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1 ORIGENS DA CRISE

A partir de 2012, os analistas da drea de petréleo comegaram a apontar dificuldades na gestao financeira da Petrobras,
por conta da elevagao muito rdpida do endividamento e dos prejuizos com a comercializagio de combustiveis.
Esses fatos, capazes de desestabilizar uma empresa comum, nao impediam que a Petrobras mantivesse boa posi¢ao
no mercado de crédito, em razio das amplas promessas trazidas pela nova provincia petrolifera do pré-sal.

Dois anos depois, em fevereiro de 2014, antes da eclosao da crise financeira, a Petrobras divulgou seu
plano de negécios quinquenal, atualizado para o periodo 2014-2018. O plano previa investimentos totais
de US$ 220,6 bilhées, o maior do mundo entre todas as petroleiras, com o objetivo principal de elevar
a producao de petréleo de 2,0 milhoes de barris/dia, em 2014, para 4,2 milhées de barris/dia, em 2020.
Ao procurar mais que dobrar a produgio de petréleo em seis anos, a Petrobras tinha como meta tornar-se uma
das cinco maiores empresas integradas de energia do mundo.” Em produgao de petréleo, ela ocupava, entao,
a 13¢ posicao, e era a 28" maior empresa do mundo em receitas.*

Para realizar os investimentos nos campos de petréleo do pré-sal e em quatro novas grandes refinarias
de petréleo — Abreu e Lima, em Pernambuco; Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj),
no Rio de Janeiro; Premium I, no Maranhio; e Premium II, no Ceard —, a Petrobras endividou-se pesadamente:
de 2006 a 2014, sua divida liquida elevou-se de US$ 8,7 bilhoes para US$ 106,2 bilhoes (tabela 1), isto é,
crescimento de doze vezes. Como resultado, a divida sobre a geracio de caixa, isto é, a relagao divida
liquida/Ebitda,’ passou de 0,38 para 4,77, ultrapassando muito o limite prudencial de 2,5. Nessa mesma
tendéncia, a alavancagem (relagao divida liquida/patrimoénio liquido + divida liquida) saltou de 13% para
48%, ou seja, muito acima do limite de 35% que a prépria companhia havia planejado anteriormente
(Morais, 2015, p. 268).°

Ao mesmo tempo, os lucros, a partir de 2012, passaram a mostrar rdpida diminui¢ao, porém ainda nio
afetavam as avaliagoes das agéncias de risco de crédito sobre seu grau de investimento no mercado bancdrio.
A queda nos lucros, de US$ 20,1 bilhoes, em 2010 e 2011, para US$ 11 bilhoes, em 2012 e 2013, era decorréncia
direta dos prejuizos na revenda de combustiveis (tabela 1, linha 5.1), como consequéncia dos controles que o
governo federal vinha exercendo nos pregos da gasolina e do dleo diesel. Em 2014 a deterioragao foi mais longe:
os lucros totais passaram para prejuizo de US$ 7,4 bilhoes, e os prejuizos com a venda de combustiveis chegaram
a US$ 15,4 bilhoes. De 2011 a 2014, o total dos prejuizos com a comercializagio de combustiveis somou US$ 41
bilhoes e explica grande parte da deterioragao da situa¢ao financeira da Petrobras. Em 2015 ¢ 2016, as perdas na
comercializa¢io de combustiveis cessaram, em razdo da queda nos precos da gasolina e do diesel que a Petrobras
importa, mas os lucros totais continuaram negativos como resultados de perdas contébeis e outros prejuizos,
como se comenta mais 2 frente.
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TABELA 1
Petrobras: evolugdo de indicadores financeiros (2006-2017)
(Em USS$ bilhdes correntes)

Itens 2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (12sem.)

1. Receitas de vendas 723 120,5 145,9 144,1 141,5 143,7 97,3 81,4 42,6

2. Divida liquida 8,7 36,6 54,9 723 94,6 106,2 100,4 9,4 89,3

3. Divida liquida/Ebitda 0,38 1,09 147 2,62 3,22 4,77 5,1 3,76 3,15

4. Alavancagem (%) 13 16 24 31 39 43 60 55 53

5. Lucro liquido total 12,8 20,1 20,1 11,0 1,1 74 8,5 48 15
ggbgrgligq“ido com derivados 25 2,1 .57 117 -8,2 15,4 5,7 5,7 24
g'réat‘égmt‘;g‘:érl‘:oe"ploragéo S K 16,9 23 23,4 19,5 14,2 2,5 14 36
5.3. Outros 1,6 11 15 0,7 0,2 6,2 -16,7 11,9 4,5

Fonte: Petrobras, DemonstracGes Financeiras Padronizadas, DFP-4T15; Petrobras (set. 2016); Petrobras, Relatérios RMF-3T-4T14 R$; RMF-4T15 US$; RMF-4T15 US$ e

RMF-2T17 (IFRS USD).”

Elaboracdo do autor.

Obs.: Nao obstante a deterioracdo que se verificava nas condicdes financeiras da companhia, o fato que deflagrou a crise e a necessidade de ajustes nos investimentos
e em sua producdo planejada futura ndo esta relacionado diretamente a evolugéo financeira comentada, mas aos desdobramentos da operacdo Lava Jato, condu-
zida pelo Ministério Publico Federal e pela Policia Federal, que revelou a existéncia de um amplo esquema de corrupcéo na companhia (Brasil, 2016).%

A descoberta provocou dois efeitos negativos imediatos: a empresa responsdvel pela auditoria dos seus
balancos, PriceWaterhouseCoopers, recusou-se a aprovar seu balango contdbil do terceiro trimestre de 2014,
e exigiu investigacoes internas para comprovar a extensao das perdas ocorridas com as primeiras dentncias de
subornos na companhia. No ano seguinte, as empresas de classificagao de riscos de crédito Moody’s, Standard
& Poor’s e Fitch rebaixaram a nota de crédito da Petrobras para grau especulativo, devido as incertezas sobre sua
capacidade de fazer os ajustes necessirios para cumprir os compromissos da divida. A crise financeira passou a
ser também uma crise de credibilidade da Petrobras no mercado.

As investigacoes realizadas pela Petrobras concluiram que parte dos lucros negativos em 2014 foi devida —
além dos prejuizos com os controles dos pregos dos derivados — a falhas nos projetos das refinarias Comperj e
Abreu e Lima, que provocaram perdas contibeis elevadas em razao da postergacio da entrada de recursos no caixa
das refinarias, bem como dos desvios de recursos em sua construgio, como aparecem destacados no balango da
Petrobras daquele ano. As perdas com os investimentos capitalizados indevidamente, como resultado do esquema
de desvios, foram estimadas pela Petrobras em US$ 2,5 bilhoes; registraram-se, ainda, perdas contdbeis com a
reavaliagao de ativos (impairment) no total de US$ 16,8 bilhoes.

E interessante observar que a produgio brasileira de petréleo comegou a apresentar maiores taxas de
crescimento no mesmo ano em que as investigagoes da operagao Lava Jato atingiram a Petrobras, que responde,
como operadora de campos de petrdleo, por 94% da produgao brasileira. Antes da crise, entre 2006 ¢ 2013,
a produgao total de petréleo apresentou crescimento geométrico de 2,2% ao ano, passando de 1,8 milhao de
barris/dia, em 2006, em média, para 2,1 milhoes de barris/dia, em 2013.” Apés 2013, a produgio acelerou-se:
de 2,1 milhées de barris/dia chegou a 2,6 milhées de barris/dia, em 2016, com crescimento médio anual de
7,3%. Esse resultado decorreu dos investimentos realizados nos campos do pré-sal nos anos anteriores, cuja
produgio passou de 45 mil barris/dia, em média, em 2010, para 303 mil barris/dia, em 2013, e 1,0 milhao
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de barris/dia, em 2016. Mais recentemente, em junho de 2017, com 1,35 milhao de barris/dia produzidos,
a produgdo do pré-sal respondeu, pela primeira vez, por mais de 50% da producao nacional de petréleo.
Os campos do pré-sal apresentam alta produtividade: seus cinco pogos mais produtivos produziram naquele
més o total de 150 mil barris/dia, volume maior que a produgao total dos 7.476 pogos de petréleo em terra,
igual a 127 mil barris/dia.

2 EFEITOS DA CRISE SOBRE A PETROBRAS

Diante dos prejuizos e da divida elevada, a Petrobras nao teve outra alternativa seno a de realizar ajustes em
seu nivel de investimentos, adequando-os as necessidades de cumprimento dos servigos anuais da divida, e de
desenvolver um extenso programa de venda de ativos, com objetivos de diminuir o montante da divida e reduzir a
relagao divida liquida/Ebitda para nivel préximo a 2,5, com o propésito de recuperar a credibilidade do mercado.

O gréfico 1 ilustra a redu¢do nos planos de investimentos da Petrobras, nas trés reformulagoes que executou
a partir de 2015.

GRAFICO 1
Petrobras: valor dos investimentos planejados para periodos de cinco anos
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Petrobras, Planos de Negdcios e Gestdo (PNG), site Relacionamento com Investidores. '
Elaboracao do autor.
Obs.: O Plano de Negdcios e Gestao (PNG) — do quinquénio 2016-2020 — ndo foi adotado pela companhia.

Em 2015 os prejuizos da Petrobras aumentaram para US$ 8,5 bilhoes, como resultado de redugdes no valor
recuperdvel de seus ativos (impairment), de queda nas reservas e outras perdas. Na atividade de exploragao e
producio, os lucros foram negativos em razao da forte queda no preco do petréleo, a partir do segundo semestre
de 2014 (tabela 1, linha 5.2).

10. PETROBRAS. Relacionamento com investidores. [s..]: [s.d.]. Disponivel em: <https://goo.gl/6jRrWt>. Acesso em: 9 ago. 2017.
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Em 2016 os lucros continuaram negativos em razao de desvaloriza¢oes de ativos na Comperj, em campos de
petréleo, em navios da Transpetro e em usinas térmicas.!’ Em termos de emprego, 17,8 mil funciondrios préprios
safram da companhia, de 2013 a 2016. Foram ainda desligados, desde dezembro de 2014, 114 mil pessoas
prestadoras de servigos a Petrobras, envolvendo trabalhadores em servigos de obras, montagens, administrativos e
operacionais. Nos estaleiros, o emprego caiu de 82,5 mil pessoas, em 2014, para 35 mil, em dezembro de 2016."

Em uma comparagio internacional, observa-se que as demais petroleiras também sofreram grandes perdas
em sua lucratividade. A tabela 2 relaciona as dez maiores petroleiras do mundo, em termos de receita anual, e
sua posi¢ao, no ano de 2013, entre as trinta maiores empresas do mundo, conforme levantamento da revista
Fortune. Como pode ser observado, a queda nos precos do petrdleo afetou bastante o posicionamento dessas
empresas no ranking: todas as petroleiras listadas na tabela perderam posigao entre 2013 ¢ 2016, com a excegao
de duas petroleiras da China.”® Uma das diferencas entre a Petrobras e as demais petroleiras da tabela é que as
perdas registradas por essas tltimas foram devidas a queda nos pregos do petréleo — que caiu de US$ 110, em
2013, para o minimo de US$ 30, em janeiro de 2016 —, enquanto a petroleira brasileira deve sua queda nos lucros
também aos diversos fatores comentados na secio anterior. Todas as dez petroleiras tiveram redugio nos lucros,
porém a Petrobras foi a que apresentou maiores lucros negativos, em 2016, entre as petroleiras com prejuizos.

TABELA 2

Lucro e posicao mundial das maiores petroleiras do mundo (2013 e 2016)
betroleias Posicdo Lucros (US$ bilhdes)

2013 2016 2013 2016

Shell 22 72 16,4 4,6
Sinopec Group 32 32 8,9 1,2
China National Petroleum 42 42 18,5 1,9
Exxon 52 102 32,6 7,8
BP 62 122 23,5 0,1
Total 112 302 11,2 6,2
Chevron 122 452 21,4 -0,5
Gazpron 178 632 35,8 14,2
ENI 222 1322 6,8 -1,6
Petrobras 282 75 11 -4,8
Total - - 186,2 29,1

Fonte: Fortune.
Elaboracdo do autor.

3 RECUPERACAO

Como foi observado nas segoes anteriores, a crise aberta na Petrobras teve efeitos profundos em sua imagem,
credibilidade e capacidade de investimentos. Para restaurar a credibilidade, a companhia estd empreendendo
um rigido processo de recuperagio financeira, vendendo ativos nao diretamente relacionados aos seus negdcios
principais, isto é, a produgio de petréleo e derivados.

Na revisao do Plano Estratégico e do Plano de Negécios e Gestao (PNG) 2017-2021, o montante dos
investimentos para o periodo foi reduzido para US$ 74,1 bilhaes, isto é, um ter¢o em rela¢ao aos US$ 220,6
bilhoes planejados para 2014-2018, antes da crise (grdfico 1).
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A produgio de petréleo continuou a aumentar em 2017: de 2,05 milhoes de barris/dia, em média, no primeiro
semestre de 2016, para 2,17 milhoes de barris/dia, no primeiro semestre de 2017, isto é, aumento de 5,8%.
Como resultado dos investimentos anteriores no pré-sal, a companhia melhorou sua posi¢ao como exportadora
liquida de petréleo e derivados, com saldo de 401 mil barris/dia no primeiro semestre de 2017, comparado com
62 mil barris/dia no primeiro semestre de 2016.

Outro avango importante, em época de baixo preco do petréleo, encontra-se na diminuigao do custo geral
médio de extra¢io de petréleo e gds (sem os impostos), que se encontra em US$ 10,6 por barril, em 2017,
comparado com US$ 14,1, em 2014. No pré-sal, o custo de extragio ¢ ainda menor, igual a US$ 8 por barril,
gracas as recentes tecnologias desenvolvidas pela Petrobras e empresas prestadoras de servicos de perfuracao.'

Também a situagio financeira vem mostrando sinais positivos.

O endividamento liquido diminuiu de US$ 96,4 bilhées, em dezembro de 2016, para US$ 89,3 bilhoes,
em junho de 2017, em decorréncia de pré-pagamentos e amortizacoes da divida, com a utiliza¢ao de recursos
gerados pelos desinvestimentos e pelas atividades operacionais. O lucro liquido foi de US$ 1,5 bilhao no primeiro
semestre de 2017, diante de prejuizo de US$ 212 milhées no primeiro semestre de 2016.

O indice divida liquida/Ebitda reduziu-se de 5,1, em 2015, para 3,76, em dezembro de 2016, e para 3,15,
em junho de 2017. A alavancagem foi reduzida de 60%, em 2015, para 53%, em junho de 2017."

Os ajustes em andamento na Petrobras estao constituindo uma base objetiva para assegurar a volta aos
leiloes de dreas exploratérias, depois de a companhia ficar fora de um leildo da Agéncia Nacional de Petréleo
(ANP) pela primeira vez, em 2015. Um primeiro passo nesse sentido verificou-se quando a Petrobras exerceu
seu direito de preferéncia para atuar como operador em trés das oito dreas a serem licitadas na segunda e terceira
rodadas de partilha do pré-sal, a ocorrer em outubro deste ano (conforme previsto na Lei n® 13.365/2016,
que alterou a Lei de Partilha, Lei n® 12.351/2010).'

Os ajustes financeiros comentados neste artigo, a aquisi¢io de novas dreas para exploragao de petréleo e a
concentracao dos investimentos no desenvolvimento dos campos do pré-sal podem ser vistos como estratégias
seguras da companhia para o equilibrio financeiro e para demonstrar capacidade de aumentar a produgao
futura, condigdes necessdrias para o retorno ao mercado de crédito com as ofertas de prazo e de juros que ela
obtinha antes de 2014.
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