REPORTAGEM DE CAPA

A rota da Petrobras até reencontrar
a bonanca ndo serd fdacil
—

por CARLOS DRUMMOND
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UEDA RECORDE DAS ACOES, problemas com fornecedo-
res, processos de minoritarios, suspensio da publicacio
dobalanco, problemas de caixa e novas denuincias de ir-
regularidades marcam o inicio do ano para a Petrobras.
Mais grave ainda, o abalo da estatal e da sua cadeia pro-
dutiva, responsaveis por 10% do PIB e 15% do investi-
mento total do Pais, podera provocar uma crise sistémi-
ca de impacto consideravel na economia se néo for en-
frentado apropriadamente. S6 a retomada urgente dos

negocios entre a Petrobras, os fornecedores e demais integrantes da cadeia de ne-
gocios, acompanhada da punicio dos responsaveis pelos desmandos nessas organi-
zacoes, evitara o aumento da dificuldade de obtencéo de crédito pelas empresas. A
avaliacdo é compartilhada por dirigentes de trés dos cinco maiores bancos do Pais,
responsaveis por mais da metade do crédito nacional.

Orisco ficou evidente no agravamento
dosproblemas enfrentados haalgum tem-
popelaOASeno aperto financeiroda En-
gevix,ambasforcadasaatrasar pagamen-
tosdefinanciamentos e avender ativos. A
OASdeixoudepagarl17,8 milhdesdereais
ainvestidoreseasuaclassificacdoderisco
foirebaixadaportrés agéncias. A constru-
torademitiu funcionarios e se desfara de
jatos executivos. A Engevix estuda aven-
dade participacdes e outros bens.

s financiamentos nos seg-
mentos de dleo e gas, enge-
nhariae construcioe con-
cessionarias somam 120
bilhdes de reais no mini-
mo, mas ndo sio a preocupacao princi-
pal dos bancos. Primeiro, porque o na-
mero é semelhante ao registrado antes
da Operacdo Lava Jato e da prisdo de di-
retores de empreiteiras em consequén-
ciade delacdes premiadas do ex-diretor
daPetrobras Paulo Roberto Costa,do do-
leiro Alberto Youssefe de executivos dos
grupos Toyo e Setal. Depois, por consti-
tuirem operacoes de longo prazo, com
saldo mais estavel.
“OproblemadaPetrobrasedasuare-
de de negdcios ndo € de solvéncia, mas de
liquidez”, diz o diretor de umadas insti-
tuicdes financeiras. O mesmo diagnds-
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tico foi apresentado pelo vice-presiden-
te de outra instituicdo para embasar a
sua preocupacao principal: “Existe um
conjunto grande de projetos aserem de-
senvolvidos e, se a solucdo para o trava-
mento dos negdcios nio vier logo, a Pe-
trobras e suas fornecedoras terao difi-
culdades em captar recursos”.

Para o economista Bernardo Mace-
do,daLCA Consultores, “aexposicido dos
bancos a essas empresas nio é dramati-
ca, ndo é um risco que resulta em crise
financeira. O aspecto central é a neces-
sidade de continuidade dos investimen-
tos de longo prazo”.

Um exemplo de projeto relevante é a
producio das 29 sondas de perfuracéo
coordenadas pela Sete Brasil, com inves-

O endividamento
bancdriondoé
dramdtico. O aspecto
central € a continuidade
dos investimentos

timentos de 23 bilhdes de ddlares. “Pa-
raprover o suporte ao pré-sal, essas son-
das tém de ficar prontas no prazo”, disse
um banqueiro. A solucio dos problemas
financeiros enfrentados pela Sete Brasil
no fim do ano passado estaria préxima,
comentou um executivo de empreiteira.
“Qualquer dificuldade que afete a conti-
nuidade do financiamento da cadeia pro-
dutiva tem efeito no programado pré-sal.”

Petrobras tem atuado pa-
ra sair da crise. A iniciati-
vade assumir pagamentos
a fornecedores, indepen-
dentemente de serem al-
vos de dentincias, a constituicdo de uma
diretoriade controle ou compliance, o blo-
queio cautelar de 23 empreiteiras envolvi-
dasnaLavaJato, temporariamente impe-
didas de operar com a companhia, mos-
tram a busca da normalidade dos negé-
cios sem subordinac¢do ao ritmo do pro-
cesso judicial. A estabilizacio das tran-
sacOes depende do lancamento das per-
das com o superfaturamento resultan-
te do pagamento de propinas e a consti-
tuicdodarespectivaprovisdo embalanco
assinado pelo auditor externo, com prazo
de publicagdo até junho. Nio se descarta
um atraso, dadaanecessidade de os audi-
tores da PricewaterhouseCoopers anali-
sarem em detalhe um grande nimero de
operacgdes de anos atrasembuscadeirre-
gularidades.

A auséncia de balanco auditado, em
principio, ndo afeta a obtencio de crédi-
to bancério, protegido por garantias
reais e negociado caso a caso, mas difi-
culta as projecdes dos analistas do mer-
cadode capitais e as suasrecomendacdes
de investimentos em papéis daempresa.
A captacio externa serd, porém, muito
dificil, principalmente a partir de 2016,
avaliam executivos de bancos estrangei-
ros. Na quinta-feira 8, titulos da empre-
sa foram negociados a 80% do valor de
face, evidénciada precificacdo, pelomer-
cado, de um rebaixamento.
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Os investidores em titulos da Petro-
brasnos Estados Unidos abriram 11 acdes
contraaempresa, mas o montante prova-
vel de indenizacdes nio devera abalar as
suas contas. “A maior indenizacdo a mi-
noritarios emdiscussdono mundo é ada
Alstom, em torno de 700 milhdes de do-
lares. O dobro, o triplo disso ndo faz nem
cosquinhanaPetrobras”,diz Pedro Mar-
cilio, ex-diretor da Comissao de Valores
Mobiliarios e scio na BR Partners.

“O problema comecou quando FHC
vendeu a maior parcela do capital da
Unido em Nova York e submeteu a Petro-
bras alegislacdo americana de mercado
de capitais, orientada por uma menta-
lidade de prote¢do muito forte ao acio-
nista e muitas vezes em detrimento da
propriaempresa”, diz Gilberto Bercovi-
ci, professor da Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo.

briga judicial nos Estados
Unidos pode durar cin-
co anos, avaliam advoga-
dos de instituicdes finan-
ceiras globais com posi-
cdes em papéis da empresa. No Brasil, a
batalha promete ser longa. O modelo pe-
nal classico ndo pune empresas, mas essa
possibilidade n#o esta descartada. “Uma
pessoa juridica é ficta, ficcional. Ndo age
por si, apenas por meio de pessoas fisicas.
O que é mandar uma empresa para a ca-
deia? Significa que vocé pode suspender
oumandar cancelaracapacidade de atuar
empresarialmente. Isso e cadtico”,explica
AryOswaldo Mattos Filho, ex-presidente
da CVM e professor da Escola de Direito
da Fundacio Getulio Vargas. “A conduta
deadministradores e empregadosdacom-
panhianfo é umacondutadacompanhia.
APetrobras,como qualquer empresa, nao
pode praticar atos ilicitos ou ser progra-
mada para praticar atos ilicitos”, afirma
Walfrido Jorge Warde Junior, sécio da
Lehmann, Warde & Monteiro de Castro
Advogados. “Mas isso deve ser relativiza-

do, porque algumasvezes atosdoadminis-
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A empresa conseguiu
rechacar um ataque
do fundo americano

Aurelius, famoso pela

rapinagem da divida

da Argentina

tradorede empregadosdeterminamaim-
putacio deresponsabilidade a sociedade.”

Fragilizada, a Petrobras sofre com as
novas dentincias de malfeitos nos proje-
tos do Gasoduto do Nordeste e do Com-
plexo Petroquimico do Rio de Janeiro,
resultado da acdo de “predadores inter-
nos”, nos termos usados pela presidenta
DilmaRousseffem seudiscursode posse,
ecomasinvestidas dos seus “inimigos ex-
ternos”. O ministrodaFazendadaArgen-
tina, Axel Kicillof, denunciou, no sabado
3,umataquerecentedessaturma.Segun-
do o ministro, o Aurelius, um dos fundos
especulativos que acionaram a Argenti-
nana Justica de Nova York, iniciou uma
campanha contra a Petrobras, alegando
que aestatal brasileira fraudou informa-
cdesfinanceiras. O fundo abutre pediua
amortizacdo adiantadadosbonus em seu
poder. O atendimento do pleito poderia
“arrastarapetroleirabrasileiraparaode-
fault”, alertou o ministro argentino.

A Petrobras rechacou o ataque do Au-
relius. O antncio da divulgacio, neste
més,dasdemonstracdes contabeis do ter-
ceirotrimestre de 2014, aindasemorela-
torio de revisdo do auditor externo, per-
mitira atender as obrigacdes daempresa
dentro do prazode tolerancia estabeleci-
dopelos seus contratos financeiros e evi-
tard o vencimento antecipado de umadi-
vidade 7bilhdes de ddlares exigida pelos
credores, entre eles o Aurelius, por con-
tadandopublicacdo dobalanco auditado.

Sozinhos, esses fundos tém poder de fogo
baixo. Eles precisam reunir 25% dos de-
tentores de uma emissdo para represen-
tarem uma ameaca efetiva.

“Havarios interesses geopoliticos in-
terferindo nacrise da Petrobras”, alerta
o professor Luiz Gonzaga Belluzzo. “Os
Estados Unidos néo se conformam em
terem ficado de fora da exploracdo do
Campo de Libra, noleildo do ano passa-
do, vencido por um consoércio de petro-
leiras chinesas.” Telegramas trocados
durante 2008 e 2009 entre a Embaixa-
da dos Estados Unidos no Brasil e o go-
verno americano e divulgados em 2010
pelo site WikiLeaks revelam entusias-
mo pela “nova e excitante descoberta”
do pré-sal,uma “oportunidade de ouro”
paraas empresas americanas.

“Euachoumaldstima o que estdacon-
tecendo. E curioso cair tudo sobre a Pe-
trobras. Essasirregularidades em licita-
cOes ndo sdorecentes nem especificas da
empresa”,dizojurista Celso Bandeirade
Mello. “Talvezhajaumresultado benéfico
no combate ou, pelo menos, na conscien-
tizacdo quanto a corrupcéo nessas rela-
¢des entre poder publico e particulares.”

ressionada pelos problemas

internos, a Petrobras sofre as

consequéncias daquedalivre

dos precos do petrdleo no

mercado internacional. A si-
tuacdo é agravada pela tentativa de a
ArabiaSauditamanipularas cotagdes pa-
raprejudicar paises rivais, com danos pa-
ra o Pais, como mostra o editor Antonio
Luiz Monteiro CoelhodaCostaapartirda
pagina 24, e confirma o ex-presidente da
companhiaJosé Sergio Gabrielli,naentre-
vista da pagina 20. E um cendrio contur-
bado e atravessa-lo sem maiores prejuizos
éogrande desafio do governo neste inicio
de mandato, muito mais importante do
queo “ajuste” prometido peloministroda
Fazenda, Joaquim Levy.SalvaraPetrobras
eopré-salésalvaro Brasil. Eapropriape-
le,no caso de Dilma Rousseff. o
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O PODER DA PETROBRAS
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PRODUQAO DOMESTICA DE OLEO CRU UNIDADES RECENTEMENTE INSTALADAS
Milhoes de barris didrios Projecdo de 2014
Plataformas do pré-sal: Cidade Paraty e \/¢dia de novas plataformas
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RESERVAS COMPROVADAS DE PETROLEO E GAS O OLEO BRASILEIRO ALONGO PRAZO
Em anos 2020-2030
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