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5 Contrapontos para Entender a Estratégia da Atual Direcao da Petrobras

AEPET*, julho de 2020

A Associacdo dos Engenheiros da Petrobras (AEPET) analisa, ponto a ponto,
o documento “5 Pontos para Entender Nossa Estratégia” apresentado pela
atual Direcao da Petrobras no blog Fatos e Dados. (1)

1) “Foco no aumento do retorno em nossa base de ativos”

A alta administracdo da Petrobras argumenta:

“A Petrobras que esta sendo planejada é uma empresa em
crescimento, com foco em exploracdo e producdo em aguas
profundas e ultra profundas, com uma divida sustentavel, com
exceléncia operacional no refino, gds e energia e posicionada
para maior criagdo de valor econémico. Precisamos focar nas
atividades e nos ativos que proporcionam maiores retornos e
menores riscos. Buscamos esse foco tanto por meio de uma
gestdo ativa de nosso portfélio quanto por adequacgbes na
forma como conduzimos nosso negdcio (por exemplo:
incessante busca por custos competitivos).” (1)

A direcdo alega que o foco em exploracao e producao se justificaria por
gerarem maiores retornos e menores riscos. A pergunta que precisa ser
feita é: Para qual preg¢o do petréleo?

As maiores petroliferas internacionais sao integradas desde a exploracao e
producao, ao refino, transporte, comercializacao, distribuicdo e
petroguimica. Muitas com presenca na producao de biocombustiveis, das
energias potencialmente renovaveis e de energia termoelétrica. A
integracdao se justifica porque garante a geracdao de caixa diante da
inevitavel variacdo dos precos do petrédleo.

Quanto menor o grau de integragcao, maior a exposicao de uma petroleira
a choques de oferta, que derrubam o preco, destruindo a lucratividade da
atividade de Exploracdo e Producao (E&P), conforme observado nos anos
de 2015, 2016 e no primeiro semestre de 2017. Durantes esses 30 meses
de preg¢os moderados do petrdleo, os balangos trimestrais da industria
internacional apresentaram prejuizos biliondrios do segmento de E&P,
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enqguanto os lucros extraordinarios do refino, transporte e comercializacao
garantiram a resiliéncia das petroleiras integradas.

O somatoério 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 bilhées no mesmo
periodo, quando o preco do petréleo médio foi de USS$ 52,68 por barril.

Em sintese, a privatizacao de refinarias, terminais, dutos e distribuidora traz
prejuizos muito mais graves a resiliéncia e sobrevivéncia da Petrobras, na
conjuntura de precos relativamente moderados de petrdleo, do que
presumiveis beneficios pela reducdo dos gastos com juros decorrentes da
antecipac¢ao da reducao da sua divida. (2)

O comunicado da Petrobras segue:

“As descobertas no pré-sal estdo entre as mais importantes da
industria nas ultimas décadas. O pré-sal é caracterizado por
grandes acumulacgdes de 6leo leve, de excelente qualidade e
com alto valor comercial. E nessa area que temos
reconhecimento internacional por nossa presenca,
capacidade técnica e tecnologia desenvolvida. Esta realidade
nos coloca em uma posicao privilegiada frente a demanda de
energia mundial. Precisamos aproveitar. Vamos concentrar
esforcos nesses ativos de E&P que somos donos naturais.” (1)

A nota da direcao da Petrobras desqualifica a atuacdao da companhia nos
segmentos que permitem sua verticalizacao e agregam valor ao petrdleo
cru. O argumento falacioso aponta que a Petrobras seria natural e
geneticamente ineficiente no Refino, Transporte Comercializagao,
Distribuicao e no processamento de Gas Natural, por exemplo, e assim se
poderia justificar as privatizacdes nestes segmentos onde a Petrobras nao
seria “dona natural”.

Vamos aos verdadeiros fatos e dados:

O custo de refino médio da Petrobras varia em torno de USS 2,40 por barril
processado. O custo do parque de refino do Golfo do México nos Estados
Unidos, no periodo 2015 — 2018, foi de USS 4,70 por barril. Para o parque
de refino da Costa Leste dos Estados Unidos (outra referéncia internacional)
o custo de refino foi de USS 5,50 por barril.
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Em 2018 a margem bruta do refino no Brasil foi de USS 15 por barril (4T18).
No Golfo dos Estados Unidos (USGC) a margem foi de USS 10 por barril de
refino a partir de petrdleo pesado. Ou seja, o parque de refino da Petrobras
obteve lucratividade acima de refinarias tipicas de alta complexidade do
parque de refino de maior competitividade do mundo.

Na Europa e em Cingapura o refino mais complexo (tipo HCC) obteve
margem bruta de USS 8 por barril processado.

A comparacao internacional dos custos para o processamento do petrdleo
nas refinarias e de suas margens de resultados brutos demonstram que as
refinarias da Petrobras, integradas vertical e nacionalmente, sdo muito
eficientes.

Entre 2010 e 2018, a geracao de caixa (EBITDA ajustado) do segmento de
Gas e Energia da Petrobras foi de USS 15,5 bilhdes e o lucro operacional foi
de USS 8,8 bilhdes.

A Petrobras desenvolveu consumidores para o gas natural e investiu na
construcao de milhares de quildmetros de gasodutos nas malhas do
Sudeste (NTS) e Nordeste (TAG). (3)

Voltemos ao comunicado da direcdao da Petrobras:

“O momento de investir em E&P é agora. No futuro, outras
fontes de energia podem ser mais rentaveis que o petréleo.
Entdo, para maximizar o valor dessa producdo, precisamos
agir hoje.

Ndo temos preferéncia por localizagdo geografica: vamos
onde o petréleo e a criagdo de valor estiver. As nossas
melhores oportunidades estdo no mar, em agua profundas e
ultraprofundas.” (1)

As fontes primarias de origem fdssil - carvao, petréleo e gas natural -
responderam por 80,2% da demanda total em 2000. Em 2017, a
participacdo dos fdsseis se elevou para 80,8%.

A participagao das energias de origem fdssil na demanda de energia
mundial se manteve estavel nos Ultimos 25 anos. E improvavel que percam
importancia relativa nas préximas décadas, considerando sua qualidade
(flexibilidade, facilidade de uso, densidade energética e confiabilidade) e
guantidade (disponibilidade), em comparacdo com as demais fontes
primarias de energia. (4)
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Sao contraditdrios os argumentos relativos as boas perspectivas futuras das
energias de origem potencialmente renovaveis, ao se constatar a decisao
da atual administracdao da companhia de sair dos segmentos de producao
dos biocombustiveis: etanol e biodiesel. Além da divulgacdao do processo de
privatizacdo da sua subsididria integral deste segmento, a Petrobras
Biocombustivel (PBIO). (5)

2) “Reduc¢ao do endividamento, do custo do capital e aumento da
resiliéncia”

O comunicado da Petrobras segue assim:

“Nossa divida é muito superior as de outras empresas do
setor. Isso leva a um alto pagamento de juros, o que tornam
ainda mais desafiadores para a Petrobras os periodos de
precos baixos do Brent. Como regra geral, empresas de
commodities ndo devem ter divida elevada ja que sdo mais
suscetiveis aos ciclos econdmicos e a elevada volatilidade dos
precos de venda dos seus produtos. Precisamos pelo menos
igualar nossa divida as das demais empresas do segmento
para reduzir o nosso custo de capital e competir em pé de
igualdade.

Quanto menor for nossa divida, mais atrativas serdo nossas
condicbes de crédito (ver Figura acima), aumentando assim o
potencial de retorno de nossos projetos de investimento. Ja
adotamos um regramento para sele¢do de investimentos no
qual todos os projetos tém que apresentar criacdo de valor
inclusive no cenario de resiliéncia. Dessa forma, todo o nosso
planejamento foi construido com o objetivo de nos preparar
para os momentos em que o pre¢o do Brent ndo fosse
favoravel. Nossos projetos sdo resilientes” (1)

A vulnerabilidade aos precos baixos do petréleo é decorrente da
desintegracdao vertical das petroliferas que focam em Exploracao e
Producao e nao agregam valor ao petréleo cru que produzem, através dos
segmentos de Refino, Transporte, Comercializacdao, Distribuicao e
Petroquimica.

O endividamento é resultado do empréstimo de recursos de terceiros para
alavancar investimentos e aumentar a produgdao no desenvolvimento da
provincia do pré-sal e na agregacao de valor ao petréleo cru.
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Se os juros de USS 7 bilhdes anuais sdo equivalentes a 1 sistema de
producdo de 150 mil barris por ano, a divida bruta de USS 101 bilhdes é
equivalente a instalacao de 14 sistemas de producdo. Seriam necessarios
14 anos economizando com 0 nao pagamento de juros para instalar o
numero de sistemas que se péde antecipar com esses recursos de terceiros.

Com a alavancagem por recursos de terceiros foi possivel a antecipacao dos
investimentos a partir dos quais foram gerados empregos, pagos impostos
e foi antecipado o aumento da producdao e da geracdao de caixa da
Petrobras.

A participag¢ao da Petrobras no desenvolvimento do campo de Lula, na
Cessdao Onerosa e nos cinco primeiros leildes de partilha do pré-sal foi
potencializada pelo acesso aos recursos de terceiros e endividamento.

Falacia da privatizagao para reduc¢ao da divida da Petrobras

As redugdes da divida e da alavancagem da Petrobras tém sido utilizadas
como pretexto para a privatizacao dos ativos da companhia.

Desde 2016 afirmamos que nao é necessario vender ativos para administrar
e reduzir a divida da Petrobras. (6)

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,
entre o final de 2014 e de 2018.

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 privatizagbes tiveram influéncia pouco
relevante na reducao do endividamento liquido da companhia.

Limitou-se a 25,65% da reducdo da divida liquida, entre 2015 (final de 2014)
e 2019 (final de 2018), que pode ser atribuida a venda de ativos. Cerca de
trés quartos (74,35%) da reducdo da divida teve origem na geracao
operacional de caixa da Petrobras. (7)
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Relagao entre endividamento e custo de capital

A alta administracdao argumenta que seria necessario reduzir a divida para
diminuir o custo de capital da Petrobras.

Em 2014, o endividamento da Petrobras era de USS 132,1 bilhdes e a taxa
média dos financiamentos de 5,6% ao ano. Em 2018, a divida foi reduzida
para USS 84,4 bilhdes e taxa se elevou para 6,1% ao ano.

N3o existe evidéncia de relacdo de causa e efeito entre reducdao do
endividamento e diminuicao do custo de capital. Outros fatores
determinam a disponibilidade de recursos e seus custos, como por exemplo
a perspectiva de crescimento e de lucratividade da companhia, além das
condicdes econdmicas do Brasil e do mundo. (8)

3) “Gestao ativa do nosso portifolio viabilizando grandes
investimentos”

O comunicado segue assim:

“A gestdo ativa de portfélio com desinvestimento é uma
ferramenta para execugdo da estratégia da Petrobras. O
desinvestimento ajuda a reduzir o endividamento e a financiar
investimentos nas operagdes que geram mais valor. O maior
foco dos investimentos serd a area de Exploracdo e Producao,
que recebera 85% dos USS 76 bilhdes que a empresa planejou
investir entre 2020 e 2024. A Petrobras também continuara
com participagdo relevante no refino nacional (50%), nas
operagdes logisticas da industria e na produgcdo e
comercializagdo de parcela significativa do gas nacional.
Nosso valor de investimento sera mais que o dobro do que a
companhia estima receber com os desinvestimentos no
periodo (20-24).” (1)

Entre 2009 e 2014 a Petrobras investiu cerca de USS 300 bilhdes (em valores
atualizados), média anual de USS 50 bilhdes. Entre 2020 e 2024, o

planejamento da Petrobras projeta investimento médio anual de USS 15
bilhGes (PNG 2020-2024). (8)

Como ja foi dito, a maior rentabilidade alegada do segmento de Exploragao
e Producao depende do preco internacional do petréleo cru. O foco neste
segmento traz riscos empresariais desnecessarios para a Petrobras e é
pratica incomum entre as maiores petroliferas do mundo que preservam
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atuacdo integrada, com capacidades de Refino, Transporte,
Comercializacao e Distribuicao iguais ou superiores as suas capacidades de

producdo de petréleo cru.

4) “Adequacdo de custos corporativos”

Ainda do comunicado.

“Assim como a nossa divida, nossas despesas corporativas sdao
superiores a de nossos pares... Reduzir nossas despesas
corporativas ja era uma meta que estdvamos perseguindo. O
programa de desligamento voluntario, os cortes de despesas,
como publicidade e patrocinio, e a otimizacdo do uso de
prédios administrativos sdo algumas iniciativas em
andamento que ja contribuiram para a reducdo de custos em
2019. Em 2020, planejamos reduzir em 15% os gastos
corporativos (custos e despesas, excluindo-se matéria-prima)
e em 10% os custos de forma geral. Estamos também
capturando oportunidades de redugdo de custos decorrentes
do processo de gestdo de portfélio. Frente aos desafios
impostos pela recente retracdo na demanda em decorréncia
da pandemia implementamos novas medidas que
contribuirdo para a reducdo dos custos e preservacdo do
caixa. Ajustamos nossa producdo hibernando algumas
plataformas que ndo apresentam condi¢des econOmicas para
operar com precos baixos de petréleo e s3o ativos em
processos de venda, postergamos pagamento de dividendos e
de remuneragdo variavel referente a 2019, estamos
renegociando grandes contratos com fornecedores e
ajustando a remuneracdo por fungdes gratificadas de nossos
gestores. Tudo isso para preservar nossa companhia neste
cenario de baixissima demanda mundial por combustiveis e
por petrdleo.” (1)

O controle deste tipo de gasto é preocupagao constante em todas as
empresas, trata-se de uma obrigacao, ndao tem carater estratégico.

Adequacao de gastos corporativos é pratica rotineira e gradual com a
evolucao dos negdécios. Mudancgas profundas sé acontecem quando a
estrutura da empresa é modificada radicalmente. A possivel necessidade

de reducgdo significativa
modificagao estrutural. O

das despesas corporativas é provocada por
que precisa ser explicado sao os motivos para a

referida modificacao estrutural.
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Algumas questdes ndo tratadas sdao: qual a importancia dos Custos
Corporativos em relacao aos Custos Totais? Em termos de Custos Totais
gual a posicao relativa da Petrobras? Entre os Custos Corporativos quais sao
os mais relevantes? Qual o peso da superestrutura administrativa em
relagdo aos custos operacionais? Para que se saiba se a dire¢dao corta os
custos onde deveria.

Na industria onde a matéria prima é tao relevante quanto a do petrdleo,
chega a representar mais de 4/5 do total dos custos dos produtos, o que
significa reduzir custos administrativos?

A experiéncia de quase toda atual alta direcao da companhia, presidente e
conselheiros de administracdao, na area de servicos, a torna limitada para
entender a profunda diferenca existente na avaliacao entre os custos de
uma empresa de petréleo e de um banco.

A atual direcao da Petrobras tenta justificar a necessidade de reducao dos
gastos corporativos apresentando a relagdo destes gastos com a receita em
diversas petroliferas, em 2019.

Nenhuma explicacdo detalhada é fornecida sobre como os numeros foram
apurados. Trata-se apenas SG&A/Receita somada dos segmentos. Qual a
discriminagao dos gastos chamados SG&A?

A receita é a receita total da empresa? E receita bruta ou receita liquida?

Em 2015 a receita liquida da Petrobras foi de USS 97,3 bilhdes e em 2019
foi de USS 76,6 bilhdes. Portanto uma queda de 21% no periodo.

A Shell, por exemplo, em 2015 registrou receita liquida de USS 264,9 bilhdes
e em 2019 de USS 344,9 bilhdes. Portanto um crescimento de 30% no
periodo.

Em 2016 a Shell comprou a BG que tinha posicao privilegiada no pré-sal
brasileiro, dispendendo cerca de USS 70 bilhdes. Excelente negdcio que
proporcionou crescimento de suas receitas, lucros e geragao de caixa.

Ja a Petrobras em 2016 implantou uma nova politica de pregcos chamada de
Preco Paritario de Importacao-(PPl) que resultou na perda de mercado, e
na ociosidade de suas refinarias, de até 30%. Além disto, em 2019,
transferiu para terceiros o controle da BR Distribuidora, perdendo mais de
10% de sua receita.
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Estas foram as recentes modificacdes estruturais da Shell e da Petrobras.
As mudancas implantadas pelas recentes e a atual alta direcao da Petrobras
reduzem sua capacidade de agregar valor ao petréleo cru e comprometem
suas receitas de vendas e resultados operacionais. Esta reestruturacgao
pode demandar cortes nas despesas corporativas, no entanto o mais
importante é que transferem a renda petrolifera da Petrobras e do Brasil
para as multinacionais estrangeiras.

5) “Manutencdo da estratégia de longo prazo de ser a melhor em
geracgao de valor”

A atual administracao da Petrobras conclui a tentativa de justificar sua
estratégia.

“Vamos continuar monitorando o cendrio de forma a garantir
gue continuemos nossas atividades de forma sustentavel.
Nesse sentido, o plano estratégico ndo deve se alterar
substancialmente com respeito a estratégia de longo prazo.
Em qualquer tempestade, é preciso que o barco faca ajustes
em sua rota, mas permaneca firme em sua trajetéria para
chegar ao seu destino. Continuamos mantendo a nossa
consisténcia. A Petrobras ja venceu varias crises e vencera
mais essa. Os cinco pilares que sustentam nossa estratégia
permanecem: maximizag¢ao do retorno do portfolio, redugao
do custo de capital, busca incessante por custos baixos,
meritocracia e respeito as pessoas, meio ambiente e
seguranca.” (1)

O que precisamos efetivamente é tratar dos objetivos e da eficiéncia das
petroliferas, em especial das estatais.

A avaliacdo da eficiéncia das estatais deve considerar seus objetivos sdcio
econdmicos:

1- Seguranca e autossuficiéncia enérgica nacional,

2- Reduc¢ao dos custos de abastecimento,

3- Maior recuperagao e reposicao de reservas,

4- Apropriacao pelo Estado de maior fragao da renda petroleira,

5- Acesso as informacdes de investimentos e operacionais para maior
eficiéncia tributaria e regulatdria do setor,
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6 - Garantia de vantagens geopoliticas ao Estado por dispor do petréleo em
suas relagdes internacionais e

7 - Desenvolvimento nacional resultante das politicas de investimento com
conteudo local, bem como em pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico,
com a resultante geracao de empregos e soberania tecnolégica.

Vé-se que é diferente da avaliacao da eficiéncia das petroliferas controladas
pelo capital privado que deriva da geracao de valor para os acionistas,
expressa pela relagao entre o pagamento de dividendos e o prego das a¢des
e/ou pela simples valorizagcdo do preco das acdes no mercado.

As comparacgdes da eficiéncia, entre as petroliferas estatais e destas com as
petroliferas de capital privado, devem ponderar a complexidade dos
objetivos perseguidos pelas estatais, em comparacdao 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 funcao objetivo, e ndo a partir do objetivo das companhias privadas. A
aceleracdao das vendas dos ativos da Petrobras é resultado de decisao
puramente ideoldgica, ndao tem coeréncia com as tendéncias da industria
internacional e nao se justificam diante da realidade empresarial e
financeira da companhia e de sua condicdo de estatal. (9)

* Associagao dos Engenheiros da Petrobras (AEPET)

https://aepet.org.br/w3/

Julho de 2020

Refereéncias

1. Petrobras. 5 Pontos para Entender Nossa Estratégia. 2020.

2. AEPET. Importdéncia do Refino, do Transporte e da Distribui¢do do Petrdleo e de seus
Derivados para o Brasil e a Petrobrds. 2019.

3. Coutinho, Felipe. Castello Branco desqualifica segmentos de Refino e Gds Natural da
Petrobrds com argumentos falaciosos. 2020.

Av. Nilo Peganha, 50 - Grupo 2409 - Rio de Janeiro -RJ - CEP 20020-906 - Tel: 21 2277-3750
Correio Eletrénico: aepet@aepet.org.br - Pagina: http://www.aepet.org.br



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

AEPET

ASSOCIAGCAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

4. —. Brasil e o ciclo extrativo do petrdleo - Nova col6nia em pleno século 21. 2019.
5. Petrobras. Petrobras divulga teaser para venda da Petrobras Biocombustivel. 2020.

6. Coutinho, Felipe e Assis, José Carlos de. Existe alternativa para reduzir a divida da Petrobrds
sem vender seus ativos. 2016.

7. AEPET. A faldcia da privatizacdo para redugdo da divida da Petrobrds - Avaliagdo
econémico-financeira da influéncia das privatizagbes na redugdo da divida da Petrobrds. 2019.

8. Coutinho, Felipe. Castello Branco usa divida e pagamento de juros para tentar justificar
privatizagdes e redugdo dos investimentos da Petrobrds. 2020.

9. —. Dire¢do da Petrobrds acelera na contramdo com privatizagoes. 2019.

10. Branco, Roberto Castello. Palestra na Comissdo de Infraestrutura do Senado de Roberto
Castello Branco. Agosto de 2019.

11. Petrobras. Central de Resultados.

12. Oliveira, Claudio e Coutinho, Felipe. O Mito da Petrobrds Quebrada. 2017.

Av. Nilo Peganha, 50 - Grupo 2409 - Rio de Janeiro -RJ - CEP 20020-906 - Tel: 21 2277-3750
Correio Eletrénico: aepet@aepet.org.br - Pagina: http://www.aepet.org.br



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

