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E opovo
val mal

A PETROBRAS FOI TRANSFORMADA EM UM
GUICHE DE PAGAMENTO DE DIVIDENDOS, ENQUANTO
0S PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EXPLODEM

por CARLOS DRUMMOND
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MONROVIA

10 CARTACAPITAL.COM.BR

‘ ‘ F+-CCRepCapaDrummond1220-OK.indd 10 @ 04/08/2022 11:27‘ ‘



DAVID NEMEC/NYSE E ANDRE RIBEIRO/AGENCIA PETROBRAS

m uma entrevista em
1974, o general-dita-
dor Emilio Garrastazu
Médici cunhou uma
frase que resume a
histéria do Pais: “O
Brasil vai bem, mas o
povo vai mal”. Por Brasil entenda-se a in-
fima porcao com poder absoluto para de-
cidir o que, quando, onde e como. Se pode-
mos ter elei¢des livres ou ndo. Se um pre-
sidente deve sofrer impeachment ou ser
protegido, independentemente dos cri-
mes cometidos. Aquela que nunca perde,
facachuvaousol. Maisumavez, esse Bra-
sil,ouao menos o Brasil (e também estran-
geiros), que detém acoes da Petrobras nio
tem motivos parareclamar. Em meio aal-
ta dainflacéo, provocada pela disparada
doprecointernacional dobarril do petré-
leo, um castigo aos consumidores, em es-
pecial os mais pobres, a companhia aca-
ba de anunciar uma distribuicdo recorde
de dividendos no trimestre, 87,8 bilhoes
de reais, a serem pagos até setembro. Em
uma parafrase de Médici, “os acionistasda
Petrobras vao bem, mas o povo vai mal”.
Alguns anos atras, nem os mais pessi-
mistasarriscariam essaprevisiao: amaior
empresabrasileira, responsavel, sozinha,
por10%do PIB e 15% do investimento na
economia, desenvolvedorade tecnologia
de ponta pioneira no mundo na explora-
ciodeaguas ultraprofundas, descobrido-
radealguns dos campos de petroleo mais
ricos doplaneta, garantia da autossufici-
énciaenergéticado Pais, seriaesquarteja-
daem pracapublica, entre vendas de ati-
vos estratégicos sem concorréncia, leiloes
de campos gigantes de petroleo a precos
de fim de feira e indenizagoes biliona-
rias aacionistas nos Estados Unidos, on-
de tem ac¢des negociadas desde o gover-
no FHC. A parte remanescente seria re-
vertida em lucros fabulosos para um pu-
nhado de acionistas privados, na maior
parte estrangeiros, e ela cumpriria o pa-
pel de cabo eleitoral daquele que tem si-
do considerado o pior presidente da his-
toéria do Brasil. O improvavel aconteceu,
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0S 87,8 BILHOES DE

REAIS PROMETIDOS
AOS ACIONISTAS
SO NO SEGUNDO

TRIMESTRE SAO
O EPILOGO DE UM
PROJETO DE NAGAO

no entanto, e o enredo acima é apenasum
resumo factual do capitulo mais recente
dahistoriade glériae desgracadapotén-
cia criada por Gettlio Vargas, em 1953.
Divulgado no fim do més passado, o
balanco do segundo trimestre da Petro-
bras poderia ser intitulado como epilogo
de um projeto de nacéo, por consagrar o
poder absoluto do capital financeiro pri-
vado, benéfico apenas para os seus de-
tentores, a custa do Pais. Com lucro li-
quido de 54,5 bilhoes de reais, 26% aci-
mado segundo trimestre de 2021, a com-
panhia anunciou os tais 87,8 bilhdes de
reais em dividendos. E mais: quem paga
acontasio os consumidores, naformade
aumentos recordes e sucessivos dos pre-

——

cos dos combustiveis e, por consequén-
cia, daescaladadainflacéo, e osestados,
transformados emvildes pelo Palacio do
Planaltoe o “Centrao” e obrigados a abrir
maéo de receitas com o ICMS no esforco
eleitoreiro de Jair Bolsonaro para con-
ter o reajuste da gasolina, do diesel e do
gas de cozinha. Menos ICMSredundaem
menos investimentos em saude, educa-
cdo e seguranca, entre outros gastos pu-
blicos. “A empresa estd sob gestio teme-
raria. Promoveuumafarradedividendos,
emum trimestre distribuiu o equivalen-
tea20% dovalor dacompanhia”,dispara
oeconomista Eduardo Costa Pinto, pro-
fessor do Instituto de Economia da Uni-
versidade Federaldo Rio de Janeiroe pes-
quisador do Instituto de Estudos Estraté-
gicos de Petrdleo, Gas Natural e Biocom-
bustiveis (Ineep). “Até dezembro, eles vio
deixar a Petrobras no 0sso,com o minimo
de dinheiro em caixa.” A Federaciio Uni-
cados Petroleiros estudaentrar comacio
naJustica por gestio temeraria, anuncia
Deyvid Bacelar, presidente da entidade.
No mesmo trimestre, a Petrobras re-
gistrou queda de 14% nos investimentos
ereducdo daproducio. Segundo o Ineep,
esse desempenho reflete a estratégiaope-
racional da companhia, que concentrou

Aaberturade capital na Bolsa de Nova York limitou o raio de ag@o daempresa
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seusinvestimentos quase exclusivamente
no desenvolvimento da produgio do pré-
-sal e optou por abandonar areas de pro-
ducéo no Norte e Nordeste, em particu-
lar nos campos terrestres e em aguas ra-
sas. “Osresultadosacendem o alerta para
anecessidade de maiores investimentos
nas atividades de exploracédo e producao”,
sublinha uma nota do instituto.

aumento das receitas de
vendas dos derivados no
mercadointerno é aprin-
cipal origem dos eleva-
dos lucros operacionais.
Outraparte veio do repasse sem concor-
rénciade ativos no total de 260 bilhdes de
reais, destaca o engenheiro aposentado
daPetrobras e ex-consultor do Congresso
Paulo Cesar Ribeiro Lima. Esse valor cor-
responde, grosso modo, areceitadaesta-
talno ano passado. Em outras palavras, a
administracdo dacompanhia torrounos
ultimos anos ativos, muitos deles de im-
portancia estratégica para a companhia

12 CARTACAPITAL.COM.BR
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Arefinaria Rlam, na Bahia, foi vendida
nabacia das almas e hoje pratica
o preco mais alto do mercado

eo Pais,equivalentes apouco maisdeum
ano de faturamento. “Na venda dos ati-
vos, foi descumprida a prépria lei de pri-
vatizacdes do governo FHC. Nessa lei es-
ta escrito que nio podem ser privatiza-
dosoBanco do Brasil,aCaixa Economica
Federal e as empresas que prestam ati-
vidades de correios e da drea de petré-

EDUARDO COSTA
PINTO, DA UFRJ:
“A EMPRESA ESTA
SOB GESTAO

TEMERARIA.
PROMOVEU UMA
FARRA DE
DIVIDENDOS"

leo. Ou seja, toda essa venda de ativos, de
refinarias, é ilegal, segundo alei das pri-
vatiza¢des”, dispara Gilberto Bercovici,
professor titular de Direito Econ6mico
e Economia Politica da Faculdade de
Direito da Universidade de Sao Paulo

O declinio da empresa néo foi casual
neminesperado, masarquitetado duran-
te geracdes, com grande dano ao Pais,
que hoje se encontra na situacio para-
doxal de contar com algumas das maio-
res e mais produtivas reservas de 6leo e
gas do mundo, mas nio ter mais autos-
suficiéncia, condicdo alcancada com a
descoberta do pré-sal e depois arranca-
da pelo capital financeiro estrangeiro e
local, em uma longa histdria de assédio
com participacdo destacadada Operacio
Lava Jato e damidia. Essareversdo con-
tou com o conluio de governantes, poli-
ticos e integrantes do Judicidrio desde
2016, ou antes disso, se a referéncia for
odesinvestimento macicoiniciadosoba
presidéncia de Aldemir Bendine, no go-
verno Dilma Rousseff.
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MARCELO CAMARGO/ABR E AGENCIA PETROBRAS

A epopeia da Petrobras consistiu em
realizar um esforco imenso, desde a sua
criagdo, para descobrir petréleo no Bra-
sil. Houve sucesso na Bahia, em Sergi-
pe,no Rio Grande do Norte, mas as pers-
pectivas de grandes reservatdrios de pe-
tréleo em terranfdo eram promissoras. A
Petrobras persistia, contudo, em seu es-
forco exploratdrio, no sentido de o Pais
ser autossuficiente. Quando comecgou a
exploracdo maritima, esse objetivo co-
mecou a se tornar mais factivel. A base
do parque de refino foi construida até
1980. Depois vieram a BR Distribuido-
ra, os terminais, os dutos, a petroquimi-
canacional efabricasde fertilizantes. Ca-
soexistissem hoje, essasunidades seriam
um seguro contra o risco de colapso no
abastecimento externo dos insumos do
agronegocio, em relacfo aos quais a de-
pendéncia externa do Brasil é completa.

Em 1995, com Fernando Henrique
Cardoso, vieram a Emenda Constitu-
cional niimero 9, que quebrou o mono-
polio da Petrobras no segmento de pe-
tréleo, e a Lei 9478, que, apds um perio-
do de transicao, liberou os precos dos
combustiveis. Com a quebra do mono-
polio, ganhou espaco avisdo de que a es-
tatal era uma empresa sobretudo de ex-
ploracdo e producio, esqueceu-se a im-
portancia do refino e o foco, a partir de
1997, comecaram a ser os leildes, no re-
gime de concessfo. A tltimarefinariade
porte que o Pais construiu foi a Revap,
em Sio José dos Campos, interior de Sdo
Paulo, que comecou a operar em 1980.
Um exemplo do desastre da privatizacdo
derefinarias é o caso da Landulfo Alves,
Rlam, na Bahia, a primeira do Pais, ven-
dida em novembro ao Fundo Mubadala
Capital por1,65bilhdo de délares, menos
dametade do seuvalor, segundo o Ineep.
Hoje aRlam produzagasolinamais cara
do Brasil, de acordo com a propria Agén-
cia Nacional de Petrdleo.

A venda em massa de refinarias e da
BR Distribuidoradificultaaadministra-
cdo dos precos dos combustiveis, que fi-
casubordinadaasoscilacdes externas do
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O ditador Médici, o da frase, FHC, que
abriu o mercado, e Guedes, disposto
aentregar o pré-sal o mais rapido possivel

preco do petrdleo e a variacdo do ddlar.
Varios especialistas defendem ha déca-
dasanecessidade de uma politica de pre-
cos de combustiveis diferente da dolari-
zac¢do sem mediacdes, que caracterizaa
sistematica em vigor, do Preco de Pari-
dade de Importacéo, o PPI. A politica de
precosnio foidiscutidano governo FHC,
nem nos governos Lulae Dilma. Umaso-
lucdo razoavel para a politica de precos
parece, no entanto, distante. “O projeto
que estano Senado para substituirapoli-
ticado PPI, instituida no governo Temer,
é muito ruim. A inica coisaboadaversio
original era cobrar um imposto sobre a
exportacdo de petrdleo bruto, mas esse
foi o primeiro artigo que caiu, sob a ale-
gacdo de que ndo passaria na votagdo”,
condena Bercovici.

predominio da orienta-
cdoliberal no Pais, subli-
nhaLima, resultounavi-
sdo dasociedade brasilei-
ra, do Supremo Tribunal
Federal e do Tribunal de Contas da
Unido, de que a Petrobras é uma empre-
saque estano mercado, concorre com as
outras e nio tem diferenca praticamen-
tenenhumaemrelacioaelas. “Masofa-
to € que quem fez as descobertas, mes-
mo depois da Lei 9478, foi a Petrobras. E
as empresas privadas sempre aacompa-
nharam. Nas parcerias, foi a Petrobras
que continuou a fazer as descobertas.”
Adescobertado pré-sal,anunciadaem
2007, abalou essa visdo da Petrobras de
uma empresa como outra qualquer do
mercado, mas aticou o apetite de com-
panhias e governos estrangeiros. Cons-
ciente do potencial econémico e do ris-
co politico envolvidos, o governo Lulain-
vestiu, em paralelo, na construcao, pela
Marinha, do submarino movido a ener-
gia nuclear. A embarcacdo tem grande
poder dissuasorio por ser de dificil de-
tec¢do e mover-se muito rapido, e os re-
cursos liberados pela administracio
petista permitiram avancar no projeto,
mas o virus do entreguismo era visivel
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nadeclaracio do ex-ministro de Minas
e Energia de Bolsonaro, almirante Ben-
to Albuquerque, a esta revista, em outu-
bro de 2017. O submarino, sublinhou Al-
buquerque, era, sim, para defender o pré-
-sal, masisso seriafeito qualquer que fosse
oseuproprietario. “Eundovou entrarnes-
se aspecto economico de desnacionaliza-
cdooundo. O ponto mais importante ndo
€ se é meu, ou se € seu, mas, se esta aqui,
no Brasil, eu tenho que ter condicdes de
defendé-lo e de protegé-lo.” O almirante,
aépocadiretor-geral de Desenvolvimento
Nucleare TecnoldgicodaMarinha, ecoava
a longa ascendéncia do poder militar
estadunidense sobre as Forcas Armadas
locais, fortalecida desde os anos 1950 e
1960 e queiriadesaguar, no atual governo,
em uma subordinac¢do formal.

sreservas do pré-sal sdo
as mais produtivas do
mundo, com 60 mila 70
mil barris de petrdleo
pordia,verdadeiras cash
cows, no jargao dos investidores estran-
geiros. Em outras palavras, sdo jazidas
quejorramdinheiro. O epilogo tragico do
amplo acoplamento dos interesses nacio-
nais aos objetivos estrangeiros é o antin-
cio feito em junho, por Paulo Guedes, de
estudos para a venda das receitas futu-
ras de 30 anos do pré-sal. Em outras pa-
lavras, o Posto Ipiranga agora quer quei-
mar asreservasinteiras por 400 bilhoes
de reais, equivalente a apenas dois anos
dereceitada Petrobras.

A Lei 12351, de 2010, instituiu o regi-
mede partilhade producédo e a Petrobras
como operadora unica e foi um grande
avanco emrelacdo ao regime de conces-
sdo. Nessa sistematica, o petrdleo é da
empresa concessionaria e ela paga pa-
rao Estado aparticipacdo governamen-
tal, royalties de 5% a10% da receita bru-
taeaparticipaciio especial, cobradanos
grandes campos de alta rentabilidade,
sobre a receita liquida. Uma ressalva
ao modelo é que, em todos os paises nos
quais € utilizado, a participacéo gover-

14 CARTACAPITAL.COM.BR
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O GOVERNO AGORA
QUER VENDER O
PRE-SAL INTEIRO
POR 400 BILHOES

DE REAIS,

O EQUIVALENTE
A APENAS DOIS
ANOS DE RECEITA
DA PETROBRAS

namental tende aserbaixa, porestaras-
sociada geralmente aum risco maior. “O
ponto a destacar é que o pré-sal, de-
pois da descoberta de campos gigan-
tescos, mostrou ser de baixo risco, por-
tanto, ndo faz o menor sentido o regime
de concessido”, sublinha Lima. “Outro
problemaseriissimo, pouco discutido, é:
como o Brasil tornou-se grande produtor
e exportador de petroleo, ele passa a ser
formador de precos, e a producio tem
de ser controlada pelo Estado, ndo pelas
empresas, como ocorre no regime de
concessio. A conclusio é que oregime de
concessio é uma excrescéncia absoluta
no Brasil, principalmente depois da
descobertado pré-sal.”

Oregimeresultaem mais desnaciona-
lizacdo. SeaPetrobras é que fazas desco-
bertas e ja tem 44% do seu capital social
nasmaos de estrangeiros e 19% com acio-
nistas privados, nio ha motivo defensa-
vel para se fazerem parcerias com es-
trangeiras, mas isso foi repetido no re-
gime de partilha, ressalta Lima. Uma
alternativaparaoregime de partilhano
pré-sal, segundo Bercovici, é o regime
de prestacdo de servico, com a Petrobras
sempre contratada e “regiamente remu-
nerada” pela Unido.

Entre os enormes problemas causa-
dos a companhia, sobressai a negocia-
cdo de acdes da empresa nos Estados
Unidos. “A Petrobras tem hoje um gran-
de problema de gest#o, que é manter pa-
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péis negociados em Nova York. A primei-
ra coisa que um governo minimamente
racional, ndo precisanem ser de esquer-
da,temde fazerse quiser contar comum
instrumento poderoso de acdo no setor
de petroleo é tirar aempresada Bolsade
Nova York”,recomenda o advogado. Infe-
lizmente, diz, no governodo PT ninguém
quis saber disso. “Na verdade, pioraram
a situacdo com a tal da capitalizacdo da
Petrobras, que aumentou a participacio
de investidores estrangeiros na compa-
nhia. E ai disseram que foi a maior ope-
racdo domundo, batem no peito de orgu-
lho. Sao essas idiossincrasias que mos-
tram que nio se esta levando o proble-
maasério”, dispara Bercovici.

riadacomoempresaestatal
do tipo sociedade de eco-
nomia mista, a Petrobras
tinha entre 70% e 80%
do capital da Unido e os
sdcios privados eram CSN, Banco do
Brasil, BNDES, Vale do Rio Doce, e as
vezes governos de estados e munici-
pios. “Era uma empresa publica na pra-
tica, apesar de, do ponto de vista formal,
ser uma companhia mista. O capital era
praticamente todo ele publico”, destaca
Bercovici. Isso comecouamudar, diz, na
ditadura. “Geisel fezalei das Sociedades
Anoénimas, que rege as empresas no
Brasil. O pessoal esquece, mas ela esta
emvigor e é explicitaao dizer que asocie-
dade de economia mistadeve atender ao
interesse publico que a criou.” Além dis-
so, prossegue o especialista, foi institui-
do omercado de capitais no Brasil, os mi-
litares tinham essa meta desde Castelo
Branco. Estabeleceram também o 6r-
gio regulador da Bolsa, a Comissio de
Valores Mobiliarios, e todalegislaco. “Ai
ocorreu um problema, as empresas pri-
vadas, em grande parte familiares, ndo

Bolsonaro deuuns trocados

aos caminhoneiros. O submarino
nuclear seriauma garantiade
segurancadasreservas de petréleo

queriam expor seus negdcios ao escruti-
nio publico e restaram as sociedades de
economia mista como a Petrobras, que
foram obrigadas a abrir o capital a par-
tir de 1986, descreve o professor. A pro-
porcdode acdes daPetrobras negociadas
em Bolsa era pequena, mas tudo mudou
com FHC. “Ai comeca o problema paraa
Petrobras, tanto com aaprovacio do fim
do monopdlio do petroleo pela estatal
quanto pela iniciativa de negociar acoes
da companhianos Estados Unidos.”

Ao negociar as acdes na Bolsa de
Nova York, o governo FHC vinculou a
Petrobras as leis do mercado de capitais
dos Estados Unidos. A empresa passou
a ser subordinada a Security Exchange
Commission, érgio regulador dos EUA,
etornou-se passivel de acdes coletivas de
investidores denominadas class actions.
Na pratica, passou a ser achacada nos
EUA. Isso s6 foi percebido, entretanto,
quando estourou a Lava Jato.

A histdria de apogeu e declinio da Pe-
trobras nio terminou. O problema, fri-
sa Bercovici, é que o Brasil, infelizmen-
te, abriu mao de atuar em um setor que
é dele. A Constituicdo é clara: petroleo e
gas sfo de propriedade da Unido. Quan-
doum governo defende a Petrobras, nada
mais faz do que gerir um bem do Estado,
de todaasociedade. “O desmanche da pa-
rareverter, juridicamente ndo ha obsta-
culoalgum paraaretomadadessesbens.
E possivel desapropriar, recomprar. Ade-
cisdo é politica. A desculpa paraimpediré
queissoviolariacontratos, mas quemfaz
essaalegacéondo sabe o que é contrato”,
destaca. Contrato, diz, ¢ um instrumen-
tojuridico que regula relacoes patrimo-
niais. Ndo é uma clausula pétrea de or-
ganizacdo da vida em sociedade, na qual
ninguém pode mexer. Como qualquer ou-
trarelacdo patrimonial, ela é passivel de
mudancas, pode ser modificada ou extin-
ta, mudaaqualquer tempo e vai ser resol-
vidanaesferapatrimonial. Contratonio
¢ algo eterno. Na verdade, é o contrario
disso que caracterizaviolagdo: privatizar
éviolar contrato, no caso da Petrobras. e
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