Direcdo da Petrobras segue miope, investe pouco e paga muito dividendo, revelam os
resultados do 3T23
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A reducdo dos investimentos foi o principal fator que possibilitou pagamentos de dividendos
altos e insustentaveis pela direcdo da Petrobras em 2021 e 2022. [1] [2]

A mesma politica continua acontecendo na Petrobrds até o fim do 32 trimestre de 2023,
investimentos muito baixos possibilitaram pagamento alto e insustentavel de dividendos.

Redugao dos investimentos para maximizar pagamento de dividendos

A Tabela 1 apresenta, em ddlares estadunidenses (USS), o histérico dos Dividendos Pagos e o
Investimento Liquido, sendo este a soma das aquisicbes de ativos imobilizados e intangiveis,
reducdes (adicbes) em investimentos e investimentos em titulos e valores mobiliarios,
descontado do recebimento pela venda de ativos (desinvestimentos). [3]

Tabela 1: Dividendos Pagos & Investimento Liquido da Petrobrds, em Bilhdes USS

o Investimento Dividend?s LR
Dividendos Pagos o Investimento
Liquido* P
Liquido*
2005 2,20 9,89 22,24%
2006 3,16 15,51 20,37%
2007 4,22 23,81 17,72%
2008 2,66 22,84 11,65%
2009 8,87 40,62 21,84%
2010 5,65 48,25 11,71%
2011 5,68 37,38 15,20%
2012 3,03 39,03 7,76%
2013 2,47 38,41 6,43%
2014 3,29 27,59 11,92%
2015 0,00 17,69 0,00%
2016 0,07 13,04 0,54%
2017 0,16 10,26 1,56%
2018 0,79 6,18 12,78%
2019 1,99 13,93 14,29%
2020 1,28 4,82 26,56%
2021 13,03 1,57 829,94%
2022 37,30 4,79 778,71%
3723 15,27 4,91 310,70%

Em 2021 e 2022 a razao média entre os dividendos pagos e o investimento liquido foi de 804%,
no resultado consolidado até o 32 trimestre de 2023 foi de 310,70%, enquanto entre 2005 e
2020 foi de 12,7%, em termos médios. Ou seja, a relagdo entre o pagamento de dividendos e o



investimento liquido até o terceiro trimestre de 2023 foi 25 vezes mais alta se comparada com
a média de 2005 a 2020.

Os lucros e dividendos distribuidos hoje, sdo resultados dos investimentos realizados no
passado. E evidente que elevar a distribuicdo dos dividendos, em detrimento dos investimentos,
comprometera o resultado futuro.

Os numeros evidenciam que a distribuicdo de dividendos tem sido desproporcional aos
investimentos. Os resultados histdricos demonstram que nao é possivel sustentar tais politicas.

Além de analisar os resultados histéricos da Petrobras é necessario comparar suas politicas de
investimentos e de distribuicdo de dividendos com as de outras grandes companhias petroliferas
integradas.

A Tabela 2 apresenta a comparacao dos resultados consolidados até o 32 trimestre de 2023. [3]
(4]

Tabela 2: Resultados consolidados da Petrobrds e grandes petroliferas até o 32 trimestre de
2023, em Bilhées USS

Dividendos
e e Receita Lucro Dividendos Investimento Pagos /
Liquido Pagos Liquido* Investimento

Liquido*
Exxon Mobil 260,24 28,38 -11,10 13,56 82%
Shell 243,05 18,89 -6,19 14,80 42%
Total 164,18 16,32 -5,65 15,09 37%
BP 160,45 14,87 -3,59 9,76 37%
Chevron 153,77 19,11 -8,53 10,92 78%
Petrobras 75,43 18,68 -15,27 4,91 311%

No 32 trimestre de 2023, a Petrobras, apesar de ter a menor receita entre as seis empresas,
pagou o maior montante em dividendos. Além disso, foi a petrolifera que realizou o menor
investimento liquido, sendo de apenas 38% em relagdo a média das demais.

A relagdo entre os dividendos pagos e os investimentos liquidos demonstram, de forma cabal,
como as politicas da alta dire¢ao da Petrobrds sdo discrepantes em relagdo a gestdo das grandes
petroliferas mundiais. A relacdo da Petrobras foi 5,6 vezes superior a média praticada pelas
outras petroliferas.

Ao analisar o histérico da Petrobras e os resultados de grandes petroliferas internacionais é
evidente que os dividendos que tém sido pagos pela alta dire¢do da estatal, desde 2021, sdo
realizados em detrimento dos investimentos liquidos e, por este, entre outros fatores, sdo
insustentaveis. Sob a direcdo do governo Lula e a gestdo de Prates, nada mudou até agora.

Politica de remuneracdo dos acionistas

A diregdo da Petrobrds anunciou a revisdo da sua politica de remuneragdo dos acionistas. No
entanto, a maior parte da politica anterior foi mantida, como o pagamento de dividendos
trimestrais e proporcionais ao fluxo de caixa livre.

O fluxo de caixa livre é o resultado da geragdo de caixa descontada do investimento, a politica
anunciada incluiu o desconto pela aquisicdo de participagdes societarias. A politica prevé



dividendos de 45% do fluxo de caixa livre a cada trimestre, redu¢cdo modesta na comparagao
com os 60% da politica anterior. Ainda foi incluida a pratica de recompra e cancelamento de
acGes, como mais uma alternativa para valorizar o capital dos acionistas. [5]

Quanto menor o investimento, maiores o fluxo de caixa livre e a distribuicao de dividendos, além
de mais recursos disponiveis para a recompra e cancelamento de a¢des, com valorizacdo
potencial do capital dos acionistas no curto prazo.

Segundo Prates, o novo plano estratégico (2024-2028) deve manter o investimento do plano
atual (2023-2027) de USS 78 bilhdes que equivale a média de USS 15,6 bilhdes por ano. O
investimento projetado é relativamente baixo, é 30% menor se comparado a média histdrica
dos investimentos da Petrobras, desde 1965, de cerca de USS 22 bilhdes por ano, e 71% menor
se comparado com o investimento médio anual, entre 2009 e 2014, de USS 53 bilhdes em
valores atualizados. [6]

N3o a toa, a politica de remuneracdo dos acionistas foi bem recebida por agentes do sistema
financeiro. [7]

No artigo “Insustentaveis Dividendos Pagos pela Atual Direcdo da Petrobras” demonstro que os
investimentos realizados em 2021 e 2022 s3o insuficientes para repor as reservas, manter a
producdo e agregar valor ao petréleo da Petrobrds. Aqui verifico que a situacdo segue
essencialmente a mesma, com os resultados até o 32 trimestre de 2023.

Reafirmo a Conclusdao

O objetivo essencial das sociedades de economia mista, como a Petrobrds, ndo é a obtencdo de
lucro, muito menos aquele lucro ndo recorrente e de curto prazo, mas a implementacdo de
politicas publicas. O que legitima a acdo do Estado como empresario (a iniciativa econémica
publica do artigo 173 da Constituicdo de 1988) é a produgdo de bens e servigos que ndo podem
ser obtidos de forma eficiente e justa no regime da exploracdo econémica privada. Ndo ha
qualquer sentido em o Estado procurar receitas por meio da exploragdo direta da atividade
econdmica. A esfera de atuagdo das sociedades de economia mista é a dos objetivos da politica
econdbmica, de estruturacdo de finalidades maiores, cuja instituicio e funcionamento
ultrapassam a racionalidade de um Unico ator individual (como a prdpria sociedade ou seus
acionistas). A empresa estatal em geral, e a sociedade de economia mista, em particular, ndo
tém apenas finalidades microeconémicas, ou seja, estritamente “empresariais”, mas tém
essencialmente objetivos macroecondmicos a atingir, como instrumento da atuagao econ6mica
do Estado. 8]

Dos resultados histéricos e comparativos, da Petrobras e de grandes petroliferas, permitem-se
concluir que a reducdo dos investimentos, a niveis insuficientes para manter reservas e
producdo de petrdleo, as vendas de ativos rentaveis, estratégicos e resilientes a queda do preco
do petrdleo e seus pregos conjunturalmente elevados, possibilitaram pagamentos de dividendos
altos e insustentaveis pela direcdo da Petrobras em 2021, 2022 e até o 32 trimestre de 2023.
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