Dire¢ao da Petrobras Acelera na Contramao com Privatizagoes
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O atual presidente da Petrobras, Roberto Castello Branco, declarou
gue seu sonho é a companhia privatizada. Estivéssemos em periodo de
normalidade institucional, sendo os dirigentes responsaveis pelo sucesso
dos drgaos sob sua direcao, tal desejo seria motivo para substituicao do

gestor.

O Plano de Negdcios e Gestdo projeta privatizar USS 26,9 bilhes,
entre 2019 e 2023. Pretende-se privatizar oito refinarias que respondem
por 50% da atual capacidade de refino, a subsidiaria para a atividade tipica
de todas as petroleiras, a distribuicao, BR Distribuidora, além de gasodutos,
terminais, fabricas de fertilizantes, participacdao na petroquimica e na
producao de biocombustiveis. A tudo isso se acrescenta a alienagao de
direitos de producdo em reservas de petrdleo e gas natural. Ou seja,

promover um fim esquartejado da maior empresa brasileira.

Entre 2015 e 2018 foram privatizados USS 18,7 bilhdes em ativos da
Petrobras. Em 2019 foi alienada a subsidiaria Transportadora Associada de

Gas S.A. (TAG), por USS 8,7 bilhes.
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As privatizacOes e a consequente desintegracao da Petrobras estao
na contramdo da tendéncia da industria internacional e da crescente

relevancia das companhias petroliferas estatais.



As estatais ja sdo 19, entre as 25 maiores empresas de petréleo e gas

natural, controlando 90% das reservas e 75% das produ¢des mundiais.

As vendas de ativos da Petrobras nao se justificam pela redu¢ao do
endividamento e estdo em contradicdo com o aumento da integracao
vertical e da internacionalizagao das companhias de petréleo, inclusive as

estatais.

Entre o final de 2014 e de 2018, a Petrobras reduziu sua divida liquida
de USS 115,4 para USS 69,4 bilhdes e sua alavancagem (divida liquida /
EBITDA ajustado) de 4,25 para 2,20.

Nesse mesmo periodo de quatro anos, a Petrobras vendeu ativos no
valor de USS 18,72 bilhdes. Deste total, os valores efetivamente recebidos

em caixa totalizaram USS 11,81 bilhdes.

Esta divida poderia ser reduzida, mesmo sem a entrada no caixa dos
USS 11,81 bilhdes. Na realidade, as privatiza¢des tiveram influéncia pouco

relevante na reducao do endividamento liquido da companhia.

O que pode ser atribuida a venda de ativos limitou-se a 25,65% da
reducdo da divida liquida, entre o final de 2014 e o final de 2018. Cerca de
trés quartos (74,35%) desta reducao teve origem na geragao operacional de

caixa da Petrobras.

O somatdrio do lucro operacional do Abastecimento da Petrobras
nos anos de 2015, 2016 e 2017 registrou USS 23,7 bilhdes, em valores
corrigidos para 2018, enquanto o E&P obteve USS 9,4 bilhdes no mesmo

periodo, quando o preco do petréleo médio foi de USS 52,68 por barril.

As privatizacdes de refinarias, terminais, dutos e da distribuidora

trazem prejuizos muito mais graves a resiliéncia e mesmo a sobrevivéncia



da Petrobras do que presumiveis beneficios pela reducdo dos gastos com

juros, decorrentes da antecipacao da reducao da divida.
Participa¢ao estatal na industria mundial do petréleo

A industria do petrdleo estd entre as maiores do mundo. Por
exemplo, € a maior consumidora de aco, e o valor negociado de petréleo

bruto é o mais alto em comparag¢ao com qualquer mercadoria.

Apesar do crescimento da produ¢ao de energia renovavel, a quota
dos fdsseis - petrdleo, carvao e gas natural - na matriz enérgica global esta
em torno de 80% da demanda total de energia primaria e permanece

estavel nos ultimos 25 anos.

Malgrado as alegadas preocupacdes relacionadas aos efeitos das
emissdes de carbono na mudanc¢a climatica, induzida pelo homem, a
maioria das analises de profissionais prevé que os hidrocarbonetos
continuarao a ser a fonte dominante da energia da humanidade em futuro

previsivel.

Das 25 maiores petroliferas do mundo — que possuem 90% das
reservas e produzem dois tercos do total de petroleo e gas natural - 19 sao

estatais e apenas 6 de capital privado.

Sao comercializados, aproximadamente, dois bilhdes de ddlares por
dia, em petréleo, sendo este o maior item isolado nas balancas de
pagamentos e trocas entre as nagdes. Petrdleo representa a maior parte no
uso total de energia para a maioria exportadores e importadores liquidos.
E os impostos sobre o petréleo sdo uma importante fonte de renda para

mais de 90 paises no mundo.



Diferentemente da maioria das commodities, o petrdoleo é
especialmente importante na politica internacional e no desenvolvimento
socioecondmico das nagles. Estas caracteristicas do setor petrolifero
explicam por que muitos paises produtores e importadores tém optado

pela intervencao estatal.

As estatais possuem mais de 90% das reservas mundiais e sao

responsaveis por cerca de 75% da producao de petrdleo e gas natural.

As politicas do setor de petréleo buscam uma variedade de objetivos
socioecondmicos, incluindo a maximizacdao do valor presente liquido da
renda econOmica derivada da exploracdo do petrdleo, equidade
intertemporal, promocao de integracao da cadeia produtiva, promocao do
comércio bilateral, autossuficiéncia e seguranca de suprimentos etc. As
estatais sao frequentemente usadas para alcancar ampla gama destes
objetivos, como ferramenta principal ou em combinag¢ao com outros meios

politicos.
Objetivos e a eficiéncia das petroliferas estatais

A avaliacdo da eficiéncia das estatais deve considerar seus objetivos
socio econOmicos: a seguranca e autossuficiéncia enérgica nacional, a
reducdo dos custos de abastecimento, a maior recuperacao e reposicao de
reservas, a apropriacao pelo Estado de maior fracdo da renda petroleira,
acesso as informacdes de investimentos e operacionais para maior
eficiéncia tributaria e regulatdéria do setor, a garantia de vantagens
geopoliticas ao Estado por dispor do petroleo em suas relagdes
internacionais e o desenvolvimento nacional resultante das politicas de

investimento com conteddo local, bem como em pesquisa e



desenvolvimento tecnoldgico, com a resultante geracao de empregos e

soberania tecnoldgica.

Enquanto a avaliacdo da eficiéncia das petroliferas controladas pelo
capital privado deriva da geracao de valor para os acionistas, expressa pela
relacdo entre o pagamento de dividendos e o preco das a¢Ges e/ou pela

simples valorizacao do pre¢o das a¢des no mercado.

As comparacOes da eficiéncia, entre as petroliferas estatais e destas
com as petroliferas de capital privado, devem ponderar a complexidade dos
objetivos perseguidos pelas estatais, em comparacdo com a simples
maximizacao do retorno aos acionistas sobre o capital aplicado, que é a

perseguida pelas companhias privadas.

Em suma, o desempenho de uma estatal deve ser medido com
referéncia a sua fungao objetivo, e nao a partir do objetivo das

companhias privadas.

As companhias petroliferas nacionais existem em uma variedade de
formas, mas a maioria é integrada verticalmente e reune atividades de
Exploracao e Producdo (E&P) com operacdes de Abastecimento (refino e

distribuicao) e Transporte.

As estatais historicamente tém operado em seus paises de origem,
embora a tendéncia de evolucao é sua internacionalizacdao. Exemplos de
estatais incluem a Saudi Aramco (a maior empresa integrada de petrdleo
no mundo), a Kuwait Petroleum Corporation (KPC), a Petrobrads, a Petronas
(estatal da Maldsia), a PetroChina, Sinopec e CNOOC (chinesas), a StatOQil
(norueguesa), a Sonangol (Angola), a Sonatrach (Argélia), a Gazprom (russa,
maior exportadora de gas natural do mundo), a Oil and Natural Gas

Corporation Limited - ONGC (india) etc.



As empresas estatais asiaticas, mais proeminentemente da China e
da India, estdo na vanguarda dos investimentos internacionais, & medida

gue seus governos enfrentam desafios de fornecimento de energia.

Nos anos 1970, as estatais controlavam menos de 10% das reservas
de petrdleo do mundo, enquanto nos anos 2010 garantem mais de 90%.
Essa evolugcdao permitiu que as estatais aumentassem sua capacidade de
acessar capital, recursos humanos e servicos técnicos diretamente, com o

desenvolvimento de competéncias internas.

Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e o Modelo de

Negacios das petroliferas estatais

As estatais tém quatro elementos-chave para o sucesso no setor de
petroleo e gas: acesso a capital, acesso a tecnologia, amplitude de

capacidades e parcerias, e a eficiéncia de suas operagdes.

Nos ultimos anos, as estatais obtiveram maior progresso tecnoldgico,
em relacao as multinacionais de capital privado. Uma métrica comum para
inovacao é o investimento em P&D de uma empresa. As estatais também
sao inovadoras: Saudi Aramco, Petrobrds, Petronas e as estatais chinesas

tém capacidade reconhecida internacionalmente em P&D.

Além disso, a mudanca dos modelos de negocios, com a
internacionalizacdo das estatais, apresenta desafios para as multinacionais
privadas colocando em risco a sustentabilidade de seu modelo de negdcios
e a escassez de seus recursos petroliferos. Entre esses desafios estao o
declinio da produg¢ao nos campos de petréleo existentes, a dificuldade de
substituir as reservas de petroleo e gas em areas de acesso restrito, o rapido

esgotamento do petréleo convencional ou de facil acesso, aumentando os



custos de exploracdo e producdo de recursos ndo convencionais e o

consequente declinio de suas margens de lucro.

As estatais, com mais acesso ao capital e ao desenvolvimento da
especializacdo interna, tém se transformado de simples produtores de
petrdleo cru em empresas de energia, totalmente integradas as atividades
de refino, comercializacao, petroquimica e de energias potencialmente

renovaveis (biomassa, edlica, solar etc.).

Enquanto grandes companhias petroliferas globais podem ter medo
de investir em areas instaveis do mundo ou onde as san¢des internacionais
foram impostas, as tomadas de decisGes das estatais tém apenas que ser
compativeis com a politica nacional e é improvavel que sejam prejudicadas

pela governanca corporativa e acdes das partes interessadas.

As estatais sao mais capazes de mitigar riscos politicos no exterior por

meio de relagdes intergovernamentais e estratégias de negociacao.

As estratégias e politicas das estatais terdo um impacto substancial,
a longo prazo, e no ritmo de desenvolvimento de recursos ja nos proximos
anos. As petroliferas estatais asiaticas e russas estao competindo cada vez
mais por recursos estratégicos no Oriente Médio e na Eurdsia, em alguns
casos substituindo as companhias privadas ocidentais em importantes

atividades de desenvolvimento de recursos e negociagoes.

Empresas como as indianas Oil and Natural Gas Corporation Ltd.
(ONGC) e Indian Qil Corporation Ltd., as chinesas Sinopec e China National
Petroleum Corporation (CNPC) e a Petronas, da Malasia, se expandiram na
Africa e Ir3, e agora estdo buscando investimentos em todo o Oriente

Médio.



A Lukoil da Russia estd se tornando um importante player
internacional em diversas regides como o Oriente Médio e a Bacia do

Caspio.

Muitas estatais emergentes sao financiadas ou tém operagdes
subsidiadas pelos seus governos de origem, com objetivos estratégicos e
geopoliticos incorporados a decisdes de investimento, em vez de serem

submetidas, simplesmente, as considera¢des comerciais-financeiras.

Restricdes politicas influenciam e impactam a expansao internacional
das petroliferas estatais. A Kuwait Petroleum Corporation é a Unica da sua
regido que se integrou na Europa, com a marca Q8. A PDVSA da Venezuela
adquiriu a CITGO nos Estados Unidos da América (EUA); no entanto, a
CNOOC da China foi impedida de adquirir a UNOCAL dos EUA, em 2005. Se
uma petrolifera estatal for percebida como mais do que apenas uma

entidade corporativa, seu crescimento internacional pode ser questionado.

A tendéncia é que as estatais continuem a rastrear agressivamente
novas oportunidades de crescimento em termos de reservas e receitas
decorrentes do crescente acesso aos mercados de capitais, aumento dos
lucros, maior participacdo em avangos tecnolégicos, gerenciamento de

projetos cada vez mais efetivo e desenvolvimento de capacidades técnicas.

Em suma, as petroliferas estatais estdao em alta porque elas tém uma

série de vantagens em relagao as multinacionais privadas.
Investimentos globais das petroliferas estatais

Os investimentos apoiados pelo Estado sao responsaveis por uma

parcela crescente do investimento global em energia, uma vez que as



empresas estatais tém permanecido mais resilientes em petréleo, gas

natural e energia térmica em comparac¢do com o setor privado.

A participacdo do investimento global em energia impulsionada por

empresas estatais aumentou nos ultimos anos para mais de 40% em 2017.
Conclusao

A aceleracao das vendas dos ativos da Petrobras é resultado de
decisao puramente ideoldgica, ndo tem coeréncia com as tendéncias da
industria internacional e nao se justificam diante da realidade empresarial

e financeira da companhia e de sua condi¢do de estatal.

* Felipe Coutinho é Presidente da Associa¢ao dos Engenheiros da

Petrobras (AEPET)
Julho de 2019

http://aepet.org.br/w3/
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