PETROLEO

O dever de casa para 2016

O periodo de final de ano costu-
ma ser propicio as avalia¢bes sobre
0 ano que passou e a reflexdes so-
bre as mudangas necessarias para o
novo ano que se inicia. Os eventos
importantes no setor de petroleo nao
foram poucos em 20135, e os desa-
fios que se colocam para o Brasil em
2016 sinalizam que nio teremos tré-
gua — ao contrdrio, hd muito dever
de casa a ser feito.

Este ano comegou com incertezas
relativas as demonstracdes financei-
ras da Petrobras. Com a Operagio
Lava Jato, o resultado auditado da
Petrobras para 2014 foi publicado
apenas em 22 de abril de 20135, apds
0 prazo limite para companhias aber-
tas. A empresa apresentou ajustes de
cerca de R$ 50 bilhdes nos ativos,
resultado da desvalorizacao (impair-
ment) de ativos (R$ 44 bilhdes) e da
baixa de gastos adicionais capitali-
zados indevidamente (R$ 6 bilhoes)
— este ultimo resultado das investiga-
¢oes da Operacdo Lava Jato.

J4 no inicio do ano, como parte de
um plano de recuperagio da compa-
nhia, novos membros foram indicados
para compor o Conselho de Adminis-
tragdo e a Diretoria Executiva da em-

presa. Em junho a empresa divulgou
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seu novo plano de investimentos, mos-
trando redugdo de 37% no Capex e
metas de produ¢do de petrdleo para
2020 caindo de 4,2 milhoes de barris
por dia (Mbpd) para 2,8 Mbpd. Foi
divulgado ainda um plano de venda de
ativos no valor de US$ 15 bilhoes para
o periodo de 2015-2016. O objetivo
era reduzir o elevado endividamento
da empresa, trazendo a alavancagem
liquida para patamares inferiores a
40% e o multiplo de divida liquida/
EBITDA a menos de 3x até 2018.

Ao final do ano, as dificuldades
enfrentadas pela Petrobras continuam
presentes — e 0 cendrio para o proxi-
mo ano é de maior complexidade. Os
resultados do terceiro trimestre ainda
mostraram um elevado endividamen-
to, com multiplo de divida liquida/
EBITDA de 5,2x. Adicionalmente,
com o downgrade da companhia, a
tentativa de colocacio de R$ 3 bilhoes
em debéntures no mercado doméstico
nio foi bem-sucedida. Finalmente, a
implementagio da venda de ativos fi-
cou bastante aquém das expectativas:
apenas cerca de US$ 1 bilhdo em ati-
vos foi efetivamente vendido, ficando
os outros US$ 14 bilhoes para 2016.
Assim, parece fundamental que o se-
tor de petrdleo no Brasil seja capaz de
atrair investimento de outras empresas
e paises para garantir a continuidade
da trajetoria de crescimento de reser-
vas e producio no futuro.

Claramente, hd um conjunto de
fatores que pode explicar como a Pe-
trobras e o setor de petrdleo no Brasil
chegaram a situagio atual. O primeiro
e mais Obvio deles € a acentuada queda
nos precos do petroleo, cuja cotagio
permanece abaixo de US$ 50/barril.
A perspectiva no mercado é de uma

recuperacio lenta de precos, o que sig-



nifica que as companhias de petroleo
permanecerdo buscando cortar custos
e priorizar projetos com melhor retor-
no. No entanto, os pregos de petrdleo
tém uma dindmica prépria, e nio ha
nada que possamos fazer, a ndo ser
torcer por uma eventual recuperag¢io
de precos, que leve a ampliagio de in-
vestimentos no setor.

Além da 6bvia explicacio da baixa
cotacdo do petroleo, a instabilidade
politica e a deteriora¢io do cendrio
econdmico ao longo do ano sio dois
fatores de enorme importincia. Con-
forme cendrio para 2016 divulgado
pelo Boletim Macro IBRE, a perspec-
tiva é de queda de 3% do PIB em 2016
(ap0s retragdo de cerca de 3,6% em
2015), além de taxas crescentes de de-
semprego, alcancando uma média de
12,7% no ultimo trimestre do ano. De
modo geral, a projecdo sinaliza que
o cendrio econdmico desafiador deve
permanecer em 2016, com uma pos-
sivel deterioracdo — ao que parece, a
crise ainda ndo chegou completamen-
te as ruas. Adicionalmente, a menor
atividade econémica tende a reduzir a
demanda por derivados de petréleo —
o que impacta de forma ainda mais in-
tensa a Petrobras, ja que os precos de
derivados vém sendo mantidos acima
dos patamares internacionais, como
forma de ajudar a recuperagio finan-
ceira da empresa. Como complicador
adicional, a instabilidade politica pa-
ralisa as atividades do governo e do
Congresso, dificultando a aprovagio
de reformas necessarias, sejam elas fis-
cais ou no setor de energia.

O terceiro fator é a propria recu-
peragio da Petrobras. Devido ao pro-
tagonismo da Petrobras no setor de
6leo e gas no Brasil, a situacdo da em-
presa repercute em toda a cadeia de

fornecedores. Apesar da indica¢ao do

As particularidades
de nosso modelo
regulatdrio sao um fator
decisivo de desincentivo
a0s investimentos
externos no setor de

petrdleo e gas

novo Conselho e Diretoria Executiva
no inicio do ano, ainda ha sinais de
importantes pontos de governanga e
de interferéncia do governo em ques-
tdes internas da empresa que ainda
precisam ser mais bem enderecados.
As noticias sobre conflitos entre as
decisdes do Conselho e o presidente
da empresa, que culminaram na re-
cente renuncia de dois conselheiros,
sdo evidéncias de que a implemen-
tagdo plena de um profundo plano
de recuperacio da Petrobras ainda
enfrenta resisténcias. Ademais, a in-
sisténcia do controlador de colocar a
venda apenas participacbes minorita-
rias pode explicar o pouco sucesso da
campanha de venda de ativos. Em se
mantendo o cendrio atual, a recupe-
racdo da Petrobras pode ser lenta.
Finalmente, as particularidades de
nosso modelo regulatério sio um fa-
tor decisivo de desincentivo aos inves-
timentos externos no setor de petréleo
e géas. As clausulas de operador tnico
e de participagio minima de 30%

da Petrobras, além da presenca da
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PPSA como representante do gover-
no, tornam nosso modelo de partilha
— criado para o pré-sal — uma verda-
deira “jabuticaba”. Nossas regras de
conteudo local, que ja resultaram em
vultosas multas aplicadas a opera-
doras pelo seu nio cumprimento, se
traduzem em significativos atrasos e
aumentos de custos e burocracia para
as empresas do setor. Mais importan-
te, a comunicagio entre 0 governo e
regulador com as empresas precisa ser
melhorada. Como exemplo, as princi-
pais modifica¢des no edital e contrato
de concessio demandadas pela indus-
tria durante o periodo de consulta
publica da 132 rodada de licitagdes da
ANP ocorrida em outubro nao foram
acatadas pela ANP. Com isso, a baixa
atratividade das regras estabelecidas
para essa rodada foi um dos fatores
importantes para o resultado ruim ob-
tido, em que apenas 37 das 266 areas
ofertadas foram concedidas.
Diferentemente dos outros trés
itens, no entanto, a regulaciao do se-
tor é um ponto sobre o qual temos al-
gum controle e em que podemos atu-
ar para atrair o interesse de empresas
para o Brasil. Melhorar as regras re-
gulatérias é o que o México vem fa-
zendo para atrair investimentos para
o seu recém-aberto setor de petroleo,
por exemplo. No nosso caso, temos
uma geologia favordvel e um ativo
de classe mundial, que é o pré-sal.
O que nos falta sdo regras atrativas,
transparentes e estaveis. Em um setor
global e intensivo em capital como o
setor de petréleo, é preciso lembrar
que estamos competindo por recursos
e investimentos com outras regioes e
paises do mundo. Em um cendrio de
precos baixos de petréleo e disciplina
de capital, apenas uma boa geologia
pode ndo ser suficiente.
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