquisadores das redes tematicas era de 15 pesquisadores para cada
pesquisador proprio da Petrobras e absorvendo, em 2010, 517 milhoes dos 1,8
bilhoes aplicados pela empresa em P&D naquele ano (MORALIS, 2013, p. 240).

Os desafios tecnologicos crescentes da producio em 4guas ultra
profundas exigiam mais inovacdes na cadeia de suprimentos, especialmente nos
equipamentos mais criticos do processo produtivo. No que se refere as inovacoes
tecnologicas e substituicio de fornecedores internacionais, o programa teve alguns
sucessos como a substituicdo de importacoes de guindastes offshore das plataformas,
de catalisadores quimicos nos processos de hidro tratamento, de linhas flexiveis e

icas de
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umbilicais eletro-hidraulicos, de conversio de motores do ciclo Otto para gas
natural e atuadores elétricos para valvulas de grande didmetro, entre outros.

De 2005 até agosto de 2014, foram desenvolvidos mais de 130
fornecedores de primeira linha para a Petrobras, com investimentos superiores a
14 milhoes de dolares. Com o SEBRAE, o programa capacitou mais de 13 mil
Pequenas e Médias Empresas (PME), realizando 135 rodadas de negociacio com
uma movimentacio de 6 bilhdes de reais em negdcios com estas PMEs (ROSSI;

ALONSO; GUIMARAES, 2015, p. 351-352).

Entre 2003 e 2020, a Petrobras chegava em 2010 ao pico de seu programa
de investimentos, de toda a sua histéria, mantidos estaveis em torno de 42-43
bilhoes de dolares por ano, para atender as necessidades daquele programa de
desenvolvimento integrado, até 2013, quando comeca o tsunami.

Figura 8 - Investimentos Totais da Petrobras - US$ milhdes nominais (2003-
2020)
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Em 2006, com a descoberta dos reservatorios do Pré-sal, a maior fronteira
de hidrocarbonetos convencionais do planeta, o Brasil, que ja era conhecido como
um dos vértices do “tridngulo de ouro” da exploracio e do desenvolvimento da
producio em dguas profundas, junto com Golfo do México e costa ocidental
africana, tornou-se o centro das atencdes da geopolitica mundial por conta do
potencial petrolifero identificado. Esse acontecimento levou a uma mudanca no
marco regulatério para adequa-lo ao baixo risco exploratério presente.

O governo brasileiro enviou projetos ao Congresso Nacional para
redefinir o marco regulatorio do petréleo e gas natural, com vistas a ampliar a
participacio governamental nas rendas petroleiras e dar o controle estratégico das
tecnologias e do conhecimento para a Petrobras. Esta entdo seria uma ancora para
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o desenvolvimento de uma cadeia de fornecimento de equipamentos e servicos
criticos no Brasil, ampliando os ganhos nacionais aplicados em um fundo social
que financiaria as transformacdes da educacio brasileira. O Congresso Nacional
aprovou o novo marco regulatério, definindo que o Governo deveria ampliar seus
ganhos futuros advindos da exploracio e producio com contratos de partilha,
substituindo os contratos de concessio entio existentes.

O modelo de desenvolvimento que esta sendo desmontado buscava
combinar a operacio Unica dos novos campos do Présal, de forma a dar escala
para a ampliacio da capacidade do setor de fornecimento de equipamentos criticos
para o offshore, com um ritmo de crescimento da producio que fosse compativel
com os investimentos da cadeia de suprimento.

A sustentabilidade de longo prazo seria conseguida com uma politica
exploratoria que calibrava a velocidade dos novos leildes com o crescimento da
cadeia de fornecedores no pais e a utilizacio de parte da renda petroleira para
financiar projetos de desenvolvimento que fossem compativeis com o crescimento
e as transformacdes necessarias para reduzir as desigualdades, com fortes
investimentos publicos e estimulos para inovacio tecnoldgica (GABRIELLI DE
AZEVEDQ, 2009). Foi criada uma empresa 100% estatal, com o objetivo de gerir
as receitas governamentais oriundas da producio de petroleo e representar a

Unido nos consorcio de exploracdo e producio de petroleo, a PPSA.

O novo marco regulatério dava a Petrobras um papel estratégico
fundamental. Por ser a maior empresa do mundo em producio de petroleo em
dguas profundas, deter grande conhecimento da 4rea, ter a maior infraestrutura
propria para atendimento dessa industria no Brasil, além de possuir mais
experiéncia em implantacio desse tipo de projeto, e da reconhecida competéncia
da forca de trabalho, a Petrobras seria a operadora tnica de todos os campos do
Pré-sal, sendo responsavel pela formulacio dos projetos, gestio da implantacio,
operacio dos empreendimentos e proposta de solucdes técnicas.

O novo marco regulatério também criava um fundo social que iria
receber os recursos da parte do Governo Federal nos novos contratos de partilha
de producio, e esse fundo destinaria os seus rendimentos para financiar projetos,
especialmente na area da educacio, que possam melhorar a vida das novas
geracoes.

Além da mudanca dos marcos regulatorios, a propria Petrobras vinha
sofrendo transformacdes internas importantes, ao abandonar o conceito de
organizacio em Unidades de Negocios (UNs), em que cada parte do sistema
Petrobras era gerido como uma empresa isolada, visando maximizar os seus
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proprios resultados e facilitando sua privatizacio por partes. A nova orientacio
organizacional, ao contrario, fortalecia as Unidades Operacionais (UQOs), geridas
como parte de um sistema, que deveria maximizar seu resultado como um todo. O
sistema integrado da Petrobras era mais importante do que cada um de seus

componentes organizacionais.

Com a criacio das UQOs, a Petrobras prioriza a atividade operacional. As
unidades de negdcios e novos projetos passam a ser exclusivamente unidades de
operacdo. Novos negdcios ou projetos passam a ser submetidos aos interesses
maiores da companhia. As Unidades de Operacio passam a ter um comando
unico. A inclusio da “gestio por processo” no modelo de gerenciamento da
Petrobras permitiu crescimento integrado e sustentivel, com melhoria dos
resultados da companhia, facilitando a interface com a cadeia de fornecedores.

Os resultados operacionais dessa nova orientacio comecaram entio a
aparecer. De acordo com os dados apresentados pela Presidente Graca Foster, no

130. Encontro Internacional da FIESP (em 7/08/2012), o Brasil, no periodo 2000

a 2011 apresentou:

(i) Crescimento da producio de petroleo em 73%, enquanto que o
crescimento mundial foi de 12%;

(ii) Aumento da producio de gas em 61%, contra 36% no mundo;

(ii)) Ampliacio das reservas de petrdleo em 73%, contra 38% no
mundo;

(iv) Crescimento de 729% na capacidade de geracio de energia a gas
natural, 124% na energia a 6leo e a marca de 1,3 mil MW de
capacidade de geracio de energia edlica.

Em todo esse crescimento, o papel da Petrobras foi fundamental. Da
mesma forma, o valor de mercado da empresa também respondeu bem as
mudancas organizacionais. O preco de um titulo PBR, equivalente a acoes da
empresa no mercado de NY, saiu de US$ 3,67 em 31/12/2002 para US$ 55,31
em 1/08/2008, aumentando em 15 vezes até a crise de 2008. Mesmo depois da
crise, em finais de 2011, o valor do PBR era US$ 24,67, o que equivalia a 6,7 vezes
o seu valor anterior a0 momento em que a equipe indicada pelo presidente Lula
assumiu a direcio da companhia em 2003.

Para realizar o maior plano de investimentos, a Petrobras precisava de
uma solida estrutura de capital e promoveu, em 2010, uma venda de acoes ao
mercado em volumes inéditos na historia do capitalismo. A Petrobras vendeu 2,4
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bilhoes de acoes ordinarias, em 2010, a R$29,65 cada. E R$26,30 para cada uma
das 1,87 bilhoes de acdes preferenciais vendidas, em uma operacio de 120,3
bilhoes de reais, constituindo-se na maior capitalizacio de uma empresa na historia
das bolsas mundiais até aquele momento.

Os acionistas privados contribuiram assim com a diferenca entre o valor
total das emissoes e a aquisicio do petroleo através da Cessao Onerosa, no valor de
mais de 45 bilhoes de reais para reforcar o caixa da Petrobras, que reduz sua
alavancagem de mais de 34% para cerca de 18%, no segundo semestre de 2010. A
Cessio Onerosa foi uma operacio de compra do direito de produzir cinco bilhoes
de barris de petroleo, em d4reas pré-determinadas, com volume total fixo,
antecipadamente pagos pela Petrobras ao governo brasileiro. O pagamento se deu
em emissdes primarias de acdes entregues ao governo, que aumentou sua
participacio na empresa. Esse contrato ¢ o que deu origem aos vérios campos
produtores de Buzios, que hoje representam a maior parte da producido atual da
empresa e € seu Unico horizonte de futuro, com a reducio de suas atividades
exploratorias e contracio de seus investimentos. Nesse sentido, pode-se afirmar
que o futuro das reservas da Petrobras depende das operacdes do contrato de

Cessiao Onerosa de 2010.

A empresa aumentou a liquidez das acoes, tornando-as mais sensiveis a
flutuacoes de curto prazo dos humores do mercado. Por outro lado, aumentaram

as possibilidades de levantar novos recursos no mercado de divida.

A primeira venda de acoes da Petrobras ao mercado americano, em 2000,
foi uma venda secunddria, com o governo se desfazendo de suas posicoes na
companhia, vendendo as acdes em seu poder para o setor privado. A participacio
do governo no capital social da companhia caiu, aumentando a participacio dos
acionistas do setor privado, especialmente os acionistas na Bolsa de Nova York.

Em meados de 2000, ao mesmo tempo em que se iniciava o programa
dos American Depositary Receipts (ADRs), que permitia a negociacio de titulos na
Bolsa de Valores de Nova York associados as acoes da Petrobras, o governo federal
vendia a este mercado’, através do BNDES, parte das acdes ordindrias e
praticamente todas as acoes preferenciais da Petrobras que dispunha, mantendo o
controle do direito de voto, mas reduzindo sua participacio no capital total para
menos de um terco do capital total da empresa.

J4 a emissdo de acoes de 2010 foi diferente. Foi uma emissdo primaria em
que a Petrobras aumentou seu capital e vendeu suas acdes ao mercado, tanto ao

? Foi permitido também aos trabalhadores utilizarem parte dos saldos que dispunham do FGTS para adquirirem parte
destas acdes, gerando assim uma classe de mais de 300 mil trabalhadores acionistas da Petrobras.

A0 de Estudos

Gin Natural »

Kocombustheeis



Texto para Discussido. Ineep, ano 4, n. 26, fev. 2021 GABBRIELLI DE AZEVEDO, J. S.

governo como ao setor privado. O governo aumentou sua participacio no capital
da empresa.

Tabela 1 - Composiciao Percentual do capital social da Petrobras

Entidades Ordinarias Preferenciais Total
Antes da Capitalizacio
Uniao Federal 55,56 0 32,1
BNDESPAR 1,94 15,51 7,7
Outros 42,50 84,49 60,2

Total de Acoes 5.073.347.344 3.700.729.396 8.744.076.740

Depois da Capitalizacao

Uniao Federal 53,6 1,18 31,1
BNDESPAR 2,33 23,94 11,61
BNDES+FPS 3,02 0 1,72

Fundo Soberano 4,62 2,88 3,88
Outros 36,40 71,99 51,68

Total de Acdes 7.442.454.142 5.602.042.788 13.044.496.930

Fonte: Lima, 2011, p. 110-112.

Ainda que a participacio direta da Unido tenha caido de 32,1% para
31,1% com a capitalizacio, a participacio de outros entes da Unidao (BNDES,
BNDESPAR e Fundo Soberano) no capital social da Petrobras aumentou de 7,7%
para 17,21%, levando a uma diluicio dos acionistas privados de 6,1 pontos
percentuais nas acdes ordinarias, 12,5 pontos nas preferenciais e 9,52 pontos no

capital social.

Posteriormente, no ultimo ano do governo Lula e no governo Dilma estas
acdes trocaram de posicoes entre a Unido e seus agentes, viabilizando impactos
positivos nas contas fiscais, mas dando margem a questionamentos regulatorios. A
quebra das expectativas de retornos de curto prazo, que motivou alguns
investidores privados na compra das acdes da Petrobras, criou um movimento de
venda dessas acdes, aumentando a pressio baixista de seus precos.

As cotacoes das acoes da Petrobras em Nova York contam a historia dos
varios momentos da companha. Observando-se a curva do volume de acdes
transacionadas em Nova York se verifica que a média do numero de acoes
transacionadas se manteve relativamente estavel no periodo do primeiro governo
Dilma, em torno dos 17-19 milhdes na média de 30 dias de negociacdes. Este valor
aumentou consideravelmente a partir de meados de 2014, chegando a média de
mais de 50 milhoes didrios de novembro de 2014 a maio de 2015, no auge das
denuncias da Lava Jato, simultaneamente ao dréastico declinio dos precos do
petroleo. Desfazse a base de acionistas da empresa, que troca de maios, sendo
adquiridas por investidores com mais apetite ao risco e mais especuladores,
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incluindo ai os chamados “fundos abutres” que entram nas empresas com
dificuldades para ter ganhos com processos judiciais e manipulacdes dos mercados
secundarios.

Dividindo este periodo em ciclos distintos de precos e politica interna
brasileira, pode-se observar comportamentos diferenciados na fase da ascensiao dos
precos até meados de 2008, quando ocorre a crise financeira do capitalismo
mundial. A transicio é muito rapida e em 2008 e 2009 os precos se recuperam,
levando o governo Lula a conviver com precos relativamente estéveis e altos até o
final de 2010. Neste ano, inicia-se um processo de declinio de precos, que s6 se
encerra em 2016, com uma constante recuperacio durante o ano, conforme se
ilustra na Figura 9.

Figura 9 - Valor das acdes da Petrobras em Nova York. Em US$
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Fonte: Nymex.

O valor das acoes da Petrobras seguiu a trajetoria dos precos do petroleo,
elevando-se continuamente de meados de 2002 até meados de 2008. Com a crise
internacional, os precos do petréleo desabam, levando consigo as acoes da
Petrobras em Nova York, que ficam abaixo de 20 délares em finais de 2008,
recuperando-se para cerca de 52 dolares quase um ano depois. Neste periodo,
comecou uma trajetéria continuamente decrescente, ainda que os precos do
petroleo tivessem em uma trajetoria relativamente estavel acima de 110 dolares o
barril do Brent até meados de 2014, como se vé na Figura 10.

At¢ 2010, a aderéncia do movimento das curvas de preco e o valor das
acoes das empresas de petroleo ¢ quase completa. As diferencas aparecem em 2011
e 2012, em funcio do fato de que em 2007 e 2008, antes da crise do Lehman
Brothers, o preco das acdes da Petrobras cresceu mais do que o mercado e em
2010 foi realizada a maior capitalizacio de uma empresa da historia mundial’.

3 A capitalizagao da Petrobras alcancou 70 bilhoes de délares, maior do que os 22,4 bilhdes da venda das agoes do Royal

Scotland Bank e 22 bilhdes da operacio com o Agricultural Bank of China (LIMA, 2011, p. 119).
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Figura 10 - Valor das acdes da Petrobras (PBR) e Preco do Brent
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A mudanca da base de acionistas da Petrobras depois da grande
capitalizacio do final de 2010 combinou comportamentos de mercado contra a
diluicio dos acionistas minoritdrios, que ocorreu com a capitalizacio, bem como as
mudancas de percepcio dos atores do mercado financeiro sobre as condicoes
macroecondmicas do Brasil, além de uma grande reacio ao controle de precos dos
derivados imposto pelo controlador sobre a empresa. Nao se pode assim atribuir
diretamente a uma politica da empresa a situacio do valor de mercado da
Petrobras.

At¢ 2008, o movimento ascensional dos precos das acdes da Petrobras
seguia basicamente os movimentos dos precos internacionais do petrdleo, com
crescimentos que impactaram o valor da maioria das empresas petroliferas com
acdes negociadas em bolsas internacionais. A partir do reajuste do sistema
financeiro internacional e a recuperacido dos precos do petroleo, principalmente o
Brent, as acoes da maioria das empresas de petroleo mantiveram relativamente
estiveis os seus precos, enquanto a Petrobras apresentou uma continua queda,
destoando dos movimentos de outras empresas.

Foi o ciclo de expansio das expectativas sobre as perspectivas de
crescimento da producio offshore da Petrobras a principal razio do descolamento
do crescimento de seu valor de mercado no periodo anterior a 2008. A grande
valorizacdo anterior 4 crise, a enorme capitalizacio da empresa em 2010 e o melhor
conhecimento sobre as realidades do gigantesco potencial do Pré-sal ajustaram as
expectativas e colocaram Aancoras na elevacio do valor das acoes, durante a
recuperacio pos-Lehman Brothers. Nada disso foi influéncia da politica brasileira,
apesar de que o mercado de acoes tenha comecado também a penalizar a empresa
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por causa da politica de precos de derivados abaixo dos precos internacionais e
com denuncias sobre a utilizacio politica da companhia, nos primordios do que

seria a Operacdo Lava Jato a partir de 2014.

A quebra das expectativas de retornos de curto prazo, que motivou alguns
investidores privados na compra das acdes da Petrobras, criou um movimento de

venda dessas acdes, aumentando a pressdo baixista de seus precos.

A Petrobras alcancou o grau de investimento entre as agéncias de
avaliacdo de risco, e o custo de sua divida caiu para niveis extremamente atraentes.
A Figura 11 apresenta alguns indicadores financeiros no periodo 2002 a 2011
refletindo a melhora das condicdes das financas da empresa, apesar dos enormes

volumes de investimentos realizados e planejados.

Figura 11 - Evolucao de Alguns Indicadores Financeiros da Petrobras (2002-
2011)
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Fonte: Petrobras, 2012b.

Esta situacio para os acionistas se refletiu na melhor percepcio de risco
pelo mercado e pelas agéncias de avaliacio de risco de crédito, refletindo-se na
concessao do investment grade em 2007, ainda que os custos da divida ja vinham

declinando fortemente a partir de 2005, como se vé na Figura 12.

Figura 12 - Avaliacdo das Agencias de Rating e Custo da Divida (2002-2011)

i Inznno de Estudos

Extrategicon de
Potrsleo, Gin Natural »

.
.
mec p Fccombustbenis —



ineep |

Texto para Discussido. Ineep, ano 4, n. 26, fev. 2021 GABBRIELLI DE AZEVEDO, J. S.

AL A I
BESe [ Baad
Grau de |
ADD/ B2 f ti t 1 J
nvestimento
- r =
" F
. | |
oo a
—

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

e Moodys — P ———Fitch

Taxas dos titulos de 10 anos
10,00%

* 032%
9,00%
8,00% & 7.05% ¢ 113%
7.00% 0,10% & 088%
o~ 5 I6% o oo
’ 15, 06%
6,00% . & y-
5,86% * 5.A0%
5,00% B
4, 80%
4,.00%
jul-02 dez-03 abe-05 ago-06 jan-08 mai-09 out-10 tev-12
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Importa lembrar que para se proteger de bruscas variacdes cambiais, a
partir de 2011 e principalmente em 2012 e 2013, a Petrobras adotou uma nova
pratica de contabilizacdo de suas perdas cambiais, dando origem a uma grande
controvérsia sobre as praticas contiabeis adotadas para avaliar os impactos de
operacdes de hedge (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018; SILVA, 2013; BORGES;
MARTINS, 2015). No segundo trimestre de 2012, a Petrobras apresentou pela
primeira vez, desde 1999, um resultado negativo atribuido principalmente aos
impactos da variacio cambial. A partir dai passa a considerar os efeitos da variacio
do cimbio, ndo diretamente sobre os resultados, mas acumulando no Patrimdnio
Liquido, sendo levados a resultado quando as exportacoes utilizadas para proteger
o descasamento de ativos e passivos em moeda estrangeira se realizam (BORGES;
MARTINS, 2015). As exportacdes futuras servem entio como uma espécie de

hedge dos impactos futuros da variacio cambial de curto prazo*.

A adocio desta nova pratica contabil levou o segundo trimestre de 2013 a
ter um lucro positivo com a reducio das despesas financeiras decorrentes da
diminuicdo da exposi¢do ao risco cambial da totalidade das dividas, compensadas
pelas expectativas de receitas futuras de exportacoes (BORGES; MARTINS, 2015).

Apesar de realizada de acordo com os principios contdbeis existentes, a imprensa

* Os contratos firmados de exportacio para entrega futura constituem potencial receita futura em dolares, que serdo
lancados a resultado no momento em que se realizarem. Porém, abatem o estoque em cada momento sujeito a
contabilizacdes de variacdes cambiais no presente.
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destacou o cariter de “contabilidade criativa” pela transformacio de prejuizo em
lucro.

2.1 Desenvolvimento tecnoldgico e politica de contetido nacional

Com as grandes possibilidades de crescimento da producio, a expansio
do refino, a consolidacdo da infraestrutura de gis e energia e o crescimento dos
biocombustiveis, tornou-se ainda mais relevante a politica de promocio de novas
condicdes de competitividade para a cadeia de suprimentos. Nesse contexto,
especialmente, se destaca o papel estratégico da expansio da capacidade produtiva
dos fornecedores nacionais, de forma a consolidar e ampliar a politica de contetdo

nacional para nossos investimentos.

Aqueceram-se a industria naval (tanto de navios de carga como de barcos
de apoio, plataformas de producio e sondas de perfuracio), a engenharia pesada, a
construcdo e montagem de grandes estruturas industriais, a producio de modulos
para plataformas, equipamentos de grande porte, metalurgia especial, logistica,
eletro eletronica, engenharia de detalhamento, e novos entrantes se anunciaram.
Milhares de empregos foram criados, e a continuidade do crescimento sustentavel
dessa cadeia de fornecedores era o maior desafio da industria. Os obstaculos eram
muitos, as resisténcias varias e os interesses contrariados eram diversos. A
Petrobras afirmava a politica de que tudo que pudesse ser construido no Brasil

seria construido no Brasil.

Um dos elementos fundamentais do segundo governo Lula foi a
definicio de uma politica industrial centrada na exploracio e desenvolvimento do
Pré-sal, com a Petrobras assumindo o centro da dinimica setorial, utilizando seu
poder de compra para alavancar um crescimento da industria brasileira de
fornecimento de equipamentos para a producido petroleira no mar (SCHUTTE,

2016).

No primeiro governo de Lula, houve algumas modificacdes importantes
na politica industrial setorial, que se consolidaram no final do seu segundo
mandato. Até 2005, as estratégias da Petrobras se alteraram com o fortalecimento
do sistema integrado da companhia, recomposicio de sua engenharia interna e
ampliacio de suas atividades de pesquisa, recomposicio da gestio integrada de
todos os setores, reorientacio para o crescimento do refino doméstico,
petroquimica, biocombustiveis, fertilizantes e redefinicio das condicoes
contratuais das termoelétricas.

Do ponto de vista do governo, uma das primeiras mudancas foi a criacio,
no ambito do Ministério de Minas e Energia, de uma Secretaria de Petroleo e Gis,
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em 2003, quando anteriormente as relacoes da Petrobras se davam no ambito da
Presidéncia da Republica (FELIPE, 2010), disputando formulacoes de politicas e
até regulacdo com a ANP.

Uma grande mudanca do governo Lula foi a importancia da politica de
compras, de forma a viabilizar uma industria nacional de fornecedores, mesmo que
mantendo as boas relacdes com as empresas internacionais, tanto as petroliferas,
como as de servicos. O primeiro governo Lula ndo rompe drasticamente com o
modelo de leildes de concessio (RIBEIRO; NOVAES, 2014), levando, no entanto,
a uma postura muito mais agressiva da Petrobras na participacio dos leildes. Como
lembra Haroldo Lima, ex-diretor geral da ANP, ainda sob o mesmo marco
regulatério das concessdes, houve uma reversio da orientacio politica do
comportamento da Petrobras, que sai de uma situacio de dar espacos para as
concorrentes internacionais, para uma atuacdo intensa nos leildes de forma a

ampliar seu portfélio de areas exploratorias (LIMA, 2008, p 97).

Depois de 2003, a politica de compras se alterou, com maior énfase na
politica de conteudo nacional e com a implantacio do Programa de Mobilizacio
da Industria Nacional de Petréleo (PROMINP), que visava qualificar mais os
fornecedores brasileiros da Petrobras. O PROMINP foi instituido em marco de
2003 com o objetivo de maximizar a participacio da industria do Brasil no volume
de vendas para o setor de petréleo e gis, buscando melhorar a competitividade,
com a implantacio de projetos de inovacio e desenvolvimento tecnoldgico, assim
como na melhoria da qualificacio e formacio da mao de obra do setor. O conceito
de conteudo nacional relacionava-se com a producio dos equipamentos no Brasil,
mesmo que realizada por empresas de origem estrangeira, estimulando, portanto, a
participacio de multinacionais na cadeia de fornecedores, a ser criada ou
melhorada.

Na primeira década do século XXI, a Petrobras construiu parcerias com
mais de 120 universidades e centros de pesquisa no Brasil. Sem alta tecnologia nio
seria possivel produzir com equipamentos no fundo do mar, com laminas de dgua
superiores a mais de 2000 metros, dominar modelos de simulacio de reservatorio
com gigantesco volume de processamento de dados, enfrentar os desafios de
garantir de fluxos de producio em condicoes adversas e manter um sistema
logistico com milhares de componentes. Para tanto, seria necessario ter
conhecimento, além de um sistema de pesquisa e desenvolvimento capaz de
solucionar os desafios tecnologicos.
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Utilizando recursos da Petrobras para P&D’, com autorizacio da ANP, o
PROMINP buscava treinar e qualificar trabalhadores em habilidades necessarias
para que a cadeia de fornecedores pudesse atender as demandas da Petrobras. De
2008 a 2010 foram investidos 220 milhoes de reais e 536 milhoes de 2012 a 2015
para treinar quase 300 mil pessoas de forma a ajudar a melhorar a capacitacio
tecnologica da cadeia de fornecedores (FERNANDEZ, 2013). Em termos globais, o
PROMINP de 2003 a 2009 permitiu a criacio de 640 mil postos de trabalho na
cadeia de fornecedores e aumentou a participacio dos fornecedores nacionais de

35 bilhoes de doélares para 190 bilhoes (BROOKS; KURTZ, 2016, p. 45).

Diferente das politicas de substituicio de importacoes, a politica de
compras da Petrobras sob a vigéncia do PROMINP levou a uma governanca que
incorporava na gestio do programa nio apenas os 6rgios do governo, mas também
representantes do setor empresarial, criando um ambiente de integracio e
cooperacio entre as fornecedoras e a operadora (SILVA; FURTADO, 2006, 108).
Estas iniciativas eram coerentes com a trajetéria da Petrobras que sempre baseou
seu crescimento em um desenvolvimento tecnoldgico enddgeno, com base nos
seus proprios técnicos em associacio com instituicoes de pesquisa e empresas
fornecedoras de servicos tecnoldgicos para o setor de petroleo e gas. Desta vez, a
escala dos problemas e a fronteira do conhecimento permitia a atracio dos
proprios centros de pesquisa destes segmentos para se instalarem no Brasil. A Ilha
do Fundio, onde se localiza a UFR], transformou-se em um dos maiores centros
mundiais de laboratorios de pesquisas das empresas que trabalham com o offshore
do mundo.

Com a mudanca de politica apds 2003, a Petrobras comecou a abandonar
os contratos turn key e aumentou a responsabilidade de sua engenharia interna na
integracio de modulos contratados®, com uma maior presenca de empresas de
engenharia nacionais e novos fornecedores. A criacio do PROMINP e as
exigéncias da ANP de conteudo local sdo outros elementos indicativos da mudanca
de politica.

O desafio era ainda encontrar um conteudo nacional que fosse possivel
de ser garantido pela industria nacional. Assim, a engenharia da Petrobras, em
articulacio com o E&P, iniciou um programa de capacitacio e identificacio de
gargalos dos diversos componentes dos equipamentos a serem adquiridos. Como

relatam Silva e Furtado (2006):

> Pela regulacio brasileira, as empresas de petroleo e gas precisam investir um minimo de 1% de sua receita em projetos

de P&D.
8 Geracio, compressio, topsides e casco sio alguns (SILVA; FURTADO, 2006, p. 112).
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Para decidir quais deveriam ser as medidas tomadas para alavancar a
participacdo da industria para-petroleira local nos projetos de investimento da
Petrobras, foi realizado um workshop em Angra dos Reis, com cerca de 200
pessoas da industria e do governo. Nesse workshop foram divididos grupos de
trabalho pelos comités setoriais e cada uma das entidades participantes teve a
oportunidade de previamente preparar propostas preliminares de projetos, as
quais foram debatidas no proprio workshop. Das conclusdes da reuniio em
questdo nasceu o Programa de Mobilizacio da Industria Nacional de Petroleo

e Gas Natural (PROMINP) (SILVA; FURTADO, 2006, p. 113).
2.2 Mercado de combustiveis e crescimento do mercado interno

Durante os governos Lula e Dilma, o mercado de combustiveis se acelera.
De acordo com dados da presidente da Petrobras, Graca Foster, a demanda de
gasolina subiu 49% no periodo de 2000 a 2011, contra uma expansio mundial de
apenas 15%. No que se refere ao consumo de diesel, a diferenca entre o Brasil e o
mundo ¢ de 43% contra 29%; e no caso do QAV, foi de 53% contra 2%.
Crescimento econdmico, distribuicio de renda e boa politica econdmica, sob o
comando dos dois presidentes (Lula e Dilma), sio os fatores que explicam essa

diferenca.

A economia nacional cresceu com a inclusio de milhdes de brasileiros,
que escaparam da pobreza e aumentaram o consumo de energia e também de
combustiveis derivados de petroleo. Eenquanto isso, os desafios da Petrobras se

multiplicaram, com os limites de capacidade das refinarias sendo alcancados.

O mercado doméstico de derivados de petroleo viveu uma grande
estagnacio no periodo de 1998 a 2006, refletindo as baixas taxas de crescimento
da economia, na época em que o combate a inflacio era o centro da politica
econdmica®. A aceleracio do consumo aparente de derivados de petroleo no Brasil
fica evidenciada na Figura 13, se destacando a relativa estagnacio do mercado nos
governos de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), que permanece até o fim
do primeiro governo de Lula, quando a demanda de derivados cresce, atingindo
no primeiro governo Dilma uma média de 1,95 milhoes de barris de derivados por
dia, contra uma média de 1,35 milhdes nos dois governos de FHC.

Durante o periodo 2003-2010, hd uma completa reversio do mercado
brasileiro de derivados, quando comparado com o mercado dos sete anos

7 Ainda que a economia brasileira tenha dado sinais de iniciar a sua recuperacio alguns anos antes, o mercado
doméstico de derivados, especialmente gasolina, diesel, GLP e querosene de aviacio s6 comeca a crescer a partir de

2006.

8 Toda essa parte do refino estd fortemente lastreada em Gabrielli De Azevedo (2018).
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anteriores. Durante o periodo de Lula e de Dilma, de 2003 a 2014, o mercado de
combustiveis, que vinha de uma longa estagnacio, se acelera.

Figura 13 - Consumo aparente no Brasil - Derivados de Petroleo - Média - Mil
barris por dia
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Fonte: Ipea (2016); ANP.

A ultima refinaria nova construida no Brasil foi a de Sdo José¢ de Campos,
que comeca a operar em 1980. A partir dai at¢ 2006 praticamente ndo se tem
grandes investimentos na expansio do parque do refino. A ultima nova grande
refinaria do Brasil ¢ a RNEST, que entrou em operacoes em 2014 com o seu
primeiro trem de destilacio.

Nio somente foram concluidos os ciclos de desobstrucao dos gargalos dos
equipamentos e processos existentes, como foram feitos pesados investimentos em
unidades para melhorar a qualidade dos combustiveis’, ainda que sem aumento na
producio de derivados, para atender aos requisitos da legislacio ambiental °.

Os limites de capacidade das refinarias foram alcancados em 2014. Os
dados da Tabela 2 expressam a intensa utilizacio da capacidade instalada de
destilacio no aparelho refinador brasileiro a partir de 2011, quando o mercado
interno intensifica seu consumo de derivados, as importacdes crescem e a
producio de petroleo brasileiro ainda ndo estava crescendo. Estes dados
evidenciam os limites da capacidade de refino, a qual nio suporta um crescimento
da demanda sem impactar a balanca comercial. A partir de 2015, com a reducao

9 Principalmente a reducio da presenca de enxofre na gasolina e no diesel que exigiam investimentos pesados em
unidades de hidrotratamento e dessulforizacio nas refinarias

10 A carteira de investimentos para melhorar a qualidade do combustivel, por razdes ambientais, custou alguns bilhoes
de dolares, sem acrescentar capacidade de producio nas refinarias, alocando recursos que competiam com recursos para
expansao.
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das atividades econdmicas, a capacidade utilizada das refinarias comeca a declinar,

aumentando a utilizacdo do petréleo nacional na carga fresca processada.

Tabela 2 - Fator de Utilizacio da Capacidade de destilacio e Utilizacio de
Petrdleo de Producio Nacional

Anos Utilizacao da Capacidade  Processamento Petréleo Nacional
Instalada
2004 86% 76%
2005 85% 80%
2006 88% 80%
2007 92%
2008 92% 78%
2009 91% 79%
2010 90% 82%
2011 92% 82%
2012 96% 82%
2013 97% 82%
2014 98% 82%
2015 89% 86%
2016 81% 92%
Até 282017 77% 94%

Fonte: Petrobras (2006; 2007; 2010; 2011; 2012a; 2013; 2015a; 2016b; 2017). O ano de 2008 nio reportou

a utilizacio de petréleo nacional para 2007.

A partir de 2009 comeca a crescer a importacio de derivados para o
Brasil, especialmente da gasolina, em que o pais era autossuficiente e exportador.
Também se acelera o crescimento das importacdes de diesel e outros destilados e
de nafta, refletindo nio somente o crescimento do consumo pessoal no Brasil,
expresso no aumento do consumo de gasolina, como também a intensificacio das
atividades agricolas e de mobilidade (aumento do diesel) e petroquimicos (nafta).

Os dados da Figura 14 mostram que esta dindmica se consolidou durante
todo o primeiro governo da Dilma, ainda que tenha ocorrido um certo ajuste nas
importacdes de gasolina a partir de 2012. Uma das hipdteses possiveis ¢ de que,
por uma avaliacio de precos relativos, a Petrobras tenha aumentado a importacao
de nafta nestes anos, para incrementar a oferta de gasolina no mercado interno,
deslocando as vendas do produto das petroquimicas para utilizar em correntes

internas das refinarias para processar gasolina.

Figura 14 - Importacdes de derivados. Em mil barris/dia
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Fonte: Petrobras (2006; 2007; 2010; 2011; 2012a; 2013; 2015a).

A expansio do parque de refino foi retomada a partir de 2005, com
planos para a construcio de cinco novas refinarias: Clara Camario, no Rio
Grande do Norte; Abreu e Lima, em Pernambuco; Comperj, no Rio de Janeiro; e
as Premium I e II, no Maranhio e Ceara, principalmente concentradas no
Nordeste, onde as taxas de crescimento de mercado s@o maiores e onde a relacao

entre capacidade instalada e demanda de derivados é mais desequilibrada.

A Petrobras desenvolveu um gigantesco programa de ajuste de suas
refinarias para reduzir o teor de enxofre de seus derivados de petréleo, adequando-
se as exigéncias ambientais de diminuir a presenca de particulados na atmosfera e
melhorar a vida nas grandes cidades. Foram mais de 25 bilhoes de doélares para a
instalacio de unidades que reduziam o teor de enxofre dos produtos.

Por outro lado, havia também a necessidade de aumentar a capacidade de
producdo do parque de refino para reduzir a necessidade de importacdes com o
crescimento da demanda nacional. Otimizacoes de processo, novas unidades de
destilacio foram implantadas e o parque existente aumentou sua producio. No
entanto, era preciso também construir novas refinarias, especialmente no Norte e
Nordeste. O Sudeste contava com mais capacidade de destilacio do que a
demanda regional, enquanto que no Norte e Nordeste havia déficit de capacidade
de destilacio.

Os projetos das refinarias comecaram e ndo foram completados.
Somente a Refinaria Abreu e Lima, de Pernambuco, estd em efetiva operacio, com
capacidade menor que a projetada. Os projetos se prolongaram mais do que
necessario e varios episodios de corrupcio foram identificados em alguns deles.
Assim, sem novas refinarias previstas para o futuro, que terd o crescimento da
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producio de petroleo cru, o Brasil devera aumentar bastante suas exportacoes
deste produto, importando derivados para atender a potencial demanda destes
produtos, quando a economia voltar a crescer.

O mercado financeiro reagiu de forma negativa por nio ter clareza sobre
a rentabilidade dessas refinarias e da sua necessidade. O argumento a favor das
refinarias destacava a importincia de manter a posicio da empresa no mercado de
consumo de um dos paises que mais cresce no mundo, e no fato de que a
volatilidade das margens de refino seria compensada pelos ganhos advindos da
integracio do upstream/downstream que caracteriza a Petrobras. Uma das grandes
vantagens da empresa integrada de petroleo - “do poco ao posto e até ao poste” -
¢ a reducdo das flutuacoes do fluxo de caixa, compensando os momentos de queda
dos precos do petrdleo, com aumento dos lucros no refino, com os periodos de

alta de precos do produto cru, que aumenta os lucros do E&P, como se vé nos

dados da Figura 15.

Figura 15 - Lucro operacional do Refino e do E&P da Petrobras em milhdes de
reais e preco médio do barril (2007-2019)
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Fonte DIEESE/FUP (2020).

Tendo isso em vista, cabe considerar a politica de precos dos derivados
adotada pela empresa para o mercado brasileiro. Ao observar o grafico apresentado
na Figura 16, podese ver que as relacoes dos precos domésticos de derivados de
petroleo na porta das refinarias brasileiras - convertidos em dolar e comparados
com os precos das refinarias americanas no Golfo do México, ponderados pelas
quantidades vendidas no mercado brasileiro - apresentam uma relativa
estabilidade a longo prazo (2002-2012), o que é muito bom para os investimentos
em refino, uma vez que estabiliza as suas margens.

Figura 16 - Precos domésticos de derivados de petréleo comparados com os

precos no Golfo do México

i Natural »

ombustheeis



- . . . . - -1} PETROBRAS
Long Term Oil Products Pricing Policy in Brazil -
-
2012: temporary gap between domestic and intemational prices combined with higher imports.
2009 and 2010: domestic prices were above international.
2 ARP BRAZIL* x ARP USGC **
I ; 2003 ; 2004 ; 2005 | 2006 2007 ; 2008 2009 2010 ; 2011 Ja:nNIrI;gu
;2 ; : ; ; ' : : ; — an
22 T
2
g
> s
; : §
: — 4o &
1 H w £
. G i ] il H-zm “
I TR N AT AT P | I V1 N || M Mm
DO {11111 PYE | PR OSSN 1| T8 PO VIO PE LI LTI I NTE LT TR DL
g 3 3 F: g 2 % Z 3 = 3
o, o i, R 2, 8 N =, 9, B,
w— ARP USGC (with vaumes sad n Brazi) Il Gasolns Imparts
= ARP Brazi Diasal Imparts
ARP: fuecays Redizaion Price
USGC: US Gt Coast {*} Compdses Diasal, Gasdine, LPG. Jat Fual and Fual Oil {*) USGC prica weighted with voumes sod in e Brazlian maket 10

Fonte:  http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/apresentacoes/apresentacao-do-videowebcast-pn-2012-
2016-nova-iorque-disponivel-em-ingles.htm

Os periodos de ganhos de oportunidade de meados de 2008 a 2011, com
precos brasileiros estdveis enquanto os precos internacionais caiam e subiam,
foram compensados pelas perdas mais recentes. Depois de 2012, ha uma diferenca
importante que decorre da propria expansio do mercado doméstico, que levou a
um aumento de importacoes de derivados, tornando mais urgente a necessidade
de ajustes mais rapidos para aproximar os precos brasileiros dos internacionais,
que comecaram a ser realizados.

As importacoes de derivados tém um efeito direto sobre o fluxo de caixa,
mais impactante do que a venda de derivados utilizando petréleo nacional, onde o
fornecimento de cargas a processar ocorre em transacoes internas a companhia,
com precos internos, que podem levar a perdas de oportunidades de ganhos. As
refinarias levam tempo para serem construidas e elas comecaram a ser erguidas a

partir de 2005, depois de mais de 25 anos sem nenhum investimento programado
em refinarias no Brasil.

Em conclusio, precos altos de petroleo e depreciacio cambial, sem o
correspondente ajuste dos precos domésticos dos derivados em reais contraem
fortemente as margens de lucro da Petrobras e ameacam a sua geracio de caixa,
agravando seus indicadores financeiros de curto prazo.
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3. Durante o tsunami

O Pré-sal bateu varios recordes de producio, atingindo 2,952 milhoes de
barris de 6leo equivalente de petroleo e gas no 3T20, com aumento de 5,4% em
relacio ao trimestre anterior. Nos nove primeiros meses de 2020, a producio
cresceu 7,6%. O destaque foi o Pré-sal que cresceu 32,2% em 2020, com sua
producio atingindo 56% da producio total da Petrobras. Isso foi o resultado da
politica anterior ao tsunami, que preparou as condicdes para essa producio de
hoje.

Diferente do passado, a Petrobras bateu recordes de exportacio de
petroleo cru, superando a marca de um milhido de barris por dia em setembro de
2020. A Petrobras também informou que finalizou a venda total de suas
participacoes nos Polos de Pampo e Enchova (Bacia de Campos), no Polo Lagoa
Parda (Bacia do Espirito Santo) e nos campos Ponta do Mel e Redonda (Bacia
Potiguar), pelo valor de US$ 437 milhoes, que ja entraram no caixa, e US$ 650

milhoes, que deverdo ter impacto positivo sobre a geracio de caixa da companhia

nos proximos anos (O GLOBO, 2020).

Do ponto de vista contdbil, a Petrobras realizou gigantescos impairments
em 2014-2016, reduzindo o valor de seus ativos de 112,2 bilhoes de reais, por
considerar que as expectativas futuras de rendimentos com estes ativos seriam
inferiores aos valores registrados em seus balancos. Esta diferenca reduziu o lucro,
mas nio teve efeito sobre o caixa, pois nio representava qualquer desembolso
adicional (GABRIELLI DE AZEVEDQO, 2018). Isso nio tem relacdes com as
acusacoes de corrupcio da Lava Jato, mas com as mudancas que ocorreram nas
condicdes de mercado.

Apesar de todo o tsunami, o mercado financeiro continua interessado em
financiar a Petrobras. Recentemente, em finais de outubro de 2020, a empresa
conseguiu fazer uma operaciao de captacio de recursos atingindo as menores taxas
dos titulos de 10 anos de sua histéria, inferiores até do que aqueles conseguidos
nos tempos em que era investment grade (PETROBRAS, 2020). Uma empresa
menor, focada no Présal, exportadora de petroleo cru, e foco dos mercados
financeiros ¢ o que resta depois dos escombros da tempestade.

3.1. Tempestade perfeita

Atualmente toda a estrutura regulatéria montada em 2010 estd em
frangalhos. A Petrobras nio é mais operadora tnica, o Fundo Social nio esta em

11 Grande parte do contetido dessa seciio se encontra em Gabrielli De Azevedo (2018).
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operacio, os leildes de novas dreas se aceleram com objetivos de arrecadacio fiscal
de curto prazo, inviabilizando o tempo necessario para a instalacio de uma
industria nacional de fornecedores de equipamentos criticos, e a partilha de
producio estd sob ameaca. O tsunami ¢ a transformacio da Petrobras pujante
numa empresa média focada no Présal da Bacia de Santos. E sua transformacio
em uma “vaca leiteira” de dividendos. Esse tsunami foi possivel pela combinacio

de algumas circunstincias que possibilitaram a “tempestade perfeita”.

Primeiro, a queda dos precos do petréleo depois de 2014, os quais
ficaram baixos até 2017, quando a OPEP e a Russia fizeram um acordo para conter
a expansio de sua producio, conseguindo uma ligeira recuperacio em 2018-2019.
Logo, foram afetados pela pandemia do Covid-19, caindo de novo no primeiro
semestre de 2020. No periodo do auge da crise - 2014 a 2017 - os precos cairam
da faixa dos 110 dolares o barril para 30 dolares, ficando em torno de 50 dolares
até o final do primeiro semestre de 2017"%, conforme se vé na Figura 17.

Figura 17 - Precos do Brent em valores nominais (07/2014-08/2020)
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Fonte: https://www.macrotrends.net/2480/brent-crude-oil-prices-10-year-daily-chart

Um segundo ponto relevante foi o fato de que os precos domésticos dos
derivados nio estavam compensando. O cendrio era marcado pela economia
brasileira que também entrava em contracio, com agravamento da crise politica,
dificuldades de implementacio de politica econdmica em 2015, contracio da
demanda nacional e politica de precos de paridade internacional para os derivados

12 O preco spot do barril de West Texas Intermediate (WTI) variou de $106,07 em 30/06/2014 para $53,45 em
31/12/2014, atingindo a faixa entre 37 e 42 doélares no final do primeiro semestre de 2015, conforme (LEN; ZHU,

2016).
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em queda, o que ndo permitiria a sua estabilizacio, reforcando o caixa em reais da
Petrobras. A queda dos precos internacionais, assim como suas elevacoes passaram
a ser mais cotidianas, nio possibilitando a recuperacio dos niveis de caixa de antes
da queda.

Ha diferencas econdmicas importantes quando a carga processada das
refinarias ¢ custeada a precos de transferéncia internos da companhia, que pode
gerar custos de oportunidade em relacio aos precos de mercado, de quando ha a
importacio direta dos combustiveis ja processados, em que o seu custo ¢ o de
aquisicdo nos mercados internacionais. No primeiro caso, o resultado da Petrobras
vai refletir o custo de sua producio de petréleo nacional, enquanto no segundo,
reflete a situacio internacional dos precos dos derivados (GABRIELLI DE
AZEVEDOQ, 2018). No entanto, precos altos do petroleo, que sio positivos para
empresas exportadoras, nem sempre sio boas perspectivas para a Petrobras, se os

precos domésticos de derivados ndo acompanharem os precos internacionais.

Qutra circunstincia a ser levada em conta ¢ que o valor das acdes da
Petrobras ficou abaixo dos pares, mas menos volatil, na queda depois de 2016.
Importa considerar que as acdes da Petrobras seguem fortemente o
comportamento dos precos do petroleo, como a maioria das empresas do setor,
como se vé na Figura 18. Verifica-se que durante 2014-2015 as acoes da Petrobras
tiveram quedas menos intensas do que as empresas do indice da S&P para as acoes

de empresas de petréleo.

A resiliéncia das acoes da Petrobras, em niveis baixos, ¢ bem verdade,
pode ser explicada pela qualidade de seu portfolio de projetos de E&P.
Desestruturando o CAPEX da maioria das empresas de petroleo, a queda dos
precos depois de 2015 teve pouco impacto sobre o desenvolvimento da producio
da empresa, com custos de extracio baixos. Os projetos da Petrobras no Pré-sal
continuaram numa fase de inicio de producdo de seus investimentos ocorridos a
partir de 2010. Do ponto de vista produtivo, a empresa tem um portfélio de
projetos quase Unico na industria a partir das descobertas do Pré-sal.

Figura 18 - Precos do barril do WTI, do Indice da S&P com empresas do setor
de petroleo e acdes PBR da Petrobras na NYSE (30/5/2014 a 19/09/2017)
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Fonte: http://www.eia.gov/dnav/pet/hist xls/RCLC1d.xls e FinancialData do software Mathematica 11.2.

Para a configuracio da “tempestade perfeita”’, somam-se as dentuncias da
Operacido Lava Jata, as quais impactaram fortemente na reputacio da empresa. Os
efeitos da Operacio Lava Jato foram muito maiores do que a recuperacio de
recursos dos corruptos. A operacio dizimou as principais empresas fornecedoras
da Petrobras, assim como o setor de engenharia pesada, além de regredir os
avancos que ja tinham sido alcancados na recuperacio da industria naval
brasileira. H4 estimativas de que os efeitos diretos e indiretos desta operacio
custaram entre 5 a 7 milhdes de postos de trabalho no pais. Somente as seis
principais empreiteiras envolvidas na Lava Jato destruiram mais de 300 mil postos

de trabalho.

Outro fator foi relacionado ao fato de que a divida em ddlares acabou
sofrendo com a depreciacio da moeda nacional, aumentando em reais
(GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018). Neste periodo, a taxa de cAmbio real-dolar se
deprecia, saindo de 1,67 reais por doélar, em 2011, para 2,35 reais por délar em
2014, atingindo 3,33 reais por dolar em 2015 (GALLAGHER; PRATES, 2016, p.
87-88).

Em julho de 2011, o governo lancou uma série de mudancas regulatorias
sobre o mercado de cAmbio, especialmente no que refere aos mercados futuros,
baixou as taxas de juros e buscou medidas de depreciacio do real, introduzindo
mecanismos de controle dos fluxos da balanca de capitais que resultaram na
depreciacio do real. A combinacio explosiva de depreciacio da moeda nacional
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com precos de petrdleo elevados provoca um intenso impacto nas transacoes
comerciais de petréleo e derivados, se os precos domésticos nao seguirem estes dois
marcadores fundamentais.

Do ponto de vista da Petrobras, estas duas variaveis impactam sobre os
custos de participacdes governamentais, melhoram os resultados das exportacoes,
aumentam os custos das importacoes e tornam os servicos das dividas mais caros
em reais. A questio mais relevante, no entanto, refere-sse a principal fonte de
receitas da empresa que é a venda, em reais, dos derivados de petréleo no mercado
brasileiro. Como a Petrobras tem sua maior receita proveniente das vendas
domésticas de derivados, cujos precos sofrem os efeitos das variacoes das taxas de
cambio, uma depreciacido do real provoca fortes impactos sobre o fluxo de caixa, se

os insumos se elevarem e as receitas nio acompanharem.

Por outro lado, os ativos e passivos denominados em doélares sofrem
variacoes abruptas, se a taxa de cAmbio varia muito. A divida da Petrobras explodiu
em reais, principalmente depois de 2012, ainda que tenha se mantido mais estavel
em dolares. Para uma visio mais de longo prazo e destacando as dividas em reais, a
Figura 19 mostra o seu crescimento a partir de 2011.

Figura 19 - Divida nominal da Petrobras em reais (2003-2015)

Petrobras: Evolucéio da divida e caixa em Milhdes RS
Fonte Economatica

560.000

506.584

€R0.000

€20.000

N3N

seb.no0
300.000
240.000
=—=Divida Total Bruta =——DividaTotal Liquida =—~Caixa
180,000

120,000

0000

1581

112003
212003
ITN03
ATH03
112004
2100
3T0M
4T
112005
T
3r005
AT205
1T006
21006
372006
AT2006
1T:07
1007
3107
ATR0)
1m0
21008
3raee
AT008
1100
21nm
I8
4700
1ran
21em
E10301]
ATH10
iraen
ren
ren
ATan
e
maen
TR
113
2rans
TN013
41013
1m0
ranm
Irenm
AT
1T
1S
Irwis

AT

Fonte: https://www.sermasa.com.br/pt/noticias/petrobras-atinge-divida-recorde-meio-trilhao-de-reais

Em termos de dolares as variacdes foram menores, como se vé na Tabela
3. O perfil da divida da empresa ¢ de longo prazo, com grande parte dos
vencimentos ocorrendo depois de 2021.

Tabela 3 - Divida Total da Petrobras nominal em bilhdes de ddlares
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Anos Divida total em bilhoes de
dolares
2011 86,8
2012 95,9
2013 114,2
2014 132,1
2015 126,2
2016 118,4

Fonte: Form 20-F Petrobras. Varios anos.

E, para completar a “tempestade perfeita”, o governo Dilma passou a
sofrer um cerco politico crescente a partir das manifestacdes de 2013, que atinge
seu auge em 2015 com a pressio do Congresso Nacional dirigido por Eduardo
Cunha que a impede de governar. Por outro lado, sua escolha de Joaquim Levy
para dirigir a economia dificultou a arregimentacio de forcas sociais para sustentar
seu governo que, fragilizado, sofreu golpe do impeachment em 2016.

A partir do governo Temer se aceleram as medidas para o desmonte do
programa e da politica de desenvolvimento baseada nos investimentos da
Petrobras, conforme definido em 2010. A partir desse governo, todo o arcabouco

de politica econdmica setorial para petroleo e gas passou por profundas mudancas.

3.2. O que esta sendo destruido

O tsunami que estd ocorrendo destréi completamente o que foi
construido no passado recente. O modelo que estd se implantando, em
substituicio ao anterior, busca acelerar a exploracio e producio no curto prazo,
com multiplos operadores, principalmente estrangeiros, inviabilizando a escala
necessdria para induzir novos investimentos na cadeia de fornecedores. Além
disso, a cadeia de fornecedores passa por uma crise agravada pelas acusacoes de
corrupcio e pela Operacio Lava Jato que, entre outras coisas, inviabiliza o acesso
destas empresas aos mercados de crédito de curto prazo.

O ambiente regulatorio foi completamente alterado. A operacio tnica do
Pré-sal foi derrubada com uma nova lei aprovada no Congresso Nacional, as
politicas de contetdo nacional estio sob mudancas profundas com a diminuicio
dos requerimentos de fornecedores locais, a entrada de novas empresas
internacionais no setor se acelerou com a velocidade dos novos leildes de oferta de
dreas do Présal e de outras 4reas e as politicas para o gas natural e refino estio
sendo modificadas para excluir o papel central da Petrobras.

A propria Petrobras modificou também seu plano estratégico e agora

pretende (DIEESE; FUP, 2020):
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(i) Arrendar e hibernar suas unidades de fertilizantes;
(ii) Acelerar as vendas de termoelétricas a gas natural;

(iii) Redefinir seu papel no setor de gis natural, saindo da Gaspetro,

NTS e TAG;

(iv)  Ficar somente com 50% do parque de refino no Sudeste do Brasil;
(v)  Sair do segmento de biocombustiveis;

(vi) Vender sua participacio na petroquimica;

(vii) Vender o controle da BR Distribuidora;

(viii) Focar suas atividades no Pré-sal da Bacia de Santos e Campos;

(ix) Deixar de ser uma empresa nacional, concentrando-se basicamente

no RJ e SP.

Um elemento fundamental desse novo plano da Petrobras ¢ seu
programa de privatizacdes. A Petrobras, em setembro de 2020, divulgou o estigio
do programa, que ja rendeu 15,4 bilhoes para a empresa no curto prazo, mesmo
destruindo seu carater de empresa integrada, como se vé na Figura 20.

Figura 20 - Estagio do programa de privatizacdes da Petrobras (2020)

Teaser e fase Fase Assinados Fechados
nao vinculante aguardando fechamento em 2020

Ativos no Uruguai (PUDSA)
Campos terrestres Polo
Jucano Sul- BA Campos terrestres
Campos em aguas rasas Polo Polo Macau - RN
Pescada - RN
Campos terrestres Polo
Cricaré - ES
Campos terrestres Polo
Rio Ventura - BA
Campos terrestres Polo
Fazenda Belém - BA
Assinados em 2019 Legenda:

Ativos de distribuicao,
refino, energia e gas natural

ANSA Assinados em 2020
Usinas Termelétricas a Oleo REGAP RFMAN BNOR o
gaGas Ativos na Colémbia
Campos de Albacora e
Albacora Leste (RJ)
— NTS (10%)
Campo terrestres
ES e SE

Edlicas Mangue Seco 1, 2, 3 e 4

Campos terrestres
Polo Lagoa Parda - ES

Campos de aguas rasas
Polos Pampo e Enchova - RJ
Campos de Ponta do Mel e
Redonda - RN

PBIO

UFN-I1I

@ D

Usinas Termeleétricas a Oleo e a

as
Bloco Exploratorio Tayrona
olombia
ampo Papa-Terra

Liquigas
Campo de aguas rasas

Campo Batina - SP Ativos de exploracao e

Campos terrestres e em mar producao
ampos errestres EIpOES D=2 D Alteracéo de fase do
AM. BA g projeto desde 2720

AeEiIreTEles @m AV Nota: O valor de entrada de caixa em 2020

refere-se aos desinvestimentos fechados e
também ao sinal recebido no momento da

Lapa - 10% adicional

Fonte: Petrobras (2020).

O processo de privatizacio se acelerou no governo Bolsonaro. A
Petrobras quase duplicou a oferta de ativos para venda, com 48 processos abertos,
numa média de 2,5 ativos por més. Durante o governo Temer a média era de 1,4
ativos por més e hoje é oito vezes maior do que no segundo mandato da presidente
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Dilma (DIEESE; FUP, 2020). Essa aceleracio da venda dos ativos pode ser vista na

seguinte tabela:

Tabela 4 - Ritmo das privatizacdes da Petrobras

Periodo Teasers divulgados Ativos Vendidos Bilhoes de
Total Média Brasil Exterior dolares
Mensal arrecadados
Jan 13 -mai 16 16 0,4 8 8 8,3
Jun 16-dez 18 41 1,4 13 3 17,6
Jan 19- Jul 2020 50 2,5 24 2 16,8
Total 101 1,3 45 13 42,7

Fonte: DIEESE/FUP (2020).

Nio ¢ sem luta que essas privatizacoes estdao ocorrendo. A campanha “A

Petrobras Fica” cresce em varios estados em que a empresa busca se retirar,
incluindo a participacio até de governadores, além da pressio do movimento

sindical petroleiro e mobilizacio das comunidades em volta das unidades em

privatizacao.

Do ponto de vista institucional e juridico, varias acdes foram

tomadas, como as listadas na Tabela 5.

Tabela 5 - Acdes judiciais para tentar impedir as privatizacdes

Anos Divida total em bilhoes de dolares
Dezembro | Tribunal de Contas da Unido, questiona processo de vendas de
de 2016 ativos (representacio do Senador Paulo Rocha (PT-PA) e do
deputado distrital Chico Vigilante (PT-DF))
Marco de Petrobras revisa procedimento e constréi uma nova carteira de
2017 projetos
Novembro | Decreto 9.188/2017 - regras de governanca, transparéncia e boas
de 2017 praticas de mercado para a adocao de regime especial de
desinvestimento de ativos pelas sociedades de economia mista
federais
De 2018 a | Decreto 9.355/2018 - regras para vendas de campos de petroleo e
2019 gds natural (cessio de direitos) da Petrobras e embates juridicos no
STF (Marco Aurélio decisio liminar contraria em dez/2018 e
Toffoli suspende esta decisio em 01,/2019
Junho de Decisao STF para venda de subsididrias de empresas estatais e
2019 Petrobras assina Termo de Compromisso com CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica) para venda de refinarias
Outubro | Os presidentes do Senado, Davi Alcolumbre e da Camara, Rodrigo
de 2020 Maia, acionaram o STF (em julho) alertando para estratégia de

criar subsidiarias para facilitar a privatizacio de empresas estatais,
considerando um desvio de finalidade e, portanto, ilegal. Em
votacdo de 6 a 4, o STF decidiu liberar a venda de subsidiarias,
sem a aprovacio do Congresso

ineep |,
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Fonte: DIEESE/FUP (2020).

Do ponto de vista do pessoal, o corpo de empregados da companhia esta
sendo drasticamente reduzido. Mais de 200 mil empregados terceirizados
perderam seus postos de trabalho com a reducio dos investimentos e com a crise
que se abate sobre as empresas fornecedoras, depois da Operacido Lava Jato. Os
programas de demissio voluntiria levaram a saida de milhares de empregados
proprios da empresa, com uma gigantesca perda de conhecimento acumulado na
experiéncia destes trabalhadores. As condicoes de seguranca das areas de trabalho,
especialmente no refino, comecam a se tornar preocupantes, com os riscos de

acidentes de trabalho se acumulando e ameacando vidas (GABRIELLI DE
AZEVEDO, 2020).

Como se vé na Figura 21, o numero de empregados da companhia
continua definhando através de programas de demissdes voluntarias, nio
realizacio de novos concursos e aposentadorias. Dessa forma, muito conhecimento

acumulado esta se perdendo.

Figura 21 - Numero de empregados da Petrobras (1958-2020)

Descoberta do

Descoberta da Bacia
de Campos e
Construgdo de

54.000

Numero de Trabalhadores do Sistema Petrobras
17.704

Fonte: Petrobras, elaboragdo DIEESE/FUP

Fonte: DIEESE/FUP (2020).

De acordo com esses dados, em 2013, mais de 55% dos empregados da
Petrobras entraram depois de 2002. Com os planos de demissio atingindo os
trabalhadores com mais tempo de casa, podese inferir que os atuais 54 mil
empregados entraram na empresa no periodo de sua maior pujanca, perdendo os
mais experientes e formados nos periodos de luta da companhia para se afirmar
como um patrimonio nacional. Até que ponto a atual composicio da categoria
esta disposta a lutar pela preservacio daquele modelo ¢ uma das grandes incognitas
da presente correlacao de forcas.

3.3. Financeirizacio regular ou agressiva financeirizacio!
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Como discutido em outro trabalho (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018),
alguns consideram que as mudancas da Petrobras sio comuns as grandes empresas
em processo crescente de financeirizacio, sem expressar uma mudanca de politica
que reflete interesses estratégicos de controle de um recurso energético
fundamental que é o petrdleo.

De fato, em geral, as grandes empresas cada vez mais focam em resultados
de curto prazo na sua dependéncia dos acionistas e credores. O capitalismo
depende crescentemente dos ganhos do setor financeiro e, no setor niao financeiro,
ha um aumento da complexidade nas relacdes entre os capitais produtivos e o
setor financeiro na direcio dos investimentos produtivos, que passam a se

subordinar aos interesses do capital financeiro.

Contudo, no caso do petroleo e gias nio é correto afirmar que os
investimentos financeiros superaram os investimentos produtivos. A maioria das
grandes empresas de petroleo aumentaram seus investimentos produtivos, na
contramio da maioria das empresas ndo financeiras neste periodo de mudancas do
capitalismo mundial no século XXI.

E verdade que este novo século assistiu a uma financeirizacio crescente
na dindmica de definicio dos precos do petroleo. O volume de petroleo
transacionado nos mercados futuros, principalmente por instituicdes financeiras e
fundos de pensio, aumentou exponencialmente com o ciclo de precos altos até a
crise de 2008. Continuam importantes na rapida recuperacio posterior, mas nao
foram tdo importantes nas variacoes de precos depois de 2014. Neste ultimo caso,
as varidveis produtivas reais tiveram um papel mais relevante, ainda que as baixas
taxas de juros nos EUA possam ser uma importante explicacio pelo alto grau de
alavancagem de muitas pequenas e médias empresas de petréleo nio convencional,
principal fonte do crescimento da oferta nos ultimos anos e objeto da disputa
geopolitica envolvendo os EUA, Arabia Saudita e Russia, com fortes impactos

sobre o Ird, Iraque, Venezuela e Brasil (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018)

Choques de demanda, com a queda do crescimento da China, choques
de oferta com a expansio da producio americana e a disputa para retomar o market
share do Ird e Iraque, além dos acumulos de estoques nas maos dos paises
consumidores potencializaram as decisdes da OPEP de nido cortar producio,
levando ao colapso dos precos de final de 2014 - final de 2016. O Brasil também
deu sua contribuiciao para colocar limites para a recuperacio dos precos devido ao
crescente volume de exportacoes brasileiras de petroleo para os mercados globais,
principalmente nos meses mais recentes, depois do acordo da OPEP com a Russia
para limitar a expansdo da producio e retomar a elevacio dos precos de petréleo

(GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018).
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Como analisado em Gabrielli De Azevedo (2018), a financeirizacio do
setor de petréleo foi muito mais resultado da entrada de instituicdes financeiras na
dindmica do mercado como comercializadoras do produto, afetando sem sombra
de duvida as expectativas de ganhos futuros com a venda da commodity, do que um
redirecionamento dos investimentos produtivos das empresas de petroleo. Estes
continuavam dependentes do acesso a reservas, da capacidade de financiamento
dos grandes volumes de capital a ser imobilizado e da retencio dos lucros para

financiar investimentos, com baixa alavancagem.

Depois da crise de precos de 2014-2015, as privatizacdes cresceram e as
empresas de petroleo passaram a se concentrar mais no seu core business, utilizando
as receitas das vendas de ativos para financiar seu CAPEX produtivo. O mercado
de debt passou a exigir retornos mais altos e o mercado de equity se afastou do
petroleo e gis. Na esteira desses processos, as National Oil Companies (NOC),
gigantes do setor que controlam a maior parte das reservas do mundo, junto com
fundos soberanos de alguns paises exportadores, passaram a ser players dominantes
no mercado de Fusdes e Aquisicoes, assim como ampliaram os contratos de

fornecimento de longo prazo.

A divida, assim como o valor das acdes das companhias de petroleo
sofrem um impacto direto das variacdes dos precos, intensificando a disputa pela
renda petroleira na sua destinacio para os pagamentos do debt versus a expansio
do capital produtivo, que aumentaria o valor das acdes em longo prazo, mesmo
que, algumas vezes a custa de dividendos de curto prazo. Com a Petrobras nio foi
diferente. Desde seu inicio, convive com financiadores do mercado financeiro com
uma governanca dependente principalmente dos objetivos produtivos da
companhia que, com a presenca de seu sécio majoritario, Estado brasileiro,
buscava objetivos de longo prazo para assegurar o abastecimento do pais e sua
autonomia energética. Com acdes na Bolsa de Valores desde o seu inicio
transformou-se em um atrativo investimento financeiro para os que queriam
especular com os precos do petroleo.

A escolha das metas financeiras de curto prazo para reduzir estas métricas
de dividas para a metade muito rapidamente foi compativel com a financeirizacio
das empresas produtivas, sustentada por um Conselho de Administracio
constituido predominantemente de representantes deste setor pela primeira vez na
histéria da companhia.

3.4. Mudancas de politicas
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No Brasil, as politicas referentes petroleo e gis historicamente
movimentaram-se ora em ciclos de grande presenca do Estado, ora deslocaram-se
para uma abertura ao mercado, tentando atrair capitais internacionais para
investir. O proprio governo afirma:

O setor de oleo e gas esta passando pela maior transformacio desde a
fundacio da Petrobras, em 1953. As empresas interessadas em investir em
E&P, no downstream, no setor de gas natural, na cadeia produtiva e na
industria de servicos no Brasil t2ém a maior janela de oportunidade em

décadas (ANP, 2020c¢).

A Petrobras do futuro nio sera a continuidade da Petrobras do passado
recente. A politica para o gas natural, uma industria de rede, em que o papel da
Petrobras como empresa estruturante, principal investidora, produtora e de maior
volume de transporte, participando de todos os elos da cadeia de producio, estd

sendo profundamente alterado.

Deixando de atuar na distribuicio, com a venda de suas participacdes nas
distribuidoras estaduais, deixando de ser proprietaria de dutos troncais, com a
venda das suas transportadoras, redefinindo seu papel no setor de termoelétricas
geradas a gds natural e na oferta total da molécula, tanto pela producio doméstica,
como pela importacdo via o duto Brasil-Bolivia e via os terminais de regaseificacio,
a Petrobras abandona seu papel articulador do setor. A nova politica devera
destacar os mecanismos de mercado e de regulacio estatal para viabilizar a
coeréncia sistémica do setor.

3.4.1. Politica de exploracio e producio do petrdleo

O modelo de desenvolvimento que estd sendo desmontado buscava
combinar a operacio Unica dos novos campos do Présal, de forma a dar escala
para a ampliacio da capacidade do setor de fornecimento de equipamentos criticos
para o offshore, com um ritmo de crescimento da producio que fosse compativel
com os investimentos da cadeia de suprimento. Enquanto isso, a politica atual
abandona completamente o objetivo de autossuficiéncia, tendo como principal
meta, no seu lugar, a “atracio de investimentos e o aumento das reservas e da
producdo nacional de petroleo e gas natural”, que ira “viabilizar a exportacio dos

volumes excedentes” (GT CNPE, 2017).

A velocidade dos leildes para as novas areas do Présal se acelera,
diferentemente das orientacdes anteriores que condicionavam esta velocidade a
constituicio da industria de fornecedores do setor de petroleo e gis no Brasil.

Como dizia um Grupo de Trabalho do CNPE:
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O Plano Plurianual de Outorga de Areas passa a garantir leildes anuais, e que
o CNPE oferte areas com previsio de, pelo menos, 5 anos de antecedéncia,
com o objetivo de atrair novos capitais internacionais, ampliando a

“pluralidade de atores” (GT CNPE, 2017).

Alguns argumentam que o petroleo vai acabar nos proximos anos e,
portanto, o momento € este para explorar as riquezas potenciais do Pré-sal,
justificando assim a vantagem de acelerar os leildes do novo Pré-sal. As teorias do
pico do petréleo vao e vém junto com 0s precos.

O mundo conta hoje com dezenas de anos de reservas de petroleo e gis
convencionais, que se acrescentados os volumes de reservas de hidrocarbonetos
nido convencionais, alcanca algumas centenas de anos, sugerindo que o fim do
petrdleo ndo vira por falta de oferta. Do lado da demanda, a substituicio da
imensa frota de veiculos automotores, das mdquinas e equipamentos de
combustio e compressio que usam combustiveis derivados de petroleo e da
geracdo elétrica a gas e a 6leo, assim como a ado¢io de préticas e materiais mais
eficientes energeticamente que reduziriam o consumo destes derivados vai durar

ainda algumas dezenas de anos.

Nesse sentido, pode-se entender que ha uma clara opcio pelas dimensdes
fiscais de curto prazo dos proximos leildes do Présal, com a aceleracio das
outorgas sendo acompanhada da definicio de elevados bonus de entrada, que
colocam restricoes para as ofertas de participacio no lucro-6leo, caracteristica
fundamental dos contratos de partilha de producao.

A queda do preco do petrdleo em 2015 desestruturou os programas de
investimentos das empresas, reduziu a atividade de perfuracio e reestruturou as
relacdes entre as areas produtoras. A partir de finais de 2016, os precos retomaram
uma ligeira trajetoria ascendente, com muita instabilidade e sem grandes
perspectivas de elevacdes bruscas no curto prazo. No entanto, a queda dos
investimentos em E&P ird necessariamente afetar a producio no médio prazo,
confirmando as expectativas generalizadas de que os precos se elevario no longo
prazo. A queda dos investimentos no E&P mundial agora ird necessariamente
impactar no médio prazo a nova producio, reduzindo as diferencas entre oferta,
demanda e estoques.

E nisto que se encontra a grande atratividade do Présal brasileiro: baixo
risco exploratorio, custo de extracio competitivo, conhecimento geologico
suficiente e bacia jovem, em fase inicial de descobertas. Qualquer que seja 0 marco
regulatorio, desde que as condicoes econdmicas se sustentem, havera interesses de
[OCs para investirem no Brasil.
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O grande desafio para as empresas internacionais de petroleo neste
momento € O acesso a NOVOS recursos que possam se transformar em reservas. Nao
importa muito o ambiente regulatorio, se houver indicios de grandes volumes
recuperaveis e se os precos e tecnologia permitirem alguma margem positiva. E
claro que o preco do petréleo afeta o apetite para investir em novas areas e por isso
aquelas com menor risco exploratério acabam sendo privilegiadas nas escolhas
durante os ciclos de baixa dos precos.

Dados os volumes de investimentos necessirios para as d4reas ja
conhecidas do Pré-sal sob o regime de concessdes e da cessio onerosa da Petrobras,
a industria brasileira de fornecedores, fortemente afetada pelas investigacoes da
Lava Jato, ndo tem condicdes de atender a atual demanda de contetdo nacional.
Acelerar a exploracio do novo Pré-sal com o contrato de partilha so agravard este
problema, que nio ¢ principalmente um problema da Petrobras, mas sim de seus

fornecedores.

A melhor maneira de acelerar a producio no médio prazo ¢ a retomada
dos investimentos nas dreas ja conhecidas e ndio nas novas areas a serem

exploradas, que terdo impactos no longo prazo.

3.4.2. Politica de contetido nacional

A economia estava em crescimento com inclusio social e reducio da
pobreza, abrindo possibilidades para uma politica nacional de contetido nacional
que estimulasse a cadeia de fornecedores de petréleo e gis, tanto nas dreas do Pré-
sal, como nos segmentos de refino e complementares de uma empresa integrada,
como era a Petrobras. Uma das principais questdes da politica adotada em 2010
era como compatibilizar o ritmo das novas descobertas com a capacidade da
industria brasileira de fornecer os bens e servicos necessarios para o
desenvolvimento desta nova producio.

Escala era fundamental para viabilizar uma curva de aprendizagem que
reduziria os custos, tornando-os compativeis com os internacionais no longo prazo,
mesmo que um pouco superiores nas primeiras unidades produzidas. Por isso, a
legislacio aprovada foi sibia na medida em que a velocidade da abertura das novas
areas do Présal brasileiro estava condicionada® a implantacio de uma cadeia de
fornecedores competitiva, no longo prazo, com as empresas de outros paises

(GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018).

13 Assim define o inciso I do Art. 90. da lei 12.351/2010: “Art. 90. O Conselho Nacional de Politica Energética -
CNPE tem como competéncias, entre outras definidas na legislacio, propor ao Presidente da Republica: I - o ritmo de
contratacio dos blocos sob o regime de partilha de producio, observando-se a politica energética e o desenvolvimento e
a capacidade da industria nacional para o fornecimento de bens e servicos”.
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O Pré-sal colocava o Brasil na fronteira tecnolégica do offshore mundial e
sua escala era tamanha que impactaria a capacidade instalada da cadeia de
fornecedores dos equipamentos criticos no mundo. Atualmente, o Brasil vive um
processo acelerado de desmontagem desta politica industrial setorial para o setor
de petréleo e gas que pode trazer sérias consequéncias para o futuro do pais.

O atual governo esta promovendo uma modificacio profunda das
politicas de conteudo local, reduzindo drasticamente as exigéncias de conteudo
minimo e focando nos instrumentos de incentivo no lugar das exigéncias e
punibilidade. Soma-se a isto as dificuldades de expansio dos investimentos em
curto prazo decorrentes da situacio financeira da Petrobras e a falta de horizontes
para investimentos em refino, que levard a uma aceleracio das exportacoes de
petroleo cru, sem mecanismos para impedir os efeitos negativos que este fluxo

acelerado pode trazer para a economia e sociedade brasileira.

3.4.3. Politica de derivados

No periodo do monopolio, a Petrobras buscou sempre estabelecer
relacoes de cooperacio tecnologica e aliancas estratégicas com a industria nacional,
principalmente na construcio das refinarias, que tiveram enorme impacto na
industria brasileira de equipamentos e na engenharia pesada. Nos anos 1960-80, a
industria brasileira de tubulacoes, valvulas, trocadores de calor, bombas,

construcio e montagem foi intensamente mobilizada para a construcio das
refinarias e dos complexos petroquimicos (FERNANDEZ, 2013).

As relacoes da Petrobras com as empreiteiras, algumas delas envolvidas
nas investigacdes da Lava Jato, vém de longa data, anteriormente aos governos Lula
e Dilma. Nesse sentido, a Petrobras teve papel central na constituicio da industria
de bens de capital sob encomenda no pais, dentro de uma politica geral de
substituicio de importacdes para diminuir o estrangulamento externo (SILVA,

2005).

Com a retomada do crescimento do mercado interno de derivados, a
partir de 2006, os Planos Estratégicos da Petrobras passaram a considerar a
necessidade da expansio da capacidade de destilacio no pais e cinco novas
refinarias foram planejadas para entrarem em operacdo até 2020. A construcio de
cinco refinarias simultaneamente, na fase 2003-2011, era um desafio para industria
de fornecedores brasileiros e para a capacidade de gestio de projetos da Petrobras.

O crescimento acelerado do mercado brasileiro de derivados possibilitou
a0 pais ter a opcio entre aumentar a capacidade de refino nacional e abastecer o
mercado com a producio doméstica ou ficar dependente da disponibilidade
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internacional, com importacdes que afetariam a balanca comercial. A escolha da
época foi a construcio destas novas capacidades de destilacio, especialmente no
Nordeste do pais, onde a diferenca entre niveis de consumo e capacidade de refino
regional se expandia.

Os projetos de expansiao foram sendo desenvolvidos na mesma época em
que os projetos de conversio e de qualidade - tanto para aumentar o
processamento de oleo pesado nas refinarias brasileiras, como para reduzir o teor
de enxofre dos derivados - atingiam sua maturidade, aumentando a pressio de
demanda sobre os fornecedores, muitos deles atendendo aos vérios tipos de
projetos.

Estes investimentos eram também contemporineos a politica de
ampliacio do conteudo nacional para as atividades de Exploracio e Producio do
Pré-sal, com a montagem de uma gigantesca estrutura produtiva que afetava a
capacidade mundial de fornecimento de alguns equipamentos criticos, como
sondas de perfuracio, FPSOs e sistemas submersos. A Petrobras era o centro de
uma politica de industrializacio que visava aumentar a participacio de
fornecedores nacionais na oferta destes servicos e equipamentos, capturando
nacionalmente uma parcela maior da renda petroleira gerada.

Contudo, as refinarias ficaram muito caras e a Petrobras tentou varias
estratégias para reduzir seu CAPEX, com a simplificacio dos projetos, a maior
padronizacio dos equipamentos, a divisio do tamanho dos pacotes de contratacio
para aumentar a competitividade dos certames e até a busca de fornecedores
estrangeiros, para tentar conter a escalada dos precos. Nada disto teve efeitos
significativos e alguns projetos tiveram que ser cancelados, com grandes write offs
nos balancos patrimoniais da empresa em 2014 e 2015.

O maior impacto destes cancelamentos, no entanto, ¢ a vulnerabilidade
crescente da Petrobras ao mercado internacional para atender a demanda brasileira
de derivados, na eventualidade dela crescer mais do que o projetado pelo PNG
2015-2019. O PNG 2017-2021 previa reducio do consumo de gasolina e aumento
do diesel, com um crescimento do mercado interno de combustiveis de 5,2% no
periodo (média de 1,01% ao ano) (PETROBRAS, 2016a, p. 22). Jd no atual plano
de negodcios da companhia ndo existem projetos de expansio de capacidade de
destilacio e a Petrobras esta buscando parceiros para compartilhar as refinarias
com socios privados, reduzindo sua importincia no mercado.

Sem os investimentos no refino, a ANP estima que o déficit da balanca
comercial do Brasil de derivados de petroleo poderd alcancar 1,1 milhdes de barris
dia em 2030. A agéncia reguladora tem 379 empresas autorizadas a realizar
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importacdes de derivados de petroleo no Brasil, sendo que 30,6% (116 empresas)
foram cadastradas a partir de 2016. Estas importadoras ja representam 35,6% da
oferta fisica de derivados no pais (NOZAKI, 2017). Nesse cenario, soma-se a
reducido do papel do parque refinador da Petrobras na oferta total de derivados no
Brasil, o fato de que a Petrobras ja vendeu ao mercado o controle acionario da BR
Distribuidora, perdendo o seu controle estratégico sobre esta empresa que passa a
ser comandada exclusivamente pela logica de mercado.

4. A guisa de conclusao: depois do tsunami

Em 2018, o estudo realizado em Gabrielli De Azevedo (2018) chamava a
atencdo para o fato de que uma politica alternativa para o setor vai exigir uma
redefinicio do papel da Petrobras, das empresas internacionais e da velocidade dos
leiloes. Um dos elementos fundamentais para uma reversio da atual politica é a
desaceleracio dos novos leiloes para as novas dreas do Pré-sal. Uma modificacio
dos planos estratégicos da Petrobras com a aceleracio dos seus investimentos,
respeitados alguns limites financeiros, sé pode ocorrer com o alongamento do
objetivo de reducdo da alavancagem financeira nos proximos dois anos, o que ¢
perfeitamente absorvivel pelo mercado que demonstra apetite para refinanciar a
Petrobras. Atingir as metas em quatro anos, ao invés de dois anos, é perfeitamente

viavel.

Do ponto de vista do conteudo nacional, no entanto, a reversio do
quadro atual serd mais dificil. As empresas nacionais estao desestruturadas apos os
efeitos da Operacao Lava Jato e a recomposicio da capacidade operacional destas
empresas serd mais lenta. Uma politica de reconstrucao do setor s6 pode ser uma
politica de longo prazo. Os primeiros passos envolvem escolhas de subsetores com
maior capacidade de recuperacio e aumento progressivo das exigéncias de
conteudo nacional.

Em relacio ao mercado brasileiro de combustiveis, a inexisténcia de
projetos de expansio da capacidade de destilacio coloca o pais inteiramente
dependente das importacoes na hipotese de uma retomada do crescimento da
economia nacional. Do ponto de vista institucional, a ampliacio do cadastramento
de importadoras de derivados, a reducio do papel da Petrobras no refino atual e a
privatizacio da BR  Distribuidora configuram um marco regulatorio
completamente distinto para a oferta de combustiveis no Brasil. No curto prazo,
pouca coisa pode ser feita para reverter esta situacio, uma vez que a construcio de
novas refinarias exige investimentos durante varios anos. Por outro lado, as
expectativas de retomada acelerada do crescimento econdmico sio muito remotas,
0 que sugere que as importacdes de derivados deverdo crescer para atender as
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necessidades nacionais. Neste sentido, a Petrobras diminui sua importincia no

abastecimento nacional (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018, p. 144-145).

Tendo isso em vista, as condicoes em que a Petrobras chegard a 2023 sio
completamente diferentes daquelas de 2003. Em primeiro lugar, o mundo estara
ainda se recuperando de uma pandemia que devera alterar significativamente os
mercados, em especial o mercado de petroleo e gas natural. As possibilidades de
novo ciclo de elevacio acelerada de precos e sua manutencio em periodos longos
sdo baixas.

De acordo com o Plano Estratégico de 2020-2024, aprovado em
novembro de 2019 e que tem o mesmo slogan que o metrd de Londres, “Mind the
Gap”, 13 novas plataformas entrardo em operacio, levando a producio total de
petroleo e gas para 3,3 milhoes de barris de 6leo equivalente em 2023 (3,5 milhoes
em 2024), saindo dos atuais 2,7 milhoes (PETROBRAS, 2019). A producio de
petroleo crescera de meio milhdo de barris dia, saindo dos 2,2 milhdes em 2020

para 2,7 milhoes em 2024.

E um plano de 75,7 bilhoes de dolares - média de 15,4 bilhdes por ano -
para os proximos cinco anos, sendo 85% destinados para a exploracio e producio
de petroleo e apenas 8% para o refino, basicamente para a manutencido das

refinarias que permanecerem no portfolio da Petrobras.

Figura 22 - Alguns dados do Plano Estratégico da Petrobras 2020-2024. Novas
Plataformas em Operacido, metas para o gas e energia, perfil das amortizacdes e
custo de extracio em US$/barril

Ano de entrada em operagao

2020 2021 2022 2023 2024
ATAPU 1 SEPIA MERO 1 BUZIOS 5) MARLIM 1 MERO 2 MARLIM 2 ITAPU
F-70 FPSO FPSO Anita Anna
CARIOCA GUANABARA Alm. Barroso Garibaldi Sepeuba Nery
FRde Lula Integrado MERO 3 BUZIOS 6
Pqg baleias
e ™~

Planejamento dos projetos em estagio mais avancado e com geracao de valor no curto prazo
sem grandes mudancgas

> Planejamento em revisao para projetos de médio e longo prazo
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Market share Petrobras

Produgédo Escoamento Processamento Transporte Comercializacgdo Distribui¢gdo

100% 100%

% Gas produzido % Km Gasodutos % Gas processado % Km Gasodutos % Autoconsumo em
usinas, refinarias +
fertilizantes

Il Corrente 2020-2024

51% do vencimento da divida apos 2025

Perfil de amortizacao
USS bilhoes
46,4

m Arrendamentos (IFRS 16)
®m Financiamentos

Aguas rasas

Aguas profundas

2020%" 2021 2022 2023 2024 2025 em
diante

Total

Pré-sal

* Prazo médio dos financiamentos de 10,12 anos 3719 2720 3120

+ Taxa média de financiamento de 5,6% a.a.

* Referente as amortizacdes programadas para os meses de julho até dezembro

Fonte: Petrobras (2020; 2019).

Na Figura 22 sio apresentados os numeros do custo de extracio da
companhia, com o Pré-sal atingindo extraordindrios 2,4 doélares por barril, em um
portfélio da empresa com uma média de 4,5 dolares, no 3T2020, o que demonstra
a grande resiliéncia de seu portfolio de exploracio e producio, resistente a baixos
precos do petroleo. Também se apresenta o perfil de amortizacdes da divida, com
50% de seu vencimento ocorrendo depois de 2025, além do destaque para os 9,5
bilhoes associados a contratos de arrendamento de plataformas e sondas, assim
como as metas estratégicas de reducio drastica da presenca da Petrobras no setor
de Gas e Energia.

De acordo com o Plano Estratégico, a empresa quer sair totalmente da
distribuicio e do transporte de gas natural, ficar com 18% do consumo e metade
da comercializacio, producio, processamento e escoamento. Em relacio ao refino,
a Petrobras pretende ficar s com as refinarias do Rio de Janeiro e Sio Paulo,
desfazendo-se de 50% do seu parque de refino. Dessa forma, a Petrobras devera ser
uma grande exportadora de petréleo cru em 2023, com contratos de longo prazo
com a China e se reposicionando em um mercado em que a producio da OPEP
tera menor influéncia do que a dindmica da producio dos EUA, Canad4, Guiana
e Brasil, além da disputa de parcelas de mercado pela Libia, Iraque e Ira, tentando
se recuperar das perdas mais recentes.
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O desenvolvimento nacional, seu papel estratégico e contribuicdes para a
melhoria das condicdes de vida do povo brasileiro ndo estio no radar do mercado
financeiro. Com a venda de metade do parque de refino, presenca ativa de
importadores de derivados, areas do Pré-sal ja sob controle de outras companhias,
engenharia nacional destrocada e com perda da sua engenharia interna e
conhecimento acumulado, que se foi com a saida de técnicos experientes e
desmontagem do CENPES e da engenharia interna, a Petrobras se restringe a uma
empresa média de Buzios, concentrada no Rio de Janeiro e Sao Paulo. Ou seja,
perde as caracteristicas de empresa integrada sem a distribuidora, fora do nucleo
do setor de gis natural, incluindo suas distribuidoras estaduais, abrindo suas
unidades para terceiros e vendendo suas termoelétricas, unidades de fertilizantes e
biocombustiveis.

Entre aqueles que defendem a aceleracio dos leildes estdo os que acham
que o petroleo vai perder valor no futuro e a antecipacio de sua producio poderia
aumentar seu valor, incluindo o pagamento de royalties e participacdes especiais,
assim como os beneficios da acumulacio de renda no Fundo Social, que
capitalizaria a renda petroleira carreada para a Unido nos contratos de partilha de
producio que também cairia. Este argumento ¢ correto no longo prazo, mas é
completamente falso no curto e no médio prazo.

Em primeiro lugar, o Fundo Social foi extinto e o governo nio aponta
para qualquer alternativa para gestio do government take da producio petroleira. Ao
contririo, anuncia sua intencio de vender a propria PPSA, criada com o fim
especifico de gerir os recursos governamentais oriundos do petréleo. Por outro
lado, considerando que o tempo médio entre a descoberta e o primeiro oleo,
quando os tributos e contribuicoes comecam a fluir é de 5-7 anos, as novas areas

leiloadas s comecario a pagar royalties depois de 2025.

A Petrobras também estd saindo de sua operacdo onshore, abandonando
dreas em que esteve presente por dezenas de anos e que ¢ estruturante das
economias locais. Sua saida ndo sé vai desorganizar a rede de fornecedores e seus
impactos sobre as economias regionais, como lanca sérias duvidas sobre como se
organizard a nova producio, com multiplos operadores em um sistema que foi
construido integradamente em torno de um operador unico.

As disputas dos atuais royalties e participacdes especiais continuam
judicializadas, em conflitos que colocam o Rio de Janeiro contra os outros estados
na reparticio dessas contribuicdes. O tema estda no STF em fase final de
julgamento e o seu adiamento ocorre na tentativa de se encontrar uma solucio
negociada, que possibilite aos estados da federacdo brasileira uma parcela da renda
petroleira apropriada pelo estado. A questio, portanto, desloca-se para as decisoes
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do Poder Judiciario sobre a atual distribuicio desta fonte de recursos, ainda sem
decisdo final.

E os mercados financeiros, que bancaram a capitalizacio de 2010 seriam
capazes de financiar uma redefinicio de rumos em 20237 Com a mudanca da base
de acionistas, a sua transformacdo em “vaca leiteira” de dividendos, foco no curto
prazo para pagamento das dividas e uma base de reservas de Buzios, que permite a
continuidade de suas operacdes de petroleo cru com os niveis de exportacio
alcancados, dificilmente os acionistas aceitario mudancas de rumo.

O governo e suas entidades controladas, como o BNDES, CEF e BNDE;s,
que ampliaram sua participacdo no capital da Petrobras em 2010, agora detém
uma parcela muito menor, depois que as entidades fora do governo central
venderam suas acoes, ficando o governo como minimo legal de acdes ordinarias
para garantir o controle da empresa, requisito legal ainda existente. Isso diminui a
capacidade de influenciar na escolha dos membros do Conselho de
Administracdo, com maior poder de articulacio dos fundos privados de acionistas
minoritirios na Assembleia Geral da companhia, na representacio dos
preferencialistas.

O governo, até agora, mantém a propriedade sobre mais da metade das
acoes ordindrias, possibilitando manter o controle da companhia. Seu papel de
acionista controlador deve destacar os objetivos de longo prazo da empresa, que ¢
essencialmente uma empresa produtiva de petroleo e gds e nio uma geradora de
dividendos. O controle da Petrobras devera comecar pela mudanca do seu
Conselho de Administracio, que precisa ser constituido também com
representantes do governo que tenham uma visio de longo prazo da importincia
estratégica dos hidrocarbonetos, seu papel no desenvolvimento brasileiro e sua
possibilidade de alavancar o desenvolvimento.

Um redirecionamento da Petrobras, portanto, nio pode ser tentar
retornar ao projeto de antes do tsunami. H4a que se pensar em outra politica,
comecando pelo controle do ritmo de abertura das novas areas para a exploracio
do Présal, imposicio de politicas para aumentar a apropriacio de parcelas da
renda petroleira por parte do Estado brasileiro e escolha de nichos de mercado que
possibilitem a ampliacio da participacio de empresas no Brasil na cadeia de
fornecimento de equipamentos e servicos criticos para o petroleo.

No pés-pandemia, as pressdes para regulacio controladora de emissoes de
gases de efeito estufa deverdo crescer, incluindo a possibilidade de precificacio do
carbono, que deverio aumentar os custos econdmicos da producio dos
combustiveis fosseis. Por outro lado, a agenda de uma economia de baixo carbono
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deve ter impactos sobre o setor de hidrocarbonetos, especialmente sobre o
petroleo. Na esteira desses processos, as empresas de petroleo estdo se preparando
para entrar em um novo periodo de precos mais baixos do petroleo, intensa
mudanca regulatoria a favor das energias renovaveis e movimentacoes dos setores
financeiros reduzindo sua exposicio aos combustiveis fosseis (GABRIELLI DE

AZEVEDO; LEAQ, 2020).

E preciso pensar em uma nova politica para o petroleo e gis nas areas
terrestres de campos maduros com a saida da Petrobras e a potencial entrada de
novos players. E preciso incorporar as autoridades e sociedade local para discutir
como manter regionalmente parcela significativa da renda petroleira, incluindo o
desenvolvimento de redes de fornecedores locais, treinamento e emprego de
pessoal da regiio e resisténcia ao desmonte das redes de fornecedores que

impactam as economias das areas em que a Petrobras esta saindo.

Como exportadora de petroleo cru, a Petrobras deve estreitar seus lacos
com a China, grande mercado comprador, mas que atua de acordo com seus
proprios interesses geopoliticos, mais do que respondendo a variaveis de mercado.
E no refino, com a substituicio da Petrobras por monopolios locais dos novos
donos das refinarias’ Hoje o sistema de refino é gerido integradamente com
maximizacio de seus resultados para o conjunto de refinarias em relacio ao
mercado nacional. Com sua reparticio, incluindo os canais de logistica de
suprimento e escoamento da producio, a gestio vai depender da configuracio das
unidades de processo existentes em cada refinaria, os tipos de petréleo que elas
processam e os mercados especificos para os seus derivados. Monopélios regionais
se consolidario.

Dois democratas, defensores da Petrobras e da soberania nacional,
escreveram um recente artigo em que pugnam pela revisio das privatizacoes da
empresa comecando por lembrar que o monopolio estatal do petréleo foi
alcancado com um movimento das ruas a favor do “Petroleo ¢ Nosso”, um

movimento da soberania nacional (COUTINHO; BERCOVICI, 2020). Dizem

esses democratas, aqui em longa citacdo, que:

O que ninguém diz ¢ que ao privatizar uma empresa estatal ou qualquer
parcela do patriménio publico, o governo esta expropriando a populacio de
bens publicos que sdo de sua titularidade. [...] Todo processo de privatizacio ¢é
uma expropriacio de bens que deveriam integrar permanentemente o
patriménio publico de todos os cidadidos, decidida por uma autoridade
politica que exerce o poder temporariamente (e, no Brasil pos-golpe de 2016,
ilegitimamente). No processo de privatizacio, o governo nio vende o que é
dele (governo). Na privatizacio, o governo vende o que pertence a todos nos.

E sem nos consultar sobre isso. [...] Em termos do direito internacional, ndao
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h4 restricio alguma a reestatizacio ou nacionalizacio, especialmente de setores
estratégicos. [...] O fundamental no caso das nacionalizacdes e reestatizacoes é
o apoio politico e popular. [...] Neste sentido, a proposta do referendo
revogatorio das privatizacoes é de enorme importincia. A consulta ao
verdadeiro proprietario dos recursos estratégicos do pais, o povo, ¢ um
instrumento essencial para garantir forca politica as nacionalizacoes

(COUTINHO; BERCOVICI, 2020).

Coutinho e Bercovici (2020) lembram as recentes nacionalizacoes da
Venezuela, Bolivia e Argentina, mas nio mencionam o custo desasas
desapropriacdes, além das pressdes internacionais. De forma correta, destacam que
a possibilidade legal da reestatizacio depende da correlacio de forcas, e que um
dos instrumentos é a convocacio de referendo revogatorio. Até sua propria
convocacdo exige uma correlacio de forcas distinta da atual, com mobilizacoes
populares, pressio sobre o Parlamento, contencio do governo e acdes judiciais,
pelo menos até 2022.

Por mais pressio popular que exista, incluindo ai processos
revoluciondrios mais profundos, como a Revoluciao Soviética, a chinesa e a cubana,
esses processos de nacionalizacio envolveram pendéncias muito longas sobre as
indenizacdes e negociacoes durante muitos anos para o retorno do capital
internacional para esses paises, inibindo o proprio desenvolvimento doméstico
desses setores.

Dessa forma, a pressio popular serd indispenséavel para a redefinicio do
marco regulatorio e os atores relevantes no setor de petroleo e gas brasileiro.
Contudo, niao se pode desconsiderar a importante limitacio das relacoes
internacionais de um setor que ndo tem a minima condicio de ser autarquico e
desconectado com o mundo.

De novo, as recentes experiéncias da Venezuela, Bolivia e Argentina
precisam ser lembradas para mostrar as dificuldades dos governos que re-
estatizaram essas companhias e que enfrentam pressdes internacionais fortissimas.
Nenhum deles propos a reestatizacio sem indenizacdes. A Argentina comprou, no
mercado, as acoes da Repsol na YPF, a Bolivia pagou pelas refinarias brasileiras e a
Venezuela propds empresas mistas para continuar operando o petroleo no pais.

A Petrobras adotou uma tatica de privatizacio por partes e silenciosa,
criando subsididrias com o fim exclusivo de venda. A tentativa legal de exigir a
autorizacio congressual para essas privatizacdes foi derrotada no STF, ao mesmo
tempo em que as decisdes politicas do governo de Brasilia levaram entidades
governamentais, grandes acionistas da empresa, a se desfazerem de suas acdes no
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mercado, da mesma forma que a venda das acdes da BR Distribuidora foi uma
privatizacdo silenciosa. Dificilmente estas operacoes podem ser revertidas.

Em termos sintéticos, os grandes temas que precisam ser tratados por
uma nova politica envolvem uma discussdo com a sociedade, o movimento social,

o governo, as empresas e o Congresso sobre alguns pontos, tais como:

(i) No plano do governo: redefinicio do ritmo dos leiloes novos;
paralizacio dos programas de privatizacdes; mudancas das politicas
de contetdo nacional; redefinicio da politica nacional de
fertilizantes, especialmente dos nitrogenados; retomada do Fundo
Social para financiar a educacio; alteracdes nas politicas de
suprimento de combustiveis; paralisacio das politicas de desmonte
do gas natural; redefinicio da politica de energias renovaveis,

incluindo biocombustiveis.

(ii) No plano da Petrobras: redefinicio da composicio do Conselho de
Administracdo; redefinicio de seu Plano Estratégico, buscando
retomar sua integracio vertical; reorientacio de sua politica de
abastecimento, com menos refinarias e mais importadores de
derivados; retomada da sua engenharia interna e fortalecer o
CENPES; recuperacio de sua posicio nas dreas terrestres;
ampliacio de sua participacio em energias renovaveis; redefinicio
de estratégia para petroquimica e fertilizantes; nova politica de
exportacdes de petroleo e derivados.

(iii) No plano das outras empresas do setor: redefinicio do government
take; reorientacio das politicas de conteido nacional; relacoes com
as sociedades locais.

(iv) No plano das autoridades locais: internalizacio local das atividades
das empresas; utilizacio da parcela subnacional do government take,
incluindo royalties e participacdes especiais para diversificar as
economias locais.

(v) No plano sindical: organizacdes da categoria fora da Petrobras;
relacoes com os terceirizados das unidades de servicos; relacdes com
os trabalhadores dos setores fortemente fornecedores para o setor
de petroleo; relacionamento com as comunidades afetadas pela
saida da Petrobras.

Nio ha como evitar o fendmeno natural tsunami. O tsunami social que
esta ocorrendo no setor de petroleo e gis reflete a correlacio de forcas do
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momento e sua mudanca pode impedir que ele ocorra como previsto. As forcas
sociais que defendem uma politica nacional de hidrocarbonetos, associada a um
projeto de desenvolvimento nacional, com inclusio social, estio mais fracas nesse
momento e as forcas do tsunami pré-mercado estio ainda poderosas. Acumular
forcas para reverter essa politica, impedir seus efeitos desastrosos e preparar
alternativas para recolher os escombros, depois do desastre, sido tarefas importantes
e complexas.
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