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Está em curso 
uma estratégia 
antinacional para 
conter o crescimento 
da Petrobras

O cheiro 
da sabotagem
PETROBRAS A Associação dos Engenheiros 
da Petrobras demonstra que a administração 
busca entregar à concorrência a empresa, 
que nunca esteve quebrada 
P OR CA RLOS D RU MMOND

N os dois primeiros meses de 
mandato, o governo Bol-
sonaro não conseguiu 
melhorar as expectativas 
quanto ao dinamismo da 

economia, acorrentada a um PIB que em 
2018 estacionou no mesmo patamar de 
seis anos atrás, segundo o IBGE. Entre 
dezembro e janeiro, o desemprego au-
mentou de 11,6% para 11,9% e não se vis-
lumbra nas manifestações e iniciativas 
governamentais relacionadas à área 
econômica nenhuma proposta capaz de 
mudar a situação. Como se isso fosse 
pouco, governo, militares e Congresso 
dedicam-se a desnacionalizar e a extir-
par do País empresas, tecnologias e ri-
quezas vitais para o dia ainda longínquo 
em que o Brasil reencontrará o cresci-
mento. Destaca-se nessa dilapidação o 
aniquilamento da Petrobras, a maior 
empresa do Brasil e uma das mais im-
portantes do mundo, motor da maior ca-
deia produtiva de óleo e gás, geradora de 
nada menos que 10% do PIB e 15% do in-
vestimento total. Um trabalho conduzi-
do, por mais incrível que pareça, pela 

Economia

própria direção da estatal mostra com 
riqueza de detalhes uma análise reali-
zada pela Associação dos Engenheiros 
da Petrobras e divulgada em vídeo sobre 
as consequências da estratégia de ges-
tão adotada a partir de 2015, com a ma-
nipulação de indicadores e de informa-
ções para adequação dos objetivos aos 
interesses dos concorrentes, incluída aí 
a criação do “mito da Petrobras quebra-
da”. O que a administração da compa-
nhia tem feito, é possível inferir do tra-
balho da Aepet, parece mais sabotagem.
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Paulo Nogueira  
Batista Jr. O paquiderme  
do Banco Central

As estratégias adotadas pela compa-
nhia são questionáveis e antinacionais, 
acusa a Aepet, por “terem como objeti-
vo a privatização desnecessária dos ati-
vos da Petrobras e do petróleo brasilei-
ro, um verdadeiro crime que lesa a pá-
tria em favor de interesses estrangei-
ros”. Alguns fatos, diz a associação, fun-
damentam essa avaliação. “A companhia 
tem um enorme e promissor projeto a ser 
desenvolvido, o pré-sal, que desde a sua 

descoberta é cobiçado pelas multina-
cionais, mas se autolimita no aprovei-
tamento desse recurso ao estabelecer 
metas de alavancagem (relação entre a 
dívida líquida e a geração de caixa) des-
necessariamente drásticas. No plano de 
negócios para o período de 2019 a 2023 a 
alavancagem foi reduzida para abaixo de 
1,5 em 2020, o que represa o investimen-
to médio em 16,8 bilhões de dólares anuais, 
três vezes menor que o investimento mé-
dio feito entre 2009 e 2014, de 48,7 bi-
lhões por ano, em dólares corrigidos pa-
ra 2018.” Uma meta de alavancagem de 
2,5 poderia, entretanto, ser atingida en-
tre 2020 e 2021 sem vender nenhum ati-
vo, calcula a Aepet, mas os administra-
dores escolheram antecipar a meta de 
2020 para 2018 e, depois disso, a redu-
ziram ainda mais, para 1,5 até 2020.

A escolha das metas de alavancagem 
como indicador estratégico, da meta de 
1,5 e do prazo de 2020, reforça a associa-
ção, obriga a empresa a limitar investi-
mentos e com isso transfere as oportu-
nidades de desenvolvimento da produ-
ção para as petroleiras estrangeiras, ao 
mesmo tempo que vende ativos para re-
duzir a dívida. “Acreditamos que o ver-
dadeiro objetivo é privatizar os rentá-
veis ativos da Petrobras, reduzir inves-
timentos e alienar o petróleo do pré-sal 
aos estrangeiros. Trata-se de uma estra-
tégia antinacional para conter o cresci-
mento da Petrobras”, dispara a Aepet. É 
evidente, diz, que a escolha do indica-
dor de alavancagem, suas metas e pra-
zos são arbitrários. São as consequên-
cias do objetivo de privatização, e não o 
contrário. “Trata-se de uma falácia, de 
inversão de causa e efeito, que é repeti-
da muitas vezes.”

Entre 2010 e 2014, prossegue a análi-
se, apesar da elevação dos preços do pe-
tróleo, a empresa decidiu manter os pre-
ços internos abaixo dos internacionais, 

Explicação. Espera-se da diretoria  
da Petrobras uma justificativa 
convincente para a empresa ter um caixa 
várias vezes superior ao da ExxonMobil
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mesmo tendo que subsidiar a pequena 
parcela de derivados que era importada. 
Ainda assim o resultado foi a conquista 
das maiores gerações operacionais de 
caixa de sua história, de 28 bilhões de 
dólares em 2010 e de 33 bilhões em 2011.

A partir de 2016, contudo, “estabelece 
preços acima dos internacionais, perde 
mercado interno, coloca suas refinarias 
na ociosidade e mesmo com volumes de 
produção muito maiores não consegue 
alcançar as gerações de caixa do passa-
do. Os brasileiros perdem empregos e 
são sufocados com preços desnecessa-
riamente mais altos. (…) A empresa nem 
mesmo se defende dos ataques da mídia, 
que mente descaradamente dizendo que 
a Petrobrás tem uma dívida impagável e 
que está na bancarrota. A Petrobras de-
veria exigir direito de resposta imediato, 
pois conhece seus números melhor do 
que ninguém e sabe que é tudo mentira”.

Nos últimos dois anos, chama aten-
ção a Aepet, a prática de preços inter-
nos mais altos viabilizou a importação 
de derivados por concorrentes. Em con-
sequência disso, a estatal perdeu mer-
cado e a ociosidade das suas refinarias 
chegou a um quarto da capacidade ins-
talada. A exportação de petróleo cru 
disparou, enquanto a importação de 
derivados bateu recordes. O Brasil tor-
nou-se exportador líquido de cerca de 
650 mil barris de óleo equivalente por 
dia em 2018, o que é preocupante, con-
siderando-se o baixo consumo de ener-
gia per capita do País e a alta correlação 
desse indicador com o crescimento eco-
nômico e o desenvolvimento humano.

A importação total de diesel aumen-
tou 1,8 vez desde 2015 e a dos Estados 
Unidos cresceu 3,6 vezes. O diesel im-
portado dos EUA, que em 2015 respon-
dia por 41% do total, em 2017 superou os 
80% do montante comprado pelo Brasil 
no exterior. “Existe correlação entre o 
consumo de energia, crescimento eco-
nômico e desenvolvimento humano. 

Precisamos agregar valor ao petróleo, 
consumir combustíveis e petroquími-
cos internamente, aumentar a produ-
tividade do nosso trabalho e usar o pe-
tróleo, que é um bem público do Brasil 
para seu desenvolvimento, em favor da 
maioria dos brasileiros”, alerta o estudo.

A limitação do investimento anual 
a pouco mais de um terço da média de 

A limitação  
do investimento  
tem como pilar 
ideológico o mito 
da Petrobras 
quebrada

48,7 bilhões de dólares anuais registra-
da entre 2009 e 2014, conforme deta-
lhado acima, “tem como pilar ideológi-
co o mito da Petrobras quebrada, uma 
falácia amplamente divulgada pela mí-
dia em favor de interesses privados e an-
tinacionais”, dispara a Aepet. “Tal mi-
to tenta convencer a todos que a esta-
tal está à beira da falência, endividada 
e não tem capacidade de fazer investi-
mentos, portanto precisaria vender ati-
vos em leilões para cobrir o ‘rombo’. De 
acordo com essa mentira, a corrupção 
sofrida pela empresa, somada aos sub-
sídios ao consumidor entre 2010 e 2014, 
quando ela não fez o repasse integral do 
aumento do petróleo no mercado inter-
nacional aos combustíveis vendidos no 
Brasil, teria levado a companhia a um 
estado de crise irreversível.”

Petrobras e Renato Pinheiro/Petrobras
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período de 2019 a 2023, pretende priva-
tizar 26,9 bilhões de dólares.

O plano de negócios em vigor não prio-
rizou, entretanto, a rolagem da dívida, o 
que deveria fazer se o seu objetivo fos-
se evitar a privatização. Ao contrário, foi 
criado um novo uso chamado “formação 
de caixa” no montante de 8,1 bilhões de 
dólares. A Aepet questiona: “Mas pa-
ra que a Petrobras precisa aumentar 
seu caixa? No final de 2016, o caixa da 
Petrobras era de 21,2 bilhões de dólares 
e o da ExxonMobil, maior petroleira do 
mundo e com receita 2,5 vezes maior que 
a da Petrobras, de apenas 3,65 bilhões”.

A Petrobras tem capacidade de inves-
tir na exploração e produção do pré-sal, 
no refino e nas energias renováveis e em 
suporte ao desenvolvimento da econo-
mia nacional, reitera a Aepet: “Os ba-
lanços da companhia são a maior evi-
dência desta realidade. Analisando os 
demonstrativos contábeis e financei-
ros publicados, fica claro que a empre-
sa não tem e nunca teve problemas fi-
nanceiros. É fácil verificar sua solidez 
financeira pelo elevado índice de li-
quidez corrente, sempre acima de 1,5. 
O que significa dizer que, para cada 1,00 
real que a empresa tem de pagar por dí-
vidas, no curto prazo, ela dispõe sem-
pre de mais de 1,50 real”.

A característica de grande geradora 
de caixa não é admitida, entretanto, pela 
administração da empresa pública nem 
pelo governo, embora seja amplamente 
reconhecida pelas principais institui-
ções financeiras do mundo, a exemplo 
da Goldman Sachs, que enviou relatório 
aos seus clientes dizendo que a petrolei-
ra brasileira pretende fazer uma distri-
buição de dividendos no valor total de 40 

dos seus ativos (os “impairments”) feitos 
entre 2014 e 2017 e, muito menos, a va-
riação do preço internacional do petró-
leo”, dispara a Aepet.

A empresa não precisava, nem preci-
sa, portanto, vender ativos para reduzir 
seu nível de endividamento, conforme 
alegado pela sua administração e pelo 
governo. “Ao contrário, na medida em 
que vende ativos ela reduz sua capaci-
dade de pagamento da dívida no médio 
prazo e desestrutura sua cadeia produ-
tiva, em prejuízo da geração futura de 
caixa, além de assumir riscos empresa-
riais desnecessários”, destaca a associa-
ção. O plano de negócios da companhia, 
entretanto, sob o eufemismo “parcerias 
e desinvestimentos”, visava vender 34,7 
bilhões de dólares em ativos entre 2015 
e 2018. O plano vigente, que abrange o 

Autonomia. Na criação da Petrobras  
por Vargas e na descoberta do pré-sal  
no governo Lula, o mesmo sonho  
de um país mais justo e mais autônomo

As imputações são falsas, demonstra 
o trabalho da Aepet com análises irres-
pondíveis das informações econômicas 
oficiais divulgadas pela própria compa-
nhia. “A verdade é que a Petrobras é uma 
excepcional geradora de caixa, não está 
e nunca esteve quebrada, tem potencial 
para abastecer o mercado interno a pre-
ços mais baixos que os internacionais e 
ainda ser muito lucrativa, além de ter, 
sim, capacidade para investir no pré-
-sal.” Os balanços de 2012 a 2017 ana-
lisados pela entidade mostram uma ge-
ração operacional de caixa estável, entre 
25 bilhões e 27 bilhões de dólares. “Nada 
abalou a capacidade da companhia de ge-
rar caixa. Nem a corrupção apontada pe-
la Lava Jato, nem os subsídios concedi-
dos aos consumidores brasileiros entre 
2010 e 2014, nem a reavaliação contábil 

Petrobras e Renato Pinheiro/Petrobras
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bilhões de dólares entre 2019 e 2023. O 
episódio é revelador da “estratégia cor-
porativa subordinada aos interesses do 
capital financeiro, com uma adminis-
tração que prioriza o maior pagamen-
to de dividendos no curto prazo em de-
trimento dos investimentos e do desen-
volvimento tecnológico, em especial os 
relativos às energias potencialmente 
renováveis de biocombustíveis, eólica, 
solar, pequenas centrais hidrelétricas. É 
também mais uma prova do que estamos 
alertando há muito tempo: querem pri-
vatizar a Petrobras”, disse a esta revista 
o presidente da Aepet, Felipe Coutinho.

O ex-diretor de Exploração e Produção 
da Petrobras Guilherme Estrella, líder 
da equipe que chegou às reservas do pré-
-sal, analisou a gravidade do processo 
em curso no pequeno depoimento-au-
la a seguir: “Somos a 9ª economia mun-
dial e ocupamos o 72º lugar, segundo 
dados de 2015, em consumo de energia 
per capita, quesito central da aferição 
da qualidade de vida de uma sociedade. 
Como base focal desta anomalia está a 
imensa desigualdade social decorrente 

da superconcentração de renda e a ina-
ceitável política tributária e fiscal bra-
sileira que nos leva a estarmos entre os 
10 países mais desiguais do planeta. Ao 
mesmo tempo somos um país não indus-
trializado, pois a ‘indústria’ de trans-
formação corresponde a 11,8% do PIB. 
Indústria está entre aspas porque o con-
ceito moderno do termo contém a inova-
ção acoplada. Se isto não acontecer, não 
é indústria. Por exemplo, a nossa ‘indús-
tria’ automobilística é na verdade um 
serviço de montagem de produtos, na 
medida em que os seus centros de ino-
vação, pesquisa e desenvolvimento es-
tão em seus países-sede. A raiz histórica 

Divergência. Coutinho, da Aepet, denuncia a estratégia corporativa subordinada ao capital financeiro da Petrobras presidida por Roberto 
Castello Branco. Segundo  Estrella, o pré-sal veio para garantir a segurança energética, base de um projeto nacional desenvolvimentista 

desta realidade foi a falta de energia e 
a não participação nas duas revoluções 
industriais, resultando num gigantes-
co país agrícola e extrativista (minérios 
& madeira), escravagista e não sobera-
no. O pré-sal brasileiro veio resolver es-
ta parada e garantir a segurança energé-
tica nacional, base imprescindível para 
que construamos um projeto nacional 
desenvolvimentista, autônomo e sobe-
rano, ponto de partida para uma socie-
dade livre, democrática e igualitária, so-
cialmente justa. É, portanto, uma ques-
tão essencialmente ética, ideológica. E 
ideologia é a base da disputa geopolítica 
mundial, a ter como centro a manuten-
ção da hegemonia capitalista e do siste-
ma financeiro internacional”.

A descoberta do pré-sal, sabe-se, ocor-
reu no governo Lula, porque o petista im-
pulsionou a petroleira criada em 1953 por 
Getúlio Vargas em episódio no qual te-
ve papel fundamental seu chefe da Casa 
Militar, general Ciro do Espírito Santo 
Cardoso, tio de FHC que, na direção 
oposta, iniciou a degradação planejada da 
companhia, obra continuada por Temer, 
Bolsonaro e militares entreguistas. •

O Brasil tornou-se 
exportador líquido 
de cerca de 650 mil 
barris de óleo cru 
por dia em 2018 A
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