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RICARDO MORAES/REUTERS/LATINSTOCK

BALANCO DE 2014 apresentadonaquarta-feira22 pela
diretoria da Petrobras retratauma empresa afetada
pelacorrupc¢ao organizada por executivos de 27 em-
presas fornecedoras e alguns dos seus ex-diretores,
mas capazde controlar asituacio e deencaminharo
seu futuro. Distante, portanto, de uma organizacio
inviabilizada por anos de corrupcéo e incompetén-
cia, conforme a versio predominante. Os auditores
externos independentes PricewaterhouseCoopers
emitiram um parecer de aprovacio dos demonstra-
tivos semressalvas, um atestado dafidelidade dore-
trato contabil a realidade da empresa. Os critérios utilizados pela empresa estio ali-
nhados as disposices tanto da Comisséo de Valores Mobiliarios quanto da suaequi-
valente americana, a Securities and Exchange Commission, 6rgios encarregados de
fiscalizar os mercados de capitais do Brasil e dos Estados Unidos.

A publicacdo dos demonstrativos é um passo “em direcéo a retomada da capaci-
dade de producdo, que faz da Petrobras uma das companhias mais importantes do
mundo”, disse o presidente daempresa, Aldemir Bendine, na entrevista coletivada

diretoria & imprensa para antincio dos
resultados. “A partir daqui, passa-se a
garantir anormalidade. A empresa nio
vaiparar, ndo dara marchaaré. Estamos
passando alimpo os erros e a recompo-
sicdo tem mostrado resultados.”

Oprejuizode 21,6 bilhdes de reais,uma
maculanahistériadaempresa,comresul-
tados positivos continuos desde 1992, de-
ve-se principalmente a perda decorrente
da desvalorizacéo de ativos, ao chamado
impairment, de 44,6 bilhdes, e a baixa de
pagamentos indevidos identificados na
Operacdo Lava Jato, de 6,2 bilhdes.

As principais causas da desvaloriza-
cdo foram as postergacdes do segun-
do complexo de unidades da Refinaria
Abreu e Lima, a Rnest, do Complexo
Petroquimico do Rio de Janeiro, o
Comperj, e a queda do preco do petrd-
leo, responsaveis, respectivamente, por
perdasde 31bilhoes e 10 bilhdes de reais.

Bendine. "A empresa ndo vai parar nem
dar marcha aré e arecomposicao ja
mostra resultados"
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Outros fatores foram o provisionamen-
tode perdas comrecebiveis do setor elé-
trico (4,5 bilhdes de reais), as baixas re-
lacionadas a construcéo das refinarias
Premium I e IT (2,8 bilhoes) e o provi-
sionamento necessario ao programa de

incentivo ao desligamento voluntario
(2,4 bilhoes).

A desvalorizacio de ativos tem va-
rias causas. “Estamos fazendo traba-
lhos internos para apurar eventuais er-
ros de planejamento. Nao temos hoje
uma metodologia para separar o que é
erro de projeto, ineficiéncia na sua con-
ducéio ou problema de planejamento.
Portanto, ndo podemos explicitar o que
é uma coisa ou outra”, explicou o presi-
dente da empresa.

O valor referente a corrupgéo foi cal-
culado com base nos depoimentos co-
lhidos na Operacéio Lava Jato. Aplicou-
se um porcentual de 3% sobre contratos
com 27 empresas citadas comointegran-
tesdocartel, entre 2004 € 2012, e, paraas
restantes,levaram-se em contaosvalores
relatados caso a caso nos depoimentos.

Oimpactonegativo total,de 58 bilhoes
de reais, entre impairment e corrupgio,
¢é muito significativo, mas substancial-
mente inferior as perdas de 88,7 bilhoes
identificadas no balanco ndo audita-
do apresentado pela empresa em janei-
ro, atribuidas pela ex-presidenta Graca

A PETROBRAS FOI A UNICA DO SETOR COM AUMENTO

DE PRODUGAO EM 2014

Comparacdo com as principais empresas do mundo

Variagéo
de produgao
(ml bpd")
2006-2014

ExgonMobil _570 l

i -5481

& -50 |

Shoi

Chevron [=]
L
16 \/\
@ -546!
I

2’8 Exxonmobil

2,6

8

—_ ——

‘g 24 British Petroleum

©

S 22

© Shell

@ 2

° Petrobras

o

£ 18

1,4
© 4 Q Q )
Q Q O O N
A

" *Milhdes de barris por dia  Fonte: Petrobras

CARTACAPITAL — 29 DE ABRIL DE 2015 21

23/04/15 23:17 ‘ ‘



REPORTAGEM DE CAPA

Foster principalmente a ineficiéncias, e
que ndoincluiaas perdas por corrupgao.
“Omodelo anteriormente anunciado que
gerou essa cifratratavamuito mais de va-
lor justo de ativos. Sé se faz esse calcu-
lo quando hd interesse na venda do ati-
vo. O teste de impairment diz muito mais
respeito aovalor do ativo trazido ao fluxo
de caixa descontado”, afirmou Bendine.

s supostas perdas de 88,7
bilhoes, comenta-se, fo-
ram calculadas por um
banco e consideradas ex-
cessivas, inclusive pelos
auditores independentes. Incluiam ta-
xas de risco “absurdas”, segundo um
consultor da area, e fracionamento in-
devido de equipamentos integrados na
area de refino, por exemplo. Na conta,
estariam computados também presumi-
veis prejuizos decorrentes da obrigato-
riedade de aquisicdo de itens de fabrica-
¢do local, por precos superiores aos en-
contrados no mercado internacional. A
importancia das compras governamen-
tais locais para fortalecimento das in-
dustrias nacionais é umapratica histori-
cauniversal adotada por todos os paises
avancados e emergentes bem-sucedidos,
mas aparentemente foi desconsiderada
por completo nos célculos dainstituicdo
financeira. O interesse subjacente, co-
menta-se, seria atribuir as administra-
¢oes do PT aresponsabilidade por per-
das muito superiores aquelas apontadas
em calculos sérios, para abalar o parti-
do proponente e defensor do modelo de
partilha e facilitar a abertura de portas
para o modelo de concessao, este mais
favoravel as concorrentes estrangeiras
da Petrobras.

As perdas registradas no balanco de
2014, embora inferiores aquelas apre-
sentadas em janeiro, tiveram um im-
pacto consideravel na companhia e a
obrigardo areduzir osinvestimentos de
2015 e 2016 a metade do previsto no pla-
no de negdcios. Serd necessario mudar
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Dilma Rousseff. "O que estd em disputa
€ a forma de exploracao e quem fica
com a maior parte"

também a sua tatica de financiamen-
to a partir do mercado de capitais in-
ternacional, com prazos de pagamen-
to de 30 anos, para o sistema bancario,
com vencimentos de seis anos em mé-
dia. Empréstimos recentes concedidos
por bancos nacionais e estrangeiros ga-
rantem, entretanto, e com ampla folga,
osuprimento das necessidades de finan-
ciamento daempresaem 2015.

O ajuste inevitavel para os proximos
anos ndo implica mudanca da estratégia
deexploraciodereservas, hoje suficientes

O pré-sal esta
10 centro
da disputa
mundial e confere

a Petrobras
umaforca unica
e extraordindria

ey

paramanteraproducdonoatual patamar
por mais 18 anos, independentemente de
novas descobertas. E estas tém ocorrido
com frequéncia. A produciode petréleoe
gasnatural cresceu5%emrelacioa 2013 e
chegouaumamédiade 2,7 milhdesdebar-
risde dleo equivalente pordia. A extracéo
diaria do pré-sal contribuiu com 381 mil
barris diarios, com o recorde, alcancado
emdezembro,de 713 milbarris. O volume
de derivados produzidos pelas refinarias
cresceu 2% e as vendas no mercado inter-
no aumentaram 3%.

Nos demonstrativos sintéticos divul-
gados, chamaatencio o fato de aempresa
concluirum dos piores anos paraaecono-
miamundial,emespecial paraaindustria
petrolifera,comum lucrobruto de 80,4 bi-
Ihées, 15% superior ao de 2013, e 68,9 bi-
Ihoes dereaisem caixa. Resultado, segun-
doaPetrobras,doaumentodademandae
de maiores precos de venda de derivados
no mercado interno. A afirmacfo sugere
aexisténcia de algum exagero nas acusa-
¢des de manipulagio politica dos precos
dos derivados pelo governo.

Haviaaexpectativa, entre empreiteiras
e setores do governo, de o balanconéo ex-
plicitar as perdas com corrupg¢do, apartir
daafirmacado do ex-diretor Paulo Roberto
Costa,condenado asete anosde prisdaona
quarta-feira 22, de que néo houve super-
faturamento dos contratos. Assim fosse,
os demonstrativos ndo seriam aprovados
pelos auditores externos.

Se as demonstracdes de 2014 trazem
alivio justificavel ao exibir uma situagio
longe do desgoverno e da degradacio da
empresa, recomenda-se, de todo modo,
uma atitude cautelosa. No minimo trés
empreitadas de grande vulto desafiam a
nova diretoria, aprovada, até agora, nos
testes contdbil e financeiro. A primeira é
enfrentar o ataque ao modelode partilha,
astentativasdereduzirapresencadaem-
presanaexploracdo do patrimonio petro-
lifero brasileiro (principalmente no pré-
-sal) e oeternoretorno dapropostade pri-
vatizacdo da empresa. A segunda ¢ de
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naturezaessencialmente técnicaedizres-
peito aoencaminhamento das atividades
de exploracio e producio, relacionadas a
questdes estratégicas globais,econdmicas
e politicas, muito além daseara contabil e
financeira. A terceira empreitada é a ne-
cessidade de revitalizar a cadeia produti-
vanacional com a manutencdo daimpor-
tanterede de fornecedores nacionais e da
politicade contetidolocal nos suprimentos.
“Desde que o Brasiladotouoregime de
partilha, as corporacdes do setor, de for-
ma indireta, mediante analistas do setor
financeiro, agéncias de risco e aliados lo-
cais, fecharam o cerco a Petrobras. O ob-
jetivo imediato € torpedear o modelo de
partilha e, no médio prazo, desidratar a
Petrobras, visando a sua posterior priva-
tizacdo. Parecido com o que estdo fazen-
do no México com a Pemex”, diz o econo-
mista Julio Miragaya, vice-presidente do
Conselho Federal de Economia.

rés projetos na Camara,

dos deputados Leonardo

Picciani, do PMDB, José

Mendoncga Bezerra Filho,

do DEM, e Jutahi Junior, do
PSDB, e dois no Senado, propostos pe-
los tucanos José Serra e Aloysio Nunes
Ferreira Filho, propdem mudancas do
marco regulatério centradonomodelode
partilhae naexigénciadeaPetrobras par-
ticipar de todos os leiles do pré-sal. Se a
exploracdodo pré-sal ficar dependente da
Petrobras, ndo avancara, sugerem os par-
lamentares,empenhados no cancelamen-
todaexigénciadaparticipacdo minimade
30% da Petrobras nos grupos de explora-
cdo e producdo dessa camada.

“O objetivo desses projetos ¢ mudar o
regime regulatdrio paraviabilizar aen-
trada de novos competidores. Seria mui-
to ruim para o Pais, em especial no ca-
so do pré-sal, de risco baixo e com mui-
tasreservas a serem descobertas. Euma
tentativa de enfraquecer a Petrobras e
retira-ladaexploracio”, afirmaoex-pre-
sidente da empresa Sergio Gabrielli.
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Graca Foster. A divulgacdo de supostas
perdas de 88,7 bilhdes de reais foi o
ultimo ato da ex-presidente

Aspropostasignoram o desempenho
destacado da companhia. Em 2014, um
dos anos mais dificeis para as indus-
trias petroliferas nas ultimas décadas
por causa da queda do consumo de de-
rivados provocada pela recessdo mun-
dial e do declinio do preco do petroleo,
aempresa brasileira foi ainica entre as

maiores do setor a aumentar a produ-
c¢do,ao contrario de Exxonmobil, British
Petroleum, Chevron e Shell (grdfico).

Osproponentesdamudancadoregime
departilhadefendemaaberturado Brasil
aconcorrénciainternacionalemumsetor
regido por monopdlios em luta pela con-
quista de reservas de petrdleo onde quer
que estas se encontrem. “O incentivo de
uma empresa privada de petréleo é mi-
nimizar o que paga ao pais do qual retira
o bleo e 0 gas. Ha um conflito natural de
interesse: o objetivo do pais deveria ser
maximizar o total pago pela petroleira.
Empresas petroliferas tém repetidamen-
te tentado obter contratos vantajosos, e
mesmo depois de os assinarem, tentam
trapacear parareduzir o que pagam”, diz
o economista Stephen Stiglitz, vencedor
do Prémio Nobel, nolivro Privatization -
Sucesses and Failures.

A questao, portanto, nio reside na
competénciada Petrobras, masemuma
luta feroz entre grandes empresas pri-
vadas do setor e Estados Nacionais. “O
que esta em disputa é a forma de explora-
¢do desse patrimonio, e quem fica com a

OS ALVOS DA COBICA EXTERNA

Dos 20 campos com as maiores produgées de petréleo, 17 sdo da Petrobras
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maior parte”, resumiu apresidenta Dilma
Rousseff. Elaacha “dificil revisar o mode-
lodepartilha porque no pré-salhaumris-
co minimo de exploracdo”.

estratégia de exploragdo
e producdo envolve gran-
de ntimero de estruturas
inter-relacionadas e re-
quer uma atitude cautelo-
sa, por exemplo, em relacdo ao plano de
venda de ativos encaminhado pela atu-
al gestdo. O economista Carlos Lessa, ex-
-presidente do BNDES, questionou, em
artigo publicado na edicdo anterior de
CartaCapital, a alienacdo de alguns ati-
vos pela Petrobras. “Recentemente, foram
vendidasexploracdesnaArgentina. Coma
Shell se fundindo ao British Group, qual é
aldégicadareduciodaPetrobras naAfrica
enaAmérica Latina?” O motivo principal
dessa aquisicdo, segundo a Shell, é a par-
ceriado BG com aPetrobrasparaexplora-
cio de petroleo em aguas ultraprofundas
no Brasil. “Naatual confusio, a Petrobras
passou a extrair petrdleo na Colombia.
Ird vender os pocos?”, indaga Lessa. Para

Gabrielli. "Com mercado e produgéo
crescentes, a Petrobras serd uma estrela
cada vez mais assediada"

o economista, alienar participacdes em
distribuidoras termoelétricas e gasodu-
tos, como se pretende, é reduzir a sobera-
niaoperacional eaumentaravulnerabili-
dade daempresa,aodiminuiroseupoder
no sistema energético brasileiro. A venda
de fatia da Petrobras Distribuidora seria
aentregada “galinha dos ovos de ouro”.

PRODUGAO DE PETROLEO NO BRASIL

Milhées de barris por dia

Para o ex-engenheiro da Petrobras e
consultor do Congresso Paulo César
Ribeiro Lima,avendadeativos é umaques-
tdo “muito mais complexa do que se ima-
gina. A lucratividade extraordinéria da
Petrobras decorre, principalmente, dos
seus principais ativos, entre eles, as reser-
vas do pré-sal e do pds-sal, terminais, du-
tos, refinarias e o seu excelente corpo téc-
nico. E por que a Petrobras tem esses ati-
vos? Porque elafoi monopolistaintegral até
1997 e voltou a ser monopolista na opera-
cdodopré-saleemareasestratégicasapar-
tirde 2010”. Parao consultor, é fundamen-
tal a Petrobras e seus acionistas terem
“umavisdointegradadovalore dasinergia
detodososativosdacompanhia,ndiodeum
ativoisolado,aexemplo de umarefinaria”.

Em 1997, no governo Fernando
Henrique Cardoso, foram vendidos a in-
vestidores internacionais 180 milhdes de
acOes da Unido, 75% do total. A operagio
tornouaatuacdodaempresamaisvoltada
parainteresses comerciais, nfo necessa-
riamente estratégicos para o Pais.

Amudancaparaosistemadepartilha,
comaparticipacdo daPetrobras de 30%,

O RETORNO AOS DOIS DIiGITOS
Petrobras PN recupera a cotagdo
de outubro, emreais
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LUCIO BERNARDO JR

no minimo, em todos os consorcios de ex-
ploracéo de petréleo, comecou em 2009
com o encaminhamento ao Congresso,
pelo presidente Lula, de um conjunto
de projetos de lei para proporcionar ao
Brasil melhores condicdes de aproveita-
mento dasjazidas do pré-sal. Os projetos
foram convertidos em lei em 2010.

modelo de partilha inspi-
rou-se no padrao adotado
por quase todos os paises, a
excecdodos Estados Unidos
e do Canada, com garantia
de propriedade estatal do petrdleo,do gas
natural edemaisrecursos minerais. O bai-
x0 preco de viabilizacdo do petrdleo do
pré-sal, de 45 dolares por barril, torna-o
alvo da cobica de empresas globais do se-
tor, hoje com participacdolimitadanaex-
ploracdodasreservasbrasileiras porconta
domodelodepartilha. Naquarta-feira22,
acotacdodobarril de petroéleo crufechou
em 56 ddlares o barril, preco inviabiliza-
dor das exploracdes pioneiras no Mar do
Norte edaextraciodo6leoe do gas dexis-
tonos Estados Unidos, entre outras.
Aspressoes pelo acesso ao pré-sal sdo
fortes e ininterruptas. Em resposta a
pergunta do representante do Wall
Street Journal naentrevista coletiva, so-
bre a possibilidade de a empresa vender
ativos do pré-sal nido em producio,
Bendine foi especifico: “Ndo temos pers-
pectivasainda. Pode ocorrer umasitua-
céo de problema técnico que justifique
buscar parceiros com possibilidade de
nos auxiliar em campos com um risco
muito elevado, caso ndo detenhamos a
técnica especifica. Vale também para
campos fora do pré-sal. Quanto a ati-
vos do pré-sal em producdo, esque-
cam”. Outro jornalista quis saber se
haveria um desmentido do comunica-
do da empresa encaminhado a Bolsa
paranegar as noticias da suposta ven-
da de campos ativos do pré-sal. ”Se al-
gun diaisso ocorrer e um comunicado
oficial da empresa for desmentido, eu
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nio estarei sentado nesta cadeira”, dis-
se o presidente da companhia.
Oimpactodadivulgacdodobalancona
Bolsa manteve a tradicdo do mercado de
acoes, de “alta no boato e queda no fato”.
Depois de subir mais de 50% em um més,
na expectativa principalmente da publi-
cacdo dos demonstrativos, a cotacdo caiu
1,91% em relacéo ao fechamento da vés-
pera, para 12,87 reais. Quando da confir-
macio da escolha de Bendine pela presi-
denta Dilma Rousseff, em 6 de feverei-
ro,o chamado mercado reagiu mal e a co-
tacdo das acdes preferenciais da empre-
sa caiu 6,94%, para 9,12 reais. O retorno
aos dois digitos é uma vitoria de Bendine
ede Dilma, ajulgar pelo comportamento
do chamado mercado, agoraempenhado,
ao que parece, em concentrar esforcos
paramudar o marco regulatorio do setor
de petrdleo, no exato momento em que a
Petrobras inicia a suarecuperacao.
“Publicado o balanco de 2014, as di-
retrizes devem ser a certificacio das
reservas, principalmente da provincia
do pré-sal, a verticalizaco e integra-
¢do das atividades, a manutencao dos

investimentos e dos compromissos da
Petrobras com a sociedade brasileira.
Agora é tempo de colher os frutos dos
grandes investimentos e das descober-
tas ocorridas nessa provincia,de 2006 a
2014”, propoe Ribeiro Lima. A empresa
deve, portanto, seguirinabalavel nasua
estratégia de producio e resistir as pres-
sOes crescentes para mudanca do atual
modelo de exploracéo de petrdleo e gas.

Nio sera facil. Os desafios extrapolam
omodeloregulatorio e adreade producio
e atingem toda a cadeia produtiva de éleo
e gas. “Havera, provavelmente, uma mu-
dancanaexigénciade contetido nacional.
Se as 27 empresas fornecedoras forem ba-
nidas darelacdo com a Petrobras, ela tera
debuscar fornecedores forado Pais, ou fa-
zer comque seinstalem aqui. Dificilmente
elas seriam substituidas por empresas
menores locais”, diz Gabrielli.

Ultrapassadas as dificuldades de cur-
to e médio prazos, entretanto, “teremos
um mercado crescente de derivados e
aumento da producéo. A Petrobras sera
uma estrela mundial cada vez mais co-
bicada”, prevé Gabrielli. o

UMA PAUSA NO MERGULHO

Cotacgdo do petroleo na bolsa New York Mercantile Exchange (délares por barril)
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