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ARQUIVO/MME E RICARDO STUCKERT/PR

decisdo do governo Lu-
la de suspender a distri-
buicdo de dividendos ex-
traordinarios de 2023
aos acionistas da Petro-
bras, no valor de 43 bi-
lhoes de reais, anunciada
naquinta-feira 7, garante
uma folga financeira para a empresare-
alizar os investimentos do plano de ne-
gdcios, apontam economistas. Mais im-
portante: amedidaéum marco parauma
eventual viradade rumo daempresa, que
tem a chance de abandonar aos poucos
acondicdo de caixa automatico exclusi-
vo de detentores de papéis e voltar a ser
uma companhia produtiva, empenhada
na concretizacdo do interesse publico.
A diretoria da Petrobras chegou a
propor o pagamento de metade dos di-
videndos extraordinarios e a destina-
cdo do restante para investimentos. Os
representantes do governo no Conselho
de Administracfovotaram contraapro-
posta, que acabourejeitada. Foram pagos
apenas os dividendos obrigatérios, nova-
lor de 14 bilhoes de reais. O presidente
da companhia, Jean Paul Prates, diver-
giuda orientacdo do governo e se abste-
ve na votacio, decisdo mal recebida no
Palicio do Planalto. Chegou-se a espe-
cular no noticiario uma possivel demis-
sdo de Prates, que tinha na agenda uma
reunifo de rotina com Lulanasegunda-
-feira 11, encontro que, no fim das con-
tas, serviu para colocar os pingos nos is.
No dia seguinte ao antincio da reten-
co dos dividendos extraordinarios, o
mundo caiu, a0 menos nas paginas dos
sites de jornais e tevés. Manchetes alar-
dearam umareducio dolucro da Petro-
bras de 33% no ano passado, mas escon-
deram o fato de o resultado estar em li-
nhacomaquedainternacional do preco
dobarril de petréleo e ter sido até melhor
do que aquele das petroleiras estran-
geiras maiores que a estatal brasileira.
O inicio da mudanca parece promissor,
mas, além deredirecionar os dividendos
extraordinarios e refor¢ar a posicdo do
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A SUSPENSAQ
DA DISTRIBUICAO
DE DIVIDENDOS

EXTRAORDINARIOS
GARANTE UMA
FOLGA FINANCEIRA
A COMPANHIA

governo, majoritariono Conselho de Ad-
ministracdo, com um representante do
Ministério da Fazendaindicado por Fer-
nando Haddad, serd necessdario enfren-
tar o bunker de representantes do mer-
cado financeiro, do bolsonarismo e do
lavajatismo no interior da empresa, um
assunto que sera retomado abaixo.

O alarde damidia criou aoportunida-
de perfeita para aquilo que parecia im-
possivel, transformar o segundo maior
lucro da histéria da Petrobras, sem ven-
das de ativos estratégicos, em uma pau-

ta negativa, em uma “crise politica” - o
que sempre abre uma possibilidade de
ganhos extras no mercado financeiro.
“N0s estamos apresentando o segundo
maior resultado da histéria da Petro-
bras, um lucro liquido de 124,6 bilhdes
de reais. Com um detalhe, sem vender
refinaria, sem vender gasoduto e sem
vender ativos estratégicos. E o maior
lucro das empresas brasileiras abertas.
E o terceiro maior de empresas globais
de petrdleo”, esclareceu Prates. Segun-
do o economista Pedro Faria, funciona-
rio da estatal, os lucros no ano passado
da Chevron cairam 40%, da BP, 37%, da
ExxonMobil, 35%, da Shell, 30% e da
Petrobras, 33,8%. “A empresabrasileira
teve o segundo maior lucro da histéria
semvender ativos. E guardando recursos
parainvestir. Ganhaoacionistade longo
prazo: opovo brasileiro. Perde quem que-
riadesmontar aempresa”, afirmaFaria.

Nacriseinventadaeinsufladanas pa-
ginas econdmicas, deixou-se delado o fa-
to de que o investimento no aumento do
refino, crucial para a seguranca energé-

O ministro Silveira vai indicar um nome da Fazenda para o conselho
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ticado Pais, possibilitouareducdo daim-
portacdodederivadosno primeiroanodo
atual governo,um negdcio de dinheiro fa-
cil para o setor privado, na casa dos 9 bi-
Ihdes deddlares. Desconsiderou-se ainda
oinvestimentono aumento daproducio
defertilizantes, crucial paraaagricultura
nio ficar vulneravel a conflitos externos
epandemias,enaproducdodeenergiare-
novavel, decisiva para garantir a neoin-
dustrializacdo. A énfase dejornais e tevés
recaiu sobre aperdadovalor de mercado
da companhia a partir do imbrdglio dos
dividendos extraordinarios. Cabe lem-
brar, como anotou a presidente do PT, a
deputada federal Gleisi Hoffmann, quea
perdade 55 milhoes de reais do valor de
mercado representa 25% dos mais de 200
bilhdes de valorizacdo dacompanhianos
ultimos 12 meses. A acdo ordinaria, que
na segunda-feira 11 fechou a 35,5 reais,
valia 24,19 um ano atras. As 11 horas da
quarta-feiral3,acotacioestavaem 36,94
reais, com tendéncia de alta.

s criticas a Petrobras se in-

tensificaram na segunda-

-feira 11, quando o presi-

dente Lula reuniu os minis-

tros da Fazenda, Fernando

Haddad, de Minas e Energia,
Alexandre Silveira, e da Casa Civil, Rui
Costa,além do presidente da Petrobras,
Jean Paul Prates, e da diretoria da em-
presaparapor fim a confusio. O saldodo
encontro é relevante. Ficou claro que, de
agora em diante, investimentos na pro-
ducdo de petroleo e gas e na transicio
energética terdo prioridade sobre a dis-
tribuicdo dos lucros entre os acionistas.
Talvez apropostade Prates de distribuir
50% dos dividendos extraordinarios néo
tenha sido tio ruim, pondera o econo-
mistaJosé Augusto Gaspar Ruas, profes-
sor da Facamp. “Eu acho que essa ques-
tdodadestinacio dos dividendos extra-
ordinarios gerouumafumacadesneces-
saria. A possibilidade real de esses divi-
dendos virarem investimentos € baixa.

A retencdo entrard para um caixa cuja :
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funcio primordial é distribuir dividen-
dos em outro momento. Eles podem até
entrar como incorporacgdo no capital so-
cial, mas ¢ a situacdo menos provavel”,
aponta. A propostasimultaneamente ge-
rariaum caixaadicional ao Tesouro, que
tera de fazer um aperto na execugio do
orcamento. O governo tem liberado re-
cursos fragmentados e isso terd um im-
pacto muito grande no PIB deste ano.
Distribuir parte desses dividendos ex-
traordindrios néo seria de todo danoso,
pois, no fundo, nio se gerariam muitos
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investimentos a partir desses recursos.
Além de evitar uma turbuléncia desne-
cessaria,comaquedade 10% do valor de
mercado daempresa. Tratou-se, contu-
do, de uma sinalizacéo politica, no sen-
tido de determinar o fim dafarrados di-
videndos, sublinha Ruas. Agorahd uma
convergéncia de todos osintegrantes do
Conselho indicados pelo governo.

Naexpectativade que adivisdo dosdi-
videndos extraordinarios entre investi-
mentos e acionistas se confirme, como
queria Prates e talvez venha a se concre-
tizar, inclusive segundo fontes do gover-
no, na terca-feira 12 as acdes da Petro-
bras subiram 3%. No mesmo dia, Rui
Costa disse que o governo iniciou um
remanejamento no Conselho de Admi-
nistracdo dapetroleira, também plane-
jado em outras estatais. O ministro re-
feria-se aindicacéo, por Silveira, de um
representante do Ministério da Fazenda
no Conselho dacompanhia, no cumpri-
mento de uma decisio de Lula. Haddad
deveindicar o secretario-executivo-ad-
junto da pasta, Rafael Dubeux.

Ponto para o diretor de Transi-

¢ cdo Ecologica da Petrobras, Mauricio
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ARQUIVO/AGENCIA PETROBRAS, MARCELLO
CASAL JR./JABR E NELSON ALMEIDA/AFP

Tolmasquim, que, tudo indica, néo vé
os brilhantes projetos elaborados pelo
Cenpes, o centro de tecnologia de clas-
se mundial da petroleira, sairem do pa-
pelpor faltade determinacéo politicado
Conselho. Dubeux é um dos responsaveis
pelaelaboracdo do plano de transforma-
cdoecoldgicado governo Lula, elaborado
pela Fazenda em conjunto com o Minis-

‘ ‘ F-CCRepCapaDrummond1302-OK.indd 13

tério do Meio Ambiente. Servidor de car-
reira da Advocacia-Geral da Unifo e ad-
vogado com doutorado em Relacdes In-
ternacionais com foco em inovacéo em
energia de baixo carbono, autor de livro
sobre desenvolvimentoe mudancaclima-
tica, Dubeux terd como umadas missdes
tirar das planilhas o plano de descarboni-
zacdo da companhia. “Hoje, a Petrobras

Naterca-feira 12, as acées daPetrobras
experimentaramuma leve alta. Os projetos do
Cenpes est3o parados, enquanto o equilibrio
dos pregos nos postos continua distante

éadministrada porespeculadores finan-
ceiros, sem nenhum pensamento sobre o
que ocorre naempresa. Querem receber
o maximo de dividendos o mais rapido
possivel. Para eles, no futuro, basta des-
ligar-se da empresa e aplicar o dinheiro
emoutro local e deixar o resto para o go-
verno assumir”, diz Claudio da Costa Oli-
veira, economista aposentado da estatal.

m 2022 e 2023, prossegue o
economista, a Petrobras de-
sembolsou mais de 290 bilhoes
dereais com dividendos, paga-
mento muito superior ao reali-
zado por empresas como Shell
e Exxon, que tém receitas e patrimonio
mais de duas vezes superiores aqueles da
congénere brasileira. “Isso é um absur-
do. Eles estdo sugando a empresa.”
Essa sangria, acrescenta, prejudica
profundamente uma companhia que
ainda precisa fazer investimentos nas
descobertas que elamesmarealizou, mas
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estdo paralisados porque o recurso que
sobra, a geracdo operacional de caixa, €
direcionado, na maior parte, ao paga-
mento de dividendos, um contrassenso.

Ageracio de caixadaestatal brasilei-
ra é mais que o dobro daquele de outras
petroleiras, inclusive Shell, Esso, British
Petroleum, Chevron e Total, pois acom-
panhia cobra no mercado interno um
preco pelos combustiveis muito mais
alto do que as concorrentes mundo afo-
ra. “Eninguém falanada. Aempresatem
cobrado muito acima do Preco de Pari-
dade de Importacdo, essaé averdade. Ai
sdo feitos calculos do PPI pela Agéncia
Nacional do Petrdleo considerando, por
exemplo, o diesel, como se fosse prove-
niente do Golfo do México. Na verdade,
oque o Brasil importahoje é quase tudo
origindrio da Russia, com um precobem
mais baixo. Entfo o pardmetro PPI é ou-
tro. E elesndo mudam, para continuara
enganar apopulacio, dizendo que estéo
com precos equiparados.”

economista considerao pro-
prio PPI um absurdo. Lula ti-
nha prometido abrasileirar
0S precos, mas ocorre o con-
trario, a Petrobras esta com
precos mais altos do que to-
das as outras petroleiras acima citadas.
“Esse é um dos fatores que fazem com
que ela tenha uma capacidade de gera-
¢do de caixa muito superior as outras.”
No lado das despesas, a empresa gas-
ta muito menos em royalties de partici-
pacdoespecial. Bastalembraraisencio,
inaceitavel, criada em 2010, na partici-
pacdo especial na cessdo onerosa. Um
mecanismo, alids, que representa uma
anomalia surgida durante o processo
de capitalizacdo dapetroleira, quandoa
Uni#o concedeu a companhia o direito
de exploracdo de 5 bilhdes de barris de
petrdleo no pré-sal da Bacia de Santos,
em regime de partilha, com vigéncia de
40 anos. Além do direito de exploracio,
foi concedida isencdo do pagamento de
“participacdo especial” na area da ces-
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sdo onerosa. Cabe acrescentar: de acor-
do com a Lei 12351, de 2010, que insti-
tuiu o regime de partilha de producio e
aPetrobras como operadora tinica, o pe-
troleo é daempresa concessionariaeela
paga ao Estado a participacio governa-
mental, royalties de 5% a10% da receita
bruta, e aparticipacio especial, cobrada
nos grandes campos de altarentabilida-
de, sobre areceitaliquida. Umaressalva
ao modelo é que em todos os paises que
o utilizam, a participacdo governamen-

tal tende a ser baixa, porque esta asso-
ciada geralmente a um risco maior. “J&
denunciei isso muitas vezes, e a cessao
onerosa é hoje o maior produtor brasilei-
ro. O maior campo do mundo de explo-
racdo de petroleo em aguas profundas, o
de Buzios, estéd nessa condicio de cessio
onerosaisenta de pagamento de partici-
pacdo especial”, assinala o economista.
Com uma receita maior e um custo me-
nor, a Petrobras gera muito mais caixado
que as outras produtoras do ramo. “Es-
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ANDRE MOTTA DE SOUZA/AGENCIA
PETROBRAS E TOM BASTIM/SHELL CENTRE

Petroleiras como a Shell pagam
menos dividendos. A Petrobras busca
reduzir adependéncia brasileira da
importac3o de fertilizantes

sas coisas tém de ser corrigidas para se
chegar auma situa¢do mais adequada.”

Dois integrantes do Conselho confir-
maram a CartaCapital que acompanhia
hoje olha muito mais para o mercado do
que para as determinacdes de Lula. No
comando dessavisdo estaria o diretor-fi-
nanceiro, Sérgio Caetano, muito proximo
de Prates e com perfil de gestor de fundo
deinvestimento. Nos corredores dasede,
no Rio de Janeiro, repete-se uma histé-
ria negada por Caetano, de que teria di-
to que ndo vai “desagradar em momento
nenhum o mercado”. A diretoria finan-
ceirahoje tem um peso enorme, mas nio
¢é s isso. O mandato-tampao de Michel
Temer e o governo anterior produziram
muitasamarras paraaatuaciodaempre-
sa a partir da Lava Jato, desde a Lei das
Estatais aos regramentos internos, que
engessaram osinvestimentos. Quandose
tolhem asinversdes, por definicdo acom-
panhia vai gerar muito caixa, pois o pré-
-sal é altamente rentavel e o nivel de pro-
ducdo continuard a aumentar até 2030.
Como os custos sdo baixos, havera uma
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geracdode caixaenorme, apardesse ciclo.
Oproblemaé que a Petrobrastemuma
dificuldade gigantesca pararealizar in-
vestimentos. As inversdes cresceram no
plano estratégico, para 101 bilhdes, mas
emtermosreais passaramde 3% a4%-a
outraparte foi destinada a compra de ati-
vos existentes. Um problema adicional:
aempresa perdeu capacidade de aumen-
tar oinvestimento em outras areas além
do pré-sal. Culpa, em grande medida, da
mencionada heranca maldita.
Outronucleo de poder é a Diretoriade
Engenharia, comandada por Carlos Jo-
sé do Nascimento Travassos, “comple-
tamente vinculado a gestio anterior”,
segundo os conselheiros entrevistados,
que o responsabilizam por “segurar o

EM 2022 E 2023,
APETROBRAS
DESEMBOLSOU
MAIS DE 290

BILHOES DE REAIS
COM DIVIDENDOS,
ACIMA DE SHELL
E EXXON

conteudo nacional” e ter ligacdes com
o bolsonarismo e o lavajatismo. O nivel
de contetdo local estd baixo e a direto-
riando faz nenhum movimento paraau-
mentar, deixando de recorrer as emprei-
teiras e estaleiros nacionais com expe-
riéncia comprovada na construcéio de
plataformas e navios-plataforma FPSO.
Um dos conselheiros estima em 70% a
parcela dos funciondrios com poder de
decisdo nas areas nio financeiras que
sdobolsonaristas, lavajatistas ouambos.

asegunda-feirall,apdsoen-
contro com Lula, o ministro
Silveiraressaltou que “todos
osinvestidores, quando com-
pram a acio da empresa, sa-
bem que o governo € o con-
trolador, tem a maioria do Conselho de
Administracio, e que acompanhia tra-
balha para torna-la cada vez mais atra-
tiva ao investidor”. Haddad, agora com
influéncia indireta, explicou em coleti-
va a imprensa que a decisio foi no sen-
tido de que adistribuicdo dos lucros ex-
traordinarios sera feitaa medida que fi-
car claro parao Conselho que elandovai
comprometer o plano de investimentos
da companhia. “A Petrobras estava de-
sinvestindo, ndo s6 vendendo patrimo-
nio abaixo dovalor de mercado, mas dis-
tribuindo como dividendo um patrimo-
nio que era do povo brasileiro. Agora is-
so sereverteu e passou-se a ter um plano
de investimentos para a geracdo de em-
pregos.” Silveira destacou que o encon-
tro com Lula foi um “momento muito
oportuno” paraconvidara Fazendaain-
tegrar o ConselhodaPetrobras. “Precisa
ter um representante até para trazer a
Oticada Fazenda ptblica e da economia
nacional para dentro da empresa.”

Ementrevistaao SBT, Lulareafirmou
que o governo tem de baixar os precos
daenergiaedosalimentose, emrelacio
a crise dos dividendos extraordindrios,
sublinhou que a Petrobras nao tem de
pensar somente nos acionistas, mas so-
bretudo nos brasileiros. o
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