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Resumo

O trabalho abordara o impacto da capitalizagdo da Petrobras com a finalidade de
investimento sobre os acionistas minoritarios. Como o governo € o controlador, o foco
serd mostrar a finalidade do investimento e que impacto terd sobre os interesses dos
acionistas minoritarios.

O resultado que o trabalho espera inferir é se o plano de capitalizacdo da
Petrobras serd benéfico ao acionista minoritario € buscar entender se o carater estatal,
mais focado no bem-estar social da populacdo, serd predominante ao interesse dos
minoritarios. Além disso, buscaremos mostrar se com o0 eventual aumento da
participacdo do governo na participagdo aciondria da empresa, a mesma continuard
sendo considerada um investimento interessante para os atuais acionistas € potenciais

novos acionistas.
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Introducao

A PETROLEO BRASILEIRO S.A. (doravante chamada de Petrobras), criada
em 1953, hoje uma das cinco maiores companhias petroliferas de capital aberto do
mundo, fez um aumento de capital em 2010 para colocar em prética um ambicioso
plano de investimento. Como o governo € o controlador da empresa, esta monografia
pretende mostrar a finalidade do investimento e os possiveis impactos que esse
investimento terd sobre os interesses dos acionistas minoritdrios.

De forma a apoiar a tese, serd apresentado o cendrio atual da empresa,
mostrando sua situacdo contdbil e econdmica, e o plano de investimento para os
projetos da Petrobras. Serd também aprofundado como se deu a capitalizacdo, o carater
estatal da empresa e suas conseqiiéncias, o novo marco-regulatério do Pré-Sal, o modelo
de cessdo onerosa e o potencial de crescimento da empresa com esses NoOvos
investimentos.

No capitulo 1, serdo apresentados os modelos de gestdo de uma empresa privada
e de estatais, mostrando a teoria do Agente-Principal, as caracteristicas de cada modelo,
como os participantes lidam com os incentivos para alinhar seus interesses € 0s servicos
que o mercado presta para ajudar a disciplinar os interesses do agente e do principal.

O capitulo 2 apresenta a empresa Petrobras e sua historia a necessidade da
capitalizagdo, relacionando seus projetos de investimento, a descri¢do de como se deu o
processo de capitaliza¢do e uma avaliagao da operacgao.

Finalmente, no capitulo 3 os resultados dos conceitos anteriormente explicados
sdo confrontados com os desdobramentos da capitalizacdo da Petrobras, trazendo
conclusdes sobre os resultados da capitalizacdo e o impacto para seus acionistas

minoritarios.



1. Propriedade e Incentivo:

O estudo sobre propriedade e incentivos é de grande relevancia empirica, pois
trata de assuntos que moldam a cultura de uma empresa, determinando de que forma ela
atuard no mercado. A relagcdo entre o administrador (Agente) e os acionistas (Principal)
resulta na busca de incentivos para que os interesses do Principal sejam atendidos.
Dessa forma, passa a existir o problema de agéncia, onde a dificuldade de se determinar
os incentivos encontra-se em dois fatores: (i) os objetivos do Principal e do Agente
serdo divergentes; (ii) as informacdes disponiveis para o Principal e para o Agente serdo
diferentes.

E importante também observar as diferentes caracteristicas de uma empresa
privada e de uma empresa estatal. A primeira tende a aumentar sua efici€éncia interna
com o risco de piorar a eficiéncia alocativa, a ndo ser que exista um rigoroso sistema
regulatdrio. J4 a empresa estatal busca resolver os problemas de ineficiéncia, ja que seu
foco é o bem-estar social, mas possui uma longa cadeia de agentes que dificulta o

alinhamento de interesses.

1.1. Teoria do Agente-Principal:

A descricdo geral do problema de agéncia € a diferenca de interesses entre o
Principal e o Agente. O Principal deseja que o Agente atue em seu beneficio, mas ndo
dispoe de toda informacgdo sobre as circunstancias e comportamento do Agente. Sendo
assim, existe um problema de monitoramento. O Agente, por sua vez, deseja trabalhar
pouco e receber muito. E preciso, entio, levar em consideracio duas restricdes para se
estabelecer um esquema 6timo de incentivo: o Agente se comportard com interesses
proprios baseados no esquema de incentivos feito pelo Principal; e o esquema de
incentivo precisa ser atrativo o suficiente para que o Agente queira participar na

empresa com o Principal.

1.2. Monitoramento por parte do Acionista:

Os acionistas buscam maximizar o retorno financeiro de suas ag¢des. Porém, as
incertezas diferentes sobre a empresa ou o andamento do mercado, tributagdo

diferenciada e assimetria de informacdo, fazem com que os interesses de diferentes



acionistas nao sejam coincidentes. Mesmo que cada acionista procure maximizar seu
retorno, é improvavel que exista unanimidade sobre o modo de conduzir a empresa.

Quando as agdes de uma empresa sdo divididas entre muitos acionistas, a
atividade de especificar e executar os contratos com o Agente gera beneficios para todos
esses acionistas. Caso um acionista exerca essa fungdo, ele terd todo o custo dessa
atividade e receberd somente uma fracdo do ganho total. Portanto, se uma empresa tiver
suas agoes muito diluidas no mercado, é de se esperar que os Agentes busquem seus
préprios objetivos, implicando em um problema de sub-monitoramento.

Outro efeito atribuido a diluicdo das agdes sobre o monitoramento da
administracao € o custo da informacao, isto €, como resultado da economia de escala na
aquisicdo de informagdo, o beneficio-custo de fornecer informacg@o para um acionista é
maior do que para diversos acionistas, fazendo com que, nessas condi¢des, o
monitoramento das atividades ficasse concentrado em um tnico acionista, implicando
em um monopdlio natural o monitoramento dos Agentes.

Mesmo com os problemas associados a dilui¢do aciondria, a hipétese de
maximizacdo de lucros continua a desempenhar posi¢do dominante na teoria sobre o
comportamento das empresas. A isto podemos atribuir fatores como: (i) a preocupagio
em evitar a subvalorizacdo de suas agdes para ndo ser alvo de compra por outra empresa
ou acionista; (ii) o monitoramento de suas atividades ser feito por diretores nomeados
pelos acionistas; (iii) a diluicdo de suas a¢des em um grupo ou familia com interesses
bem definidos; (iv) o impacto no preco da acao resultante do movimento dos fundos de
pensdo e de investimentos que, por serem detentores de grandes portfélios de agdes,
podem resultar na queda do ativo sendo um indicio para que outros investidores vendam
suas agdes, impactando ainda mais o preco da mesma; (v) e ainda a existéncia de
remuneracoes maiores no topo da hierarquia da empresa fazendo com que os executivos
aumentem a competicio em busca de reconhecimento, o que estd associado ao
desempenho da empresa.

Portanto, como a teoria do Agente-Principal tem diversas sutilezas, é prematuro
concluir que os modelos de comportamento de empresas, que contém uma ou outra
variante da hipétese de maximizac¢do dos lucros, devam ser abandonados quando a
participacdo aciondria estiver diluida. No entanto, acreditar que os Agentes sempre
atuardo no melhor dos interesses do Principal também € inaceitdvel. O mais indicado é

uma abordagem mais especifica para o caso do problema de incentivos que permita um
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maior detalhamento de alguns dos vdérios fatores que sdo relevantes na relacdo entre o

Agente e o Principal.

1.3. Empresa Privada:

Andlises econdmicas sobre o comportamento de empresas privadas,
freqiientemente, pressupdem que os tomadores de decisdo optam por maximizar lucro:
Empresa Privada = Max. Lucro (excedente do produtor). Entretanto, enquanto a
empresa privada conduz o administrador a valorizar o lucro, as mudangas envolvidas no
processo sdo muito mais complexas e envolvem a estrutura da empresa como um todo.

As decisdes das empresas privadas serdo tomadas por administradores
profissionais, cuja remuneracdo ndo € exclusivamente dependente do lucro. Em um
modelo simples, pode-se assumir que a utilidade do administrador é uma funcgdo
crescente do nivel de renda e decrescente do esfor¢o realizado, podendo ainda ser
incluidas outras varidveis relevantes como, por exemplo, a taxa de crescimento da
empresa e as receitas de vendas, caso haja interesse em capturar um maior detalhamento
do incentivo desejado.

Uma empresa de capital aberto tem, tipicamente, diversos acionistas que
possuem pequenas fragdes do total das acdes negociadas no mercado. Como essas agdes
sdo facilmente negociadas, implicam em mudancas significativas na quantidade e
distribuicao de acionistas (Principal) da empresa ao longo do tempo. Portanto, para
assegurar que seus objetivos sejam alcancados pelos Agentes, a empresa serd observada
por trés grupos de participantes do mercado:

(1) Os acionistas da firma, que buscardo a valorizagdao do preco da acao

fazendo acertos contratuais para que os administradores maximizem

seus lucros;

(i1) Outros investidores ou seus Agentes, que poderiam comprar as acoes
da firma com o objetivo de assumir o controle da empresa para

alterar acertos contratuais existentes;

(iii) Os credores da firma que poderiam buscar mudancas administrativas

caso se sintam ameacgados por algum evento ou por risco de faléncia.

A observacido da empresa pelos participantes do mercado financeiro gera uma

externalidade positiva e gratuita ao acionista, que ¢é de grande valor no
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acompanhamento da gestdo das empresas. Como, numa empresa de capital aberto, o
preco das agdes € determinado pela oferta e demanda por suas acdes no mercado de
capitais, € de se esperar que problemas na administracdo da companhia diminuam a
demanda por suas acdes, levando a uma queda de precos e, conseqiientemente a

diminui¢do do valor da empresa.

1.4. Empresa Estatal:

Para empresas de propriedade publica, a tarefa de monitorar o desempenho
administrativo € confiada ao governo. As empresas estatais ndo dispdem da mesma
clareza de objetivos que as empresas privadas, visto que usualmente objetivos sociais
sd0 sobrepostos aos objetivos comerciais ou de rentabilidade da empresa, o que pode
justificar uma suposta ineficiéncia atribuida a esse modelo. Dessa forma, visto que o
objetivo principal dessas empresas nao €, em principio, a maximizacao do lucro ou a
minimizagdo do custo, os mecanismos de incentivo € monitoramento do agente também
ndo estariam direcionados para esse fim.

Comparada com a empresa privada, podemos dizer que empresas estatais terdo
precos menores, praticardo menos discriminagdo de precos, terdo lucros menores e suas
diferencas mais evidentes na relacdo entre Agente e Principal surgem em diversos
aspectos, tais como: (i) o Principal ndo busca maximizar os lucros, e sim o bem-estar
social; (ii) as a¢des ordindrias do governo (controlador) ndo s@o negociadas no mercado,
portanto, ndo existe espago para um novo controle corporativo; (iii) ndo existe risco de
faléncia, uma vez que o garantidor € o tesouro nacional;

A cadeia de agente-principal é mais longa em empresas estatais do que em
empresas privadas, ou seja, existem mais niveis de relacionamento entre Principal e
Agente, fazendo com que este dltimo tenha uma menor exposi¢ao das suas acodes, o que
possibilita o aumento da corrup¢io nesse sistema. Além disso, mesmo na auséncia de
corrup¢do, o Agente pode seguir sua propria interpretacio de interesse publico, levando
a uma distor¢do do bem-estar social buscado pelo Principal. O uso de indicadores como
preco e produgdo, por exemplo, ajudam na supervisio do Agente e servem como

parametro de desempenho para o Principal.
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1.5. Teoria do Interesse Publico:

Teorias do interesse publico se baseiam no pressuposto que o governo busca
maximizar o bem-estar social: Empresa Estatal = Max. Bem-estar (3, excedente do
produtor + excedente do consumidor). Essa teoria se baseia na idéia que o governo, na
qualidade de representante do interesse coletivo, deve atuar no interesse da maioria.

Existem, no entanto, duas razdes para que o governo, na pratica, possa querer
atribuir pesos diferentes ao excedente do consumidor e do produtor na defesa do
interesse publico. A primeira decorre dos objetivos distributivos, isto €, uma empresa
privada que possua acionistas mais ricos que a média dos contribuintes poderia fazer
com que o governo, preocupado com a redistribuicio de recursos, diminuisse a
transferéncia de recursos para os acionistas. O segundo motivo para que o governo nao
seja indiferente em transferir recursos para a empresa viria do custo de levantar fundos
publicos, uma vez que, ao emprestar dinheiro, o governo estd realocando recursos do
or¢amento destinados a outro setor da economia, impactando negativamente o bem-
estar social.

Em um modelo de maximizag¢do do bem-estar social, supondo que monitorar a
administracdo de ambos os modelos (privada e estatal) seja igualmente eficiente, fica
evidente que o modelo de empresa estatal tem vantagens sobre a alternativa privada. Em
particular, propicia ao governo instrumentos de politica adicionais para corrigir
eventuais desvios entre os retornos sociais e privados que resultem em falhas de
mercados de bens e fatores.

A perda de alguns instrumentos de controle (faléncia, aquisi¢do e crédito)
resultantes da estrutura de modelo de empresas estatais, ndo torna o controle ineficiente.
No entanto, a estrutura de controle de empresas privadas tem um método mais eficiente,
porém focado na maximizagdo do lucro enquanto a empresa estatal busca a

maximizac¢ao do bem-estar social.

1.6. Incentivos do Governo:

A idéia de que o interesse publico € representado por uma fung¢do bem definida
de maximizacdo por parte do governo € conceitual. Na pratica, a suposi¢cao de que o
governo nao seja bem definido na defesa do interesse publico se da pelo fato de dois

grupos distintos estarem envolvidos em monitorar essas atividades: politicos e
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funciondrios publicos. A hierarquia se completa com o acompanhamento desse grupo
feito pelo publico em geral. Fica clara a existéncia de uma longa cadeia de problemas de
agéncia, dificultando a representacdo do interesse do Principal.

O politico toma decisdes a fim de maximizar a probabilidade de obter sucesso
eleitoral. Isso afeta a conduta dos funciondrios publicos e de cargos publicos que, por
serem indicados ou terem sua remuneracdo controlada pelos politicos, tomam suas
decisdes com o intuito de satisfazer o interesse publico. Além disso, os politicos buscam
alcancar eficiéncia econOmica em empresas estatais, ja que tem um efeito positivo na
perspectiva eleitoral. As conseqiiéncias, no entanto, dependerdao do nivel de informacao
dos eleitores, ja que o problema de assimetria de informacdo € considerdvel entre esses
grupos.

A relacdo dos eleitores com seus representantes eleitos ¢ muito distante (ou
inexistente) e custosa de controlar. O custo de monitorar as agdes governamentais e
atuar na defesa do interesse publico é muito alto ou ineficaz, j& que € preciso se
mobilizar em grupos numerosos e ter visibilidade para ser atendido e ouvido.

Com essa hipétese, fica claro que o comportamento de empresas estatais serd
feito em prol dos interesses eleitorais. No entanto, esse argumento depende do nivel de
informacdo dos eleitores, ja que as conseqii€éncias das decisdes podem causar altos
custos politicos. Além disso, os custos e beneficios dessas decisdes politicas ndo sao
observados por toda a populagcdo, o que pode indicar que os politicos, responsaveis

pelas decisdes da empresa, podem atuar com objetivos divergentes do interesse publico.

1.7. Modelo do Agente-Principal':

- Empresa Privada:

Como foi dito, € possivel afirmar que uma empresa privada tende a melhorar a
eficiéncia interna sob o risco de piorar a eficiéncia alocativa, caso o mercado nao seja
competitivo € nao tenha um O6rgdo regulador eficiente. Para examinar o processo,
considerando que existe um custo de oportunidade entre esses fatores, sera considerado
uma empresa monopolista que maximiza a seguinte funcao:

A(g.x) =]1(g.x) - (a—Dx

A(g.x) = [p - c(x)Iq - ax,

' Vickers & Yarrow, 1998 — Privatization: An Economic Analysis



14

Onde: g é producdo, x € despesas com atividades de reducdo de custo, p € preco,
c(x) é custo unitario e a mede o custo do esforco do Agente em relagdo ao beneficio que
lhe traz maior lucro. Caso a = 1, pode-se afirmar que ele possui todo incentivo para se
esforcar. Como, em geral, os incentivos sdo imperfeitos, considera-se a > 1.

- Empresa Estatal:

Para empresa estatal, maximiza-se a seguinte func¢ao:

B(q,x) = S(q,x) + [1(q,x) - (b — Dx

B(q.x) = V(q) — cq - bx,

Onde: V(gq) é a utilidade do consumidor da producdo g. Para simplificar, nesse
caso foi considerado que o excedente do consumidor e do produtor tem pesos iguais na
funcdo objetiva politica. O parametro b mede o custo do esforco do Agente em relacao
ao beneficio que lhe traz maior bem-estar social. Como, em geral, os incentivos sao
imperfeitos, considera-se b > 1. Se ambos os sistemas fossem igualmente eficientes no
monitoramento dos Agentes, teriamos a = b. No entanto, como os incentivos sdo chaves
em empresas privadas, assume-se que a < b.

O resultado do custo de oportunidade € claro. Empresas estatais escolhem
maximizar a utilidade do consumidor dado o custo, enquanto empresas privadas buscam
a maximizacdo do lucro. Com isso, a eficiéncia alocativa de empresas estatais € melhor
do que de empresas privadas. No entanto, assumindo que a < b, para uma dada
producdo, as empresas privadas terdo melhor eficiéncia interna. O balango geral de

vantagens dependera da relativa magnitude desses dois efeitos.

1.8. Conclusao:

Ao analisarmos os dois modelos de gestdo, pode-se concluir que as empresas
privadas possuem uma estrutura de gestdo e busca de objetivos mais bem definida,
fazendo com que os interesses do Principal e incentivo dos Agentes sejam mais claros e
objetivos.

Dado o problema de incentivo e de assimetria de informacdo de empresas
estatais, fica clara a dificuldade de monitoramento desse sistema. No entanto, o ganho
de bem-estar associado a essas empresas ndo ¢ bom para a sociedade, que precisa de um
vigoroso e independente sistema de regulacgdo.

Essa diferenca comportamental é gerada por dois fatores. Primeiro, a renda e

estabilidade no emprego sdo feitas pelo aumento do lucro na empresa privada, enquanto
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na empresa estatal é feita pelo aumento de apoio politico. Essa diferenca resulta em
preco baixo e maior ineficiéncia, ja que os funciondrios publicos terdo pouco incentivo a
serem mais eficientes. O segundo fator € que o administrador privado € disciplinado
pela forca do mercado, ao contrdrio do administrador publico que possui maior
discrigdo.

Portanto, ao analisar o modelo da empresa, € preciso levar em consideracdo os

incentivos dos Agentes e os 6rgaos reguladores atuantes no mercado.
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2. Processo de Capitalizacao da Petrobras

A capitalizacdo (ou aumento de capital) é um processo comum entre as
companhias de capital aberto que por algum motivo precisam de mais recursos. Uma
alternativa a capitalizagdo, por exemplo, seria o endividamento junto ao sistema
bancdrio, e, em alguns casos, a empresa pode ndo achar conveniente aumentar seu nivel
de divida. No caso da capitalizacdo, a empresa coloca novas acdes a venda no mercado

e o capital arrecadado com a venda desses papéis da félego para novos investimentos.

2.1. A Petrobras:

A Petrobras € uma sociedade andnima de capital aberto cujo acionista
majoritario é o Governo do Brasil. Atua como uma empresa de energia nos seguintes
setores: exploracdo e produgdo, refino, comercializagdo e transporte de 6leo e gés
natural, petroquimica, distribuicdo de derivados, energia elétrica, biocombustiveis e
outras fontes renovaveis de energia.

Lider do setor petrolifero brasileiro, a Petrobras é a quarta maior empresa de
energia do mundo, em valor de mercadoz, e a maior detentora de blocos exploratérios
no Brasil, de acordo com dados da Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e

Biocombustiveis — ANP, com 225 concessdes em 31 de dezembro de 2009.

2.1.1. Historia:

A Petrobras foi criada em 3 de outubro de 1953, pelo entdo presidente Getilio
Vargas, com o objetivo de executar atividades petroliferas no pais em nome da Unido.
Sua criagdo foi resultado da campanha popular que comegou com o lema: “O Petroleo é

3
nosso”

e sua instalacdo foi concluida em 1954, ao herdar do Conselho Nacional de
Petrdleo duas refinarias. Em 10 de maio do mesmo ano, a empresa comegou a operar,

com uma producdo de 2.663 barris, equivalente a 1,7% do consumo nacional da época.

% Patrimdnio Liquido de US$199,2 bilhdes em 31 de dezembro de 2009, de acordo com a consultoria PFC
Energy fonte: relatério? Ou www.

3 "0 petréleo é nosso!" é uma frase que se tornou famosa ao ser pronunciada, por ocasiio da descoberta
de reservas de petréleo na Bahia, pelo entdo presidente da republica Getilio Vargas e que, mais adiante,
se tornou lema da Campanha do Petréleo.
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Nagquele ano, o petrdleo e seus derivados representavam 54% do consumo de energia no
pais.

Em 1961 a Petrobras deu inicio a exploracdo maritima de petréleo com a procura
na plataforma continental’, em uma faixa que vai do Espirito Santo ao Maranho.
Também se deu neste mesmo ano a inauguragdo do primeiro posto de abastecimento da
Petrobras, em Brasilia.

Em 1967 deu-se o inicio nos investimentos na drea quimica, com a finalidade de
coordenar a acdo dos setores estatal e privado na implantacao da industria petroquimica
no pais.

O ano de 1968 foi marcado pela primeira descoberta de petréleo no mar de
Sergipe, no Campo de Guaricema, a 80 metros de profundidade, comprovando a
existéncia de petréleo na plataforma continental. Ainda em 1968, entrou em operacao a
primeira plataforma de perfuracdo de petrdleo construida no Brasil (nomeada como P-
1). Numa época de petréleo importado a baixo custo - cerca de US$ 3 por barril -,
investir no desenvolvimento de Guaricema foi uma decisdo estratégica da Petrobras,
pois era necessario que os técnicos brasileiros aprendessem a trabalhar no mar. Nessa
época iniciou-se a tradi¢do de batizar com nomes de animais aqudticos as descobertas
em alto-mar.

Em 1973, os membros da Organizacdo dos Paises Produtores de Petréleo
(OPEP) elevaram substancialmente os precos internacionais do petréleo, provocando o
chamado Primeiro Choque do Petréleo. Com isso, o mercado tornou-se conturbado e
marcado por incertezas, tanto em relacdo aos precos, como também em relacdo a
garantia do suprimento. Para superar as dificuldades, o governo adotou algumas
medidas econdmicas, como a cria¢io do Programa Nacional do Alcool, com o objetivo
de incentivar o uso do alcool carburante como combustivel automotivo, diminuindo a
pressdo sobre a oferta de petréleo no mercado interno. Investimentos em exploracdo no
mar e producdo foram intensificados, ocasionando aumento da producido do petréleo
nacional, que passou a ocupar espaco cada vez maior no abastecimento das refinarias
diminundo, assim, a dependéncia do pais do mercado externo.

Em 1974, foi descoberta a Bacia de Campos’. A partir de entdo, ela se tornou a

maior provincia petrolifera do Brasil, responsdvel por mais de 80% da producdo

* Plataforma continental é a por¢do dos fundos marinhos pouco profundos - até 200m - localizada nas
margens de um continente.

? Situa-se na costa norte do estado do Rio de Janeiro, estendendo-se até o sul de Espirito Santo. Possui
aproximadamente 100 mil quildmetros quadrados
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nacional de petréleo. A exploracdo comercial iniciou em 1977, com o campo de
Enchova, com uma producio de 10 mil barris por dia em uma plataforma flutuante. Nos
anos seguintes, sucessivas descobertas deslocaram as ateng¢des e os investimentos para a
Bacia de Campos.

O periodo de 1968 a 1974 foi marcado pela expansdo do setor publico, com o
aumento de empresas estatais. A expansdo, motivada pelas elevadas taxas de
crescimento econdmico, provocou reformas administrativas no governo, aumento da
demanda por infraestrutura, diversificacdo e expansdao das empresas estatais, como a
Petrobras. Para suprir as necessidades da cadeia produtiva da Petrobras, foram criadas,
em parcerias com o setor privado, diversas subsididrias nas dreas de Refino e
Distribui¢ao, sempre mantendo o governo como controlador. No Primeiro Choque do
Petrdleo, em 1973, a empresa ndo ajustou o preco para o mercado interno, implicando
em grande prejuizo, ja que o governo tinha interesse em deixar o setor aquecido e
manter seu plano de investimentos. No entanto, as pressoes politicias oriundas dessas
perdas financeiras, fizeram com que a rdpida expansdo do setor publico-privado
praticamente acabasse em 1975, com efetivas restricdes na importacdo e investimento.

Nesse sentido, a Petrobras pode ser dividida em dois periodos: antes e depois de
1973. No primeiro periodo, os investimentos, sem desconsiderar a exploracdo e
producdo, eram mais concentrados na drea de Refino, Distribuicio e complexos
petroquimicos para atender a demanda interna. Apés 1973, a alta no preco dos barris de
petréleo fez com que a empresa investisse mais em exploracdo e producao.

Em 1979, aconteceu o Segundo Choque do Petréleo que chegou a ter um
aumento de 1.000% no preco do barril, sendo negociado a US$80,00. O governo, no
entanto, manteve sua politica de ndo repassar o ajuste do preco de petréleo para o
mercado interno, incorrendo em prejuizos cada vez maiores e tornando essa situagao
insustentdvel para os cofres publicos. A Petrobras era uma empresa ineficiente e
deficitaria. Dessa forma, gerou-se um aperto monetdrio ainda maior diminuindo o
acesso ao crédito do setor privado, fazendo com que as politicas econdmicas ficassem
ainda mais restritivas. O Brasil aumentou consideravelmente sua divida externa
acompanhada por um excesso das importagdes sobre exportacdes.

Com a ruptura do mercado de crédito internacional em 1982, originado na
moratéria declarada pelo México em 1981, fez com que a pratica de subsidio adotada
pelo governo na Petrobras praticamente “quebrasse” o pais, que se encontrava com uma

enorme divida e dificuldade de conseguir empréstimos. Dessa maneira, o Brasil entrou
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em um periodo de hiperinflacio e a década de 80 ficou conhecida como a década
perdida.

Em novembro de 1984, a descoberta do Campo de Albacora, na Bacia de
Campos, provou a existéncia de campos gigantes a grandes profundidades no Brasil, em
areas nunca antes exploradas. Pouco tempo depois, também na Bacia de Campos, foi
descoberto o campo de Marlim. Nesse ano, o pais j4 produzia metade do petréleo que
consumia. Ainda que situado em laminas d’4dgua jamais exploradas, pelo volume de
reservas, 0 novo campo aumentava as possibilidades de o pais atingir a autossuficiéncia
e expandia os horizontes exploratérios em toda a plataforma continental.

Até 1986, a empresa comprava tecnologia. Porém, quando se viu diante da
necessidade de produzir petréleo a 400 metros de profundidade para aumentar as
reservas do pafs, decidiu investir no desenvolvimento de novas tecnologias. Foi criado,
entdo, o Procap - Programa de Capacita¢io Tecnolégica em Aguas Profundas, um
projeto extremamente ambicioso. Na época, a Petrobras explorava petréleo na faixa dos
150 metros de profundidade e j4 tinha planos para chegar aos 1.000 metros. Atualmente,
a empresa € lider mundial nessa area.

Em 1997 chegou ao fim o monopdlio estatal do petréleo, por meio da Emenda
Constitucional n° 9, de 9 de novembro, sancionada pelo entdo presidente Fernando
Henrique Cardoso. Depois de exercer por mais de 40 anos, em regime de monopdlio, o
trabalho de exploracdo, producao, refino e transporte do petréleo no Brasil, a Petrobras
passaria a competir com outras empresas estrangeiras € nacionais. No mesmo ano,
foram criadas a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), responsdvel pela regulacdo,
fiscalizacdo e contratagdo das atividades do setor e o Conselho Nacional de Politica
Energética, 6rgao encarregado de formular a politica publica de energia.

Com a crise do "apagdo energético”’, em 2001, a Petrobras comprou
participacdes em diversas termelétricas, que transformam o gids em energia elétrica,
como uma estratégia para diversificacdo e ampliagdo da matriz energética brasileira. A
termelétrica da Fabrica de Fertilizantes Nitrogenados (Fafen), na Bahia, foi a primeira
usina com participacdo da Petrobras a entrar em operagao.

Em 2003, coincidindo com a comemorag¢ao dos seus 50 anos, a Petrobras dobrou
a sua producdo didria de 6leo e gés natural ultrapassando a marca de 2 milhdes de
barris, no Brasil e no exterior. Em 2006, a Petrobras alcancou a autossuficiéncia

sustentdvel do Brasil na producdo de petréleo e gds, com a entrada em operacdo das
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plataformas P-34 e P-50. Com produc¢do média didria de 1,9 milhdo de barris por dia, o
pais passou a exportar mais petréleo e derivados do que importar.

No ano de 2007, foi anunciada a descoberta da drea de Tupi, na Bacia de Santos,
com grande concentracdo de petréleo e gds em secOes de pré-sal. A Bacia de Santos
estende-se desde o litoral sul do estado do Rio de Janeiro até o norte do estado de Santa
Catarina, abrangendo uma drea de cerca de 352 mil quilometros quadrados. Nesta bacia
localizam-se campos petroliferos em producado e grandes reservas por serem exploradas.
Essas importantes acumulacdes de petrdleo e géds natural em &dguas profundas se
formaram antes da espessa camada de sal existente na formacdo geoldgica do leito dos
oceanos, sendo este o motivo por serem conhecidas como a camada Pré-Sal. O dleo
encontrado na camada pré-sal mostrou-se, até agora, mais leve do que o dleo ja
produzido pela Petrobras, o que pode modificar o perfil de importacio do pais,
diminuindo a importacdo de 6leo leve e aumentando a exportacdo de 6leo pesado. Além
disso, a quantidade de petréleo encontrada € tdo significativa que pode colocar a
Petrobras e o Brasil num novo cendrio da inddstria mundial do setor.

Em um projeto em conjunto com o Grupo Ultra e o BNDES, a Petrobras
desenvolveu, em 2007, um estudo para implantacdo do Complexo Petroquimico do Rio
de Janeiro — Comperj —, em Itaborai (RJ). Tal projeto tem como principal objetivo
aumentar a producdo nacional de produtos petroquimicos.

Em 1° de maio de 2009, deu-se inicio a producdo de petréleo na drea de Tupi. As
operacdes comerciais no Campo de Tupi foram anunciadas no dia 28 de outubro de

2010, 2 dias antes das elei¢cdes presidenciais.

2.1.2. Areas de Atuacao:

A Petrobras, por ser uma empresa integrada de energia, atua em diversos setores.
Opera com as plataformas na busca de 6leo e géds nas profundezas do oceano, e oferece,
com as refinarias, produtos variados derivados do petréleo e gis. No mapa abaixo, estd
a distribuicdo dessas operacdes pelo Brasil e um maior detalhamento sobre suas

operagoes:
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Figura 1: Mapa com Areas de Atuacio

Legenda:

Bacias e
Plataformas

B Refinarias
Terminais
Termelétricas

. Biodiesel

mlls G3sodutos

* Terminal de

Y
Regaseificacdo i [

T — ""!. 4/2' },.
Fonte: Elaboracio prépria com dados extraidos de http://www.petrobras.com.br/pt/quem-

somos/principais-operacoes/

e Bacias e Plataformas: As Bacias sdo grandes dreas de reserva de dleo e
gds situadas ao longo do territdrio brasileiro. As Plataformas sdo grandes
estruturas usadas para abrigar os trabalhadores e as maquinas necessarias
para a perfuracdo de pocos para a extracdo de petrdleo e/ou gds natural.
O material extraido é levado, de navio, até a costa. De acordo com a
finalidade a que se destina e a profundidade da lamina d'dgua em que ira
atuar, uma plataforma pode ser fixada ao chao do oceano, consistir de
uma ilha artificial ou flutuar.

e Refinarias: sdo responsdveis pela realizacdo do processo quimico de

limpeza e refino do dleo cru® extraido dos pocos e minas de petréleo. E

® Trata-se do 6leo obtido diretamente de plataformas maritimas ou continentais, sem um processamento
prévio.
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onde sdo produzidos os diversos derivados de petréleo como, por
exemplo, lubrificantes, aguarrds, asfalto, coque, diesel, gasolina, GLP,
nafta, querosene, querosene de aviacao, fertilizantes.

e Terminais: sdo grandes terminais de armazenamento de petréleo, gis e
seus derivados. Sdo expalhados pelo Brasil para uma melhor distribuicao
logistica.

e Termelétricas: sdo responsdveis pela geracdo de energia elétrica a partir
da combustdo de algum tipo de combustivel renovével ou ndo. No caso
da Petrobras, as Termeletricas geram energia a partir da queima de gés
ou Oleo.

e Biodiesel: trata-se de um tipo de diesel baseado em 6leo vegetal. E
fabricado a partir de fontes renovaveis (girassol, soja, mamona) e, por
isso, a Petrobras trabalha incentivando esse cultivo para suprir suas
usinas de Biodeiesel.

e Gasodutos: sao as tubulagdes usadas para transportar gis. A Petrobras
possui uma ampla distribui¢do pelo Brasil.

e Terminal de Regaseificacdo: é uma alternativa para o abastecimento de
gds natural no Brasil. Com ele € possivel importar gis natural liquefeito
de outros paises. Existem um terminal na Baia de Guanabara, no RJ e
outra em Pecém, no CE.

Apesar de nao constar no mapa, a Petrobras Distribuidora € lider no setor de
postos de abastecimento, sendo a maior distribuidora de derivados do petréleo do pais.
A empresa tem como objetivo, além da distribuicdo, do comércio e da industrializacao
de produtos de petréleo e derivados, atividades de importacdo e exportacdo. Com cerca
de 7.000 postos de servigos, constitui a maior rede de postos em todo o territério
nacional. Além do varejo, possui uma carteira com mais de 10 mil grandes clientes entre

industrias, termoelétricas, companhias de aviacao e frota de veiculos leves e pesados.

2.2. Necessidade de Capitalizacao:

Como uma das cinco maiores companhias petroliferas de capital aberto do
mundo, a Petrobras sempre teve projetos de investimentos significativos. Esses planos
ganharam ainda mais forca com a descoberta do Pré-Sal, fazendo com que a

necessidade de investimentos até 2014 chegasse a US$ 224 bilhdes, de acordo com
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estimativas da propria companhia. Ao mesmo tempo, a empresa brasileira, que ja vinha
acelerando seus investimentos, estd tendo de lidar com uma alta divida, que chegou a
R$ 118,4 bilhdes em junho de 2010. O valor equivale a 34% da capitalizacdo liquida’,
0 que estd muito proximo do teto estipulado pela empresa de 35%. Sem poder se
endividar mais, a empresa optou pela capitalizacdo. O resto do dinheiro poderia vir de
empréstimos, se a empresa diminuir seu nivel de endividamento, ou até mesmo realizar

uma nova capitalizacdo.

2.2.1. Classificacao de Risco:

As agéncias de classificacao de risco avaliam as empresas quanto a capacidade
de pagamento de suas dividas. Sao atribuidas notas de risco com o objetivo de mostrar a
capacidade de pagamento de dividas no prazo estipulado. O mercado usa as notas dessas
ageéncias independentes como parametro de risco das empresas.

As empresas se preocupam em manter suas notas em patamares elevados porque
implica em um custo menor de pegar empréstimos bancarios, ji que os bancos terao
riscos muito baixos nessas operacdes. Outro ponto de interesse para as empresas sao 0s
investidores que adotam as classificacdes de risco de uma empresa como parametro
decisério de investimentos. Portanto, as classificagdes das agéncias servem como
medida de risco para bancos e investidores, sendo de grande relevancia para as
empresas.

Na figura 2 abaixo estd apresentado a escala das classificagdes de risco das trés

principais agéncias que avaliam a Petrobras:

7 Capitalizacio liquida = endividamento LIQUIDO + patriménio liquido.
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Figura 2: Escala das Classificacoes Risco elaborado pelas Agéncias Classificadoras de Risco

Escala de Nota de Risco
Interpretacac

Awaliacio de grau de investimento:
Qualidade mais alta

Qualidade alta

Alta capacidade de pagamento

Adequada capacidade de pagamento

Avaliacio de grau de especulacio:

Que irdo cumprir suas obrigacdes,
parém com incerteza

Obrigagges de alto risco

Moody's S&P

Aaa AAA
Aal Al
Aal A
Aad P~
Al At
A2 A
A3 A
Baa1l BEE+
Baa2 BEB
Baa3 BBB-
Ba1 BE+
Baz2 BB
Ba3 BE-
B1 B+
B2 B

B3 B-

Fitch

AbS

BEB+
BEB
BBB-

BB+
BB
BE-

Fonte: dados extraidos de http://www.petrobras.com.br/ri/

B Superior

Grau de Investimento

B Inferior

Grau Especulativo

Na figura 3 podemos ver a classificacdo atual que a Petrobras possui de algumas

dessas agéncias:

Figura 3: Avaliacdes da Petrobras feita pelas Agéncias de Risco

Agéncias de Hotas de Uitima Global Moeda Global Moeda HNacional

Risco Revisao Local * Estrangeira = Moeda Local == Panorama
Moody's 18872009 A3 Baal Aaa estavel
Standard & Poor's 28/5/2008 BBEB- BEB- Aaa estdvel
Fitch 18/8/2009 BBEB BBEB Abh estdvel

* Escala internacional que representa a capacidade de pagamento das dividas denominadas em moeda local.

** Fscala internacional que representa a capacidade de pagamento das dividas denominadas em moeda estrangeira.

*#% Escala nacional que representa a capacidade de pagamento das dividas denominadas em moeda local.

Fonte: dados extraidos de http://www.petrobras.com.br/ri/

No balango referente ao 3° trimestre de 2010, o Conselho de Administracdo da

Petrobras decidiu que o indice de endividamento — endividamento liquido® |

capitalizacdo liquida — ndo poderia ser superior a 35% para que ndo houvesse o risco de

perda do grau de investimento dado pelas agéncias classificadoras de risco. As proprias

¥ Endividamento liquido = endividamento total ou bruto — caixa e disponibilidades.
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agéncias argumentam que esse nimero nao implicaria na perda da classificacdo. No
entanto, o Conselho de Administracdo argumentou que qualquer nivel de endividamento
maior do que 35% implicaria em aumentar o risco de rebaixamento de sua nota pelas
agéncias, além de uma exposicdo elevada por parte da empresa.

A preocupacdo acerca do grau de investimentos se reflete em dois aspectos
relevantes para a Petrobras. Primeiro, porque o rebaixamento para o nivel de avaliacio
de grau de especulacdo resulta em um custo maior em pegar empréstimos bancarios, ja
que os bancos teriam um risco maior de ndo pagamento nessa operacdao. O segundo
motivo sdo os fundos institucionais e previdencidrios, detentores de grandes portfélios,
que usam as notas de risco como premissa de investimentos, e uma possivel perda desse
rétulo fariam com que esses fundos vendessesm suas a¢des, impactando em uma queda

no valor de mercado da empresa.

2.2.2. Geracao de caixa versus investimento:

Para entender a dindmica de endividamento da Petrobras e como se chegou a
esse nivel de endividamento, serd feito um estudo sobre a geragdo de caixa e os
investimentos da empresa ao longo dos anos, com base nos balangos divulgados pela
empresa.

Na tabela e no grafico abaixo (Figuras 4 e 5) sdo feitas uma comparacdo do LAJIDA’

com os investimentos desde o inicio de 2006. Os ndmeros sio semestrais.

Figura 4: Volume financeiro médio do Ibovespa e evolucido em pontos

2006.1 2006.2 20071 2007.2 2008.1 2008.2 2009.1 2009.2 2010.1
LAJIDA 27.727.00 | 23.137.00 | 25.183.00 | 25.092.00 | 32.814.00 | 24.356.00 | 30.936.00 | 29.008.00 | 31.103.00
Investimentos 13.644.,00 | 20.042,00 | 19.795.00 | 25.490,00 | 20.899.00 | 32.450.00 | 32.500,00 | 38.257.00 | 35.101.,00

* em R$ milhdes

Fonte: Baseado em dados extraidos dos balancos divulgados pela Petrobras

? Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacio e Amortizacio.
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Figura 5: Grifico de LAJIDA contra Investimentos
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Fonte: Baseado em dados extraidos dos balancos divulgados pela Petrobras

Podemos perceber através do grafico acima que a partir de meados do primeiro
semestre de 2008 a Petrobras passou a aumentar seus investimentos, até que, no
segundo semestre de 2008, a empresa passou a investir mais do que gera de caixa. A
conseqiiéncia disso é que houve uma aceleragao do nivel de endividamento sobre seu
patrimonio liquido, chegando a 34% no segundo semestre de 2010, conforme observado

no grafico abaixo:

Figura 6: Grafico de Endividamento
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Fonte: Baseado em dados extraidos dos balancos divulgados pela Petrobras



27

Como podemos observar, o indice endividamento liquido/capitalizacdo liquida
da Petrobras chegou a 34%, nimero muito proximo ao limite de 35% necessério para
que a empresa mantenha sua determinagdo atual. Dessa forma, surgiu, entdo, a
necessidade de capitalizacdo, jd que o arrojado plano de investimentos que deve ser
cumprido pela empresa ndo permite que ela reduza seu indice de endividamento através
da diminuic¢ao dos investimentos.

Outra caracterisitca da Petrobras € o fato da empresa nao repassar a mudanca dos
precos dos barris de petréleo negociados no mercado internacional para o mercado
doméstico. Quando o preco do barril estava sendo negociado a aproximadamente US$
145,00, seu dpice histérico, em meados de julho de 2008, a Petrobras ndo alterou o
preco no mercado interno, tendo prejuizo na operagdo ja que o preco interno era
considerado barato em relagdo ao preco internacional. No entanto, apds a Crise de
2008", o preco do barril de petréleo despencou, sendo negociado a US$ 37,00. Com
esse patamar de preco a Petrobras auferiu montantes enormes de lucro, ja que o preco
doméstico era considerado caro quando comparado ao pre¢o negociado no mercado
internacional.

Os precgos negociados no Brasil vao completar dois anos com valores acima das
cotacdes internacionais. Esses recursos vém ajudando a estatal a manter o ritmo de
investimentos para a capitalizacdo, ja que a geracdo de caixa aumentou

consideravelmente.

2.2.3. Plano de investimentos:

O Conselho de Administracdo da Petrobras aprovou recentemente, o novo plano
de investimentos para o periodo de 2010 a 2014, com investimentos totais de U$ 224,1
bilhdes. Esse plano representa uma média de U$ 44,8 bilhdes anuais e um incremento
de 20% em relacdo ao plano de investimentos do periodo anterior (2009-2013).

O novo plano de negécios prevé investimentos de U$ 212,3 bilhdes (95%) no
Brasil e de U$ 11,7 bilhdes no exterior. Sera feito um esforco para que o investimento

seja realizado com o mercado fornecedor doméstico, com uma taxa de contetido

10 . . . .. .. - P .
Crise financeira global, originada na comercializacio de créditos de alto risco nos EUA.
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nacional de 67%"". O plano inclui projetos que o governo quer colocar na segunda
versao do Plano de Aceleramento do Crescimento (PAC 2).

O gréfico abaixo mostra o plano de investimentos 2010-2014 por segmentos de

negocios:
Figura 7: Segmento de Negocios da Petrobras para o periodo de 2010-2014
Segmentos de Negdcios
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Fonte: Baseado em dados extraidos do Plano de Negécios da Petrobras 2010-2014.

O montante total de investimentos serd para a drea de Exploracdo e Producao de
petréleo e gas natural (E&P) US$ 118,8 bilhdes; para Refino, Transporte e
Comercializagdo (RTC) US$ 73,6 bilhdes; Gas e Energia (G&E) US$ 17,8 bilhdes;
Petroquimica US$ 5,1 bilhdes; Distribuicdo US$ 2,5 bilhdes; Biocombustiveis US$ 3,5
bilhdes; e Corporativo US$ 2,8 bilhdes. Os US$ 11,7 bilhdes restantes serdo investidos
no exterior.

A érea de Exploracdo e Producgdo de petréleo e gas natural (E&P) € a fase inicial
da cadeia de producdo da empresa, e estando voltada para a descoberta e extracio de
reservas de Gleo e gis. E a drea mais rentdvel da Petrobras. Entre seus investimentos,
estdo projetos de producdo na drea do pré-sal como o pogco Tupi Piloto, Cachalote,
Baleia Franca e Baleia Azul, representando 31% do investimento destinado a E&P. No
pos-sal, com 69% do investimento em E&P, estdo alguns pogos, como o de Roncador,
Jubarte e Marlim Sul, que totalizam uma produg¢do de 7600.000 bpd (barris por dia). O

grafico abaixo mostra como serd feita a distribuicao desses investimentos:

11 . .
De acordo com estimativas da Petrobras.
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Figura 8: Detalhamento do setor de Exploracio e Producao da Petrobras para o periodo de 2010-
2014
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Fonte: Elaboracio préopria, com base em dados extraidos do Plano de Negécios da Petrobras 2010-
2014.

A darea de Refino, Transporte, Comercializacio (RTC) e Petroquimica é
responsavel pelo tratamento do 6leo e gis da Petrobras e sua comercializacdo. A atual
producdo e demanda nacional supera a capacidade de refino e, por isso, € muito
representativa no plano de investimento. Entre seus principais projetos, estdo a
ampliacdo do parque de refino (Refinaria do NE, Premium I e Comperj), modernizagao,
complexidade e hidrossulfurizacdo das refinarias, otimiza¢do e manutencdo do parque
de refino e investimentos em logistica. O Comperj serd construido em Itaborai, no
estado do Rio e Janeiro, e transformard o estado em um pdélo petroquimico
internacional, gerando mais de 200 mil empregos diretos e indiretos € modificando a
estrutura petroquimica brasileira.

Destaca-se, também, a incorporacdo da Quattor — uma das principais
petroquimicas da América Latina. Na tabela abaixo esta a distribuicio dos

investimentos no setor de RTC:
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Figura 9: Detalhamento do setor de Refino, Transporte e Comercializacio — Petrobras 2010-2014
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Fonte: Baseado em dados extraidos do Plano de Negécios da Petrobras para 2010-2014

O setor de Gas e Energia (G&E) é responsdvel pela producdo de energia,
transporte de gds natural e producdo de fertilizantes a base de gés natural. Entre seus
principais projetos estdo, o fechamento do ciclo de investimentos na ampliagdo da
malha de transporte de gés natural, a consolidagdo do investimento em geragcdo de
energia: termoelétrica, edlica e biomassa, atuacdo na cadeia de Gas Natural Liquefeito
(GNL) para escoamento do gds do pré-sal e maiores investimentos na conversao do gas

natural em uréia e amonia. A tabela abaixo apresenta a composicao dos investimentos:



31

Figura 10: Detalhamento do setor de Gas e Energia da Petrobras
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Fonte: Baseado em dados extraidos do Plano de Negécios da Petrobras 2010-2014.

A estratégia no setor de Distribui¢do pretende manter a lideranga e aumentar sua
participacdo no mercado, investindo no segmento consumidor, aumentando sua rede de
postos, operagdes e logistica. A drea de Biocombustiveis quer aumentar sua capacidade
produtiva, investindo na producdo de etanol e biodiesel. A drea internacional da
Petrobras quer aumentar a producdo nos campdes existentes, como o Golfo do México,
costa oeste da Africa. A 4rea de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) pretende expandir
sua produgdo com solucdes inovadoras e contribuir para a consolidacdo do Brasil como
um polo fornecedor de bens e servigos de engenharia.

O PAC € um programa do governo que engloba um conjunto de politicas
econdmicas com o objetivo de acelerar o crescimento econdmico do Brasil. E planejado
para os quatro anos seguintes, tendo como prioridade o investimento em projetos de
infra-estrutura. Os projetos da Petrobras na drea de petréleo e gas natural constam no
PAC2. Até 2014, foram considerados os seguintes investimentos: na area de E&P, R$
64,5 bilhdes; em RTC e Petroquimica R$ 71,1 bilhdes; em Fertilizantes R$ 9,1 bilhoes;
em G&E RS$ 8,2 bilhdes; e Biocombustiveis R$ 1 bilhdo. Esse montante é igual a 30%

do total a ser investido no PAC".

"2 Conforme informacdo do total de investimentos divulgada no site oficial do PAC.
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2.3. O modelo de Capitalizacao:

A capitalizacdo é um processo comum entre as empresas de capital aberto que
por algum motivo precisam de mais recursos. Nesse modelo, a empresa coloca novas
acoes a venda no mercado, e o capital arrecadado com a venda desses papéis d4 folego
para novos investimentos. Para suprir sua necessidade de investimento, a Petrobras fez

um aumento de capital através da emiss@o de novas agdes.

2.3.1. Cessao Onerosa:

Para entender o modelo de Capitalizacdo da Petrobras, € preciso apresentar o
processo de Cessdo Onerosa. Esse processo permitiu que a Unido Federal pudesse
subscrever acdes do capital social da Petrobras sem comprometer seu balancgo.

No dia 30 de junho de 2010, foi sancionada, pelo presidente Lula da Silva, a lei
n°® 5.941/09 que se referia a Cessdo Onerosa e a Capitalizacdo da Petrobras. A lei
autoriza a Petrobras a exercer as atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos em &4reas ndo concedidas da Unido
localizadas no pré-sal, onde serdo cedidos, onerosamente, no maximo 5 bilhdes de
barris equivalentes de petrdleo a serem explorados e produzidos.

A exploragdo serd feita em seis campos: Tupi Sul, Florim, Tupi Nordete, lara,
Guard, Franco, e mais um de reserva: Peroba, caso 0os campos iniciais ndo sejam
suficientes para completar o contrato.

No processo de Cessdo Onerosa, a Unido emitiu titulos publicos e aportou
como capital na Capitalizacdo da Petrobras, que, por sua vez, utilizou-os na compra dos
5 bilhdes de barris a serem extraidos das reservas cedidas para exploracao.

O preco fixado pelo barril foi alvo de muita polémica. Isso se deu porque o
governo, com um claro conflito de interesse, era o acionista controlador da empresa e
dono dos pogos que seriam cedidos. Para se chegar a um preco justo, a lei determinava a
necessidade de contratacdo de, no minimo, dois laudos, sendo um pela Agéncia
Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), que representava os
interesses da Unido, e outro pela Petrobras. Tais empresas emitiram laudos que serviram
para balizar as negociagdes entre Unido e Petrobras e o preco sairia da negociacio entre

as partes envolvidas.
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O preco dos barris a serem incluidos na Cessdo Onerosa foi baseado nos
laudos técnicos de duas certificadoras. A DeGolyer e MacNaughton, contratada pela
Petrobras, justificou um prego entre US$ 5,00 ¢ US$ 6,00 por barril. A Gaffney, Cline
and Associates, contratada pela ANP, declarou um prego entre R$ 10,00 ¢ R$ 12,00 por
barril como sendo justo. Os valores anunciados nessas avaliagdes foram muito distintos,
passando a impressdo de que um preco injusto - ou baseado em critérios nao técnicos -
poderia ser adotado ao final do processo.

A decisdo final, oriunda da negociacdo entre a ANP e a Petrobras, foi por um
preco médio de US$ 8,51 por barril. Esse preco é uma média, ja que cada pogo
explorado possui valor especifico por barril devido as caracteristicas qualitativas e
quantitativas do processo exploratdrio.

O processo de cessao onerosa prevé a revisao, ao longo do tempo, do preco
final a ser pago pela Petrobras a Unido levando em conta a atualizacdo de mudangas no
processo produtivo e exploratdrio. Sao previstos, também, mecanismos de ajustes dos
volumes contratados, permitindo que volumes adicionais de reservas possam ser
adicionados aos apurados de forma a recompor os 5 bilhdes de barris. Essas medidas
foram tomadas para reduzir os riscos da Petrobras na operacgao.

A taxa de retorno do investimento para a Petrobras serd de 8,83% real, o que
alguns analistas consideram ser baixo, ja que, pode-se questionar se a Petrobras nao
conseguiria obter igual volume de reservas a precos mais atraentes usando o seu
conhecimento técnico. Um forte indicativo de que pode ter sido pago um preco
excessivamente alto (ou uma taxa de retorno muito baixa) € o fato da Petrobras sempre
ter utilizado a taxa de retorno igual a 10,0% real"® para projetar a rentabilidade de seus
investimentos. Dessa forma, o prego, se injusto, pode ter acarretado uma transferéncia

de recursos dos acionistas da empresa para a Unido Federal.

2.3.2. Caracteristicas da Capitalizacio:

A Petrobras, no dia 3 de setembro de 2010, comunicou que foi protocolado na
CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) o pedido de registro de oferta publica para
distribuicdo priméria de 2.174.073.900 novas acOes ordindrias e de 1.585.867.998 novas

" De acordo com estimativa usada pela empresa de consultoria DeGolyer e MacNaughton para avaliagdo
de projetos em Explorag@o e Producao de Petrdleo da Petrobras
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acoes preferenciais de emissdo da empresa. A oferta foi realizada simultaneamente no
Brasil e no exterior, sendo caracterizada como “Oferta Global”. Caso a demanda pela
oferta das novas acgdes fosse grande o suficiente para suprir a oferta, existia uma
cldusula, em contrato, que permitia a inclusdo de um lote adicional de até 15%, do
montante ofertado, de novas agdes.

O cronograma da oferta se deu na seguinte ordem:

Figura 11: Cronograma da Oferta Global de Acoes

Cronograma Data
Inicio do procedimento de Prospec¢ao 3/9/2010
Inicio do pedido de reserva (Oferta Prioritaria) 13/09/2010
Inicio do pedido de reserva (Oferta Varejo) 13/09/2010
Encerramento do periodo de reserva (Oferta Prioritdria) 16/09/2010
Encerramento do periodo de reserva (Oferta Varejo) 22/09/2010
Inicio de Negociagdo das acdes oriundas da Oferta

Brasileira 27/09/2010
Data da Liquidacdo das A¢des na Oferta Global 29/09/2010

Fonte: Baseado no Prospecto Definitivo da Oferta Global de Ac¢oes de 2010

A distribui¢do ocorreu em trés tipos de oferta: a prioritdria, destinada
exclusivamente aos atuais acionistas, incluindo os cotistas de fundos formados com
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS); a oferta ao varejo, que
inclui pessoas fisicas e juridicas, e empregados da Petrobras; e a institucional, voltada a
pessoas juridicas e fisicas que farao investimentos superiores a R$ 300 mil.

Na Oferta Prioritdria, para assegurar a participacdo dos titulares de acdes
ordindrias e acOes preferenciais da Petrobras na Oferta Global, foi considerada a posi¢do
de custddia ao final do dia 10 de setembro de 2010 (“Primeira Data de Corte”) e ao final
do dia 17 de setembro de 2010 (“Segunda Data de Corte”). Caso a posi¢cao aciondria do
acionista sofresse alteracdo entre essas datas, o respectivo limite de subscri¢cdo sofreria a
alteracdo proporcional verificada durante esse periodo. No pedido de reserva, os
acionistas podiam estabelecer limites para o valor de seu investimento nas agdes, ou
seja, podiam estabelecer o preco maximo por a¢do, como condicao para sua participacao
na Oferta Prioritdria.

Os Acionistas detentores de acdes ordindrias e/ou preferenciais de emissdo da
Petrobras, tinham direito de subscrever 0,342822790 acdes da para cada uma agdo que
tivessem em custddia. Caso tal relacdo resultasse em fragdo de acdo, o valor do

investimento serd limitado ao valor correspondente ao maior niimero inteiro de acdes.
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O trabalhador que usou recursos do FGTS para comprar as novas agdes da
Petrobras precisava ser cotista do Fiinduo Miituo de Privatizagdo14 (FMP) que comprou
acOes da Petrobras em 2000 e a manteve até 30 de julho de 2010. A aplicacdo devia
respeitar o saldo de 30% do FGTS, e manter a aplicagcdo por um periodo de 12 meses
antes de poder solicitar o resgate dos recursos. Essa determinacdo ndo foi considerada
correta, pois excluia muitos acionistas que entraram apds o periodo estipulado.

Apé6s a subscri¢do inicial, caso houvesse sobras, os acionistas da Oferta
Prioritaria teriam preferéncia na alocacdo dessas agdes. Nesse contexto, o governo,
como principal acionista da Oferta Prioritéria, teria uma clara vantagem em aumentar
sua participacdo na empresa. Normalmente, quando existem sobras na Oferta Prioritéria,
elas sdo alocadas na Oferta de Varejo para que, dessa forma, ndo exista o favorecimento
de nenhum acionista.

A Oferta de Varejo, destinada as pessoas fisicas e juridicas, funciondrios da
Petrobras e Clubes de Investimento que ndo fossem considerados institucionais, isto €,
com valor minimo de investimento de R$ 1 mil e valor maximo menor do que R$ 300
mil. A Oferta de Varejo consiste na colocacdo do montante minimo de 10% e maximo
de 20%, da quantidade de acdes resultante da subtragdo do niimero de a¢des alocadas na
Oferta Brasileira, menos o ndmero de Acdes subscritas na Oferta Prioritdria. Os
acionistas, também, podiam estabelecer limites para o valor de seu investimento nas
acdes como condicdo para sua participacdo na Oferta de Varejo.

A Oferta Institucional foi realizada junto a investidores qualificadosls, pessoas
fisicas e juridicas cujas intengdes de investimento excedessem R$300.000,00 em acdes
ordindrias e/ou preferenciais. Foram destinadas, a esse grupo, as acdes remanescentes
ap6s a alocacdo da Oferta Prioritdria e de Varejo, ndo existindo valores maximos de
investimento. Nao existia limite de valores maximos de investimentos para os
investidores institucionais.

O processo de formagdo do preco da agdo foi feito através do método de livro de
oferta, que consiste na avaliacdo da demana da Oferta feita pelo coordenador lider da
Oferta junto aos investidores institucionais. O processo passa por diversas etapas,

comecando pela definicdo de quais investidores institucionais serdo contatados e o

' Sdo fundos atrelados ao FGTS que aplicam em empresas que foram privatizadas pelo governo. Cada
fundo tem o objetivo de participar de uma tnica empresa, tendo seu nome atrelado ao fundo.

"> Institui¢des financeiras, companhias seguradoras, entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, administradores de carteira e pessoas fisicas e juridicas com investimentos superiores a R$
300 mil.
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intervalo de preco da oferta. Esta fase é seguida de uma prospeccao, que consiste em
uma série de apresentacdes para potenciais investidores para, posteriormente, obter as
indicacdes de preco e quantidade dos investidores. Com a aproximagdo da data de
precificacdo e inicio das negociacdes, o coordenador busca obter o nimero exato de
acoes que cada investidor institucional quer. Obtendo estas informagdes, o coordenador
e a empresa, geralmente um dia antes do inicio das negociag¢des, decidem o preco por
acdo da oferta. O objetivo € identificar o preco e a quantidade de acdes para que a
operacao seja bem sucedida.

A Oferta Global se encerrou com a distribui¢ao primaria de 2.369.106.798 novas
acoes ordindrias e de 1.901.313.392 novas acdes preferenciais, um montante 13,58%
maior que a oferta inicial, significando que houve demanda quase que integral pelo lote
suplementar de agdes sendo, 8,97% para as acOes ordindrias e 19,89% para as agdes
preferenciais. O preco de negocia¢do das ac¢des ordindrias foi de R$ 29,65, e as agdes
preferenciais foi de R$ 26,30, totalizando um montante de R$ 120.248.558.770,30.

O gréifico abaixo mostra como ficou a composicdo da oferta entre os

participantes:

Figura 12: Composicao da Oferta Global de Acdes da Petrobras em 2010
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Fonte: Baseado no Prospecto Final da Oferta Global de Acoes

Do montante total distribuido da oferta, o governo ficou com 66,4% da Oferta e

os outros participantes com 33,6%, conforme o grafico abaixo:



Figura 13: Composicao dos Participantes da Oferta Global de Acdes da Petrobras 2010
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Fonte: Baseado no Prospecto Final da Oferta Global de Acoes data

Do montante do governo, a distribui¢c@o se deu conforme o gréfico abaixo:

Figura 14: Composicao do Governo na Oferta Global de Acdes
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Fonte: Baseado no Prospecto Final da Oferta Global de Acoes data
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A Unido Federal e as partes relacionadas (Banco Nacional do Desenvolvimento,

BNDES Participagdes S.A. — BNDESPAR e o Fundo Soberano Brasileiro), compraram

acodes fazendo com que o governo federal aumentasse sua participacdo aciondria na

empresa.
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Na tabela abaixo, podemos comparar a composi¢cdo do capital social da

Petrobras antes e depois da capitalizacao:

Figura 15: Composicao Detalhada da Oferta Global de Acdes da Petrobras em 2010
| Composig¢ao do Capital Social |

Antes da Oferta - Agées em Milhdes

ON % PN % Total %
Unido Federal 2.819 55,6% - 0,0% 2.819 32,1%
BNDESPar 98 1,9% 574 15,5% 672 7,7%
ADR Nivel 3 1.261 24,9% 1.274 34,4% 2.535 28,9%
Estrangeiros 251 4,9% 511 13,8% 762 8,7%
Outros 644 12,7% 1.342 36,3% 1.986 22,6%
Total 5.073 100,0% 3.701 100,0% 8.774 100,0%
Propor¢cao ON:PN 57,8% 42.2% 100,0%

Depois da Oferta - Agdes em Milhdes

ON % PN % Total %
Unigo Federal 3.991 53,6% 66 1,2% 4.057 31,1%
BNDES / BNDESPar 398 5,3% 1.344 24,0% 1.742 13,4%
Fundo Soberano 344 4,6% 162 2,9% 506 3,9%
ADR Nivel 3 1.521 20,4% 1.444 25,8% 2.965 22,7%
Estrangeiros 387 5,2% 747 13,3% 1.134 8,7%
Outros 801 10,8% 1.840 32,8% 2.641 20,2%
Total 7.442 100,0% 5.603 100,0% 13.045 100,0%
Propor¢cao ON:PN 57,0% 43,0% 100,0%

Fonte: Baseado no Prospecto Final da Oferta Global de Acoes

Portanto, podemos observar que o governo ndo aumentou sua participagdo de
forma integral, uma vez que o seu percentual de a¢des diminiu quando comparado a
antes da Oferta. No entanto, sua participacdo aumentou devido ao aumento das acdes do
BNDES / BNDESPar e do Fundo Soberano, fazendo com que o governo tenha quase
50% do total de acdes da empresa, sendo 63,6% em acdes ordindrias.

Os processos envolvidos no modelo de estruturacdo de preco e cronograma de
reserva na capitalizacdo da Petrobras foram feitos de forma usual as praticadas pelo
mercado. No entanto, a forma como foi estruturada a distribui¢do do montante de acdes
a serem colocadas no mercado ndo foi feita de forma justa, uma vez que o governo tinha
uma clara vantagem em aumentar sua participacdo. Os participantes de FGTS ficaram

muito restritos € 0 governo conseguiu aumentar sua participagdo na empresa.
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2.3.3. Manobra Fiscal:

O governo, com dificuldade em garantir o cumprimento da meta fiscal do ano de
2010, de 3,3% do Produto Interno Bruto (PIB), vai usar o processo de capitalizacdo da
Petrobras para aumentar a receita da Unido.

O direito de explorar os 5 bilhdes de barris de petréleo da Cessdo Onerosa
rendeu R$ 74,8 bilhdes aos cofres puiblicos. A intengdo da equipe econdmica era fazer
com que o dinheiro oriundo da cessdo onerosa fosse aplicado integralmente na
capitalizagcdo, porém, diante das dificuldades do governo em cumprir a meta fiscal, foi
feito uma engenharia financeira com o BNDESPar e o Fundo Soberano para gerar
receitas para Unido.

O governo s6 usou R$ 42,9 bilhdes do que recebeu da Petrobras no processo de
capitalizagdo. O restante foi colocado pelo BNDESPar e pelo Fundo Soberano. Para
isso, o Tesouro Nacional emitiu titulos para capitalizar o BNDES em quase R$ 25
bilhdes. Esse volume ndo tem impacto no superdvit primadrio. Portanto, essa medida fez
com que se torne vidvel o aumento de capital da estatal e, a0 mesmo tempo, renda uma
receita extraordindria ao Tesouro Nacional.

A cifra liberada para o reforco de caixa do governo € um montante suficiente
para atingir facilmente a meta do superdvit primério - a economia do governo para
pagamento dos juros da divida publica. O bastante, também, para que o governo nao
precise fazer outra manobra: tirar da conta da meta fiscal os investimentos prioritarios
do governo.

Portanto, essa medida do governo coloca em divida o preco oferecido pela
Unido Federal no processo da Cessdo Onerosa, que teria clara vantagem em um preco
elevado no barril de petréleo pago pela Petrobras. O fato concreto da proximidade das
elei¢des para presidéncia da republica reforca a idéia da realizacdo de manobras com o

objetivo de maximizar o sucesso politico das mesmas.

2.4. Avaliacao da Capitalizacao:

Para o acionista minoritdrio o objetivo principal é a maximizagdo do lucro, isto

€, buscar a o maior retorno possivel sobre seus investimentos.

'® Meta determinada pela Lei de Diretrizes Orcamentarias - LDO
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Primeiramente, € preciso analisar o preco do barril praticado no modelo da
Cessdo Onerosa. Utilizando o preco médio de US$ 8,51/barril pago pela empresa ao
governo no processo, chega-se a uma taxa de retorno de 8,83% real sobre esse
investimento. Considerando que empresas especializadas como, por exemplo, a
DeGolyer e MacNaughton e, até mesmo, a prépria Petrobras utilizam como custo de
capital uma taxa de 10% real para descontar os investimentos em exploracio e
producgdo, pode-se concluir que os barris adquiridos através da cessdo onerosa podem
estar supervalorizados. Além disso, a descoberta recente de 6leo no pré-sal na regido de
Libra, onde uma pré-avaliacdo indica um pre¢o de aproximadamente US$ S/barrril
levanta a possibilidade de que a Petrobras terd, nas proximas rodadas de licitagdes,
melhores oportunidades de investimento, ja que, sob o regime de partilha, a empresa é
obrigatoriamente a operadora de todos os blocos.

Além disso, o capital levantado na capitalizacdo serd investido em diversas
areas, tais como Exploracdo e Producao de petrdleo e gds natural; Refino, Transporte e
Comercializagdo; Gas e Energia; Petroquimica e Distribuicdo. Segundo a empresa, a
rentabilidade média esperada nos seus investimentos pelos proximos cinco anos é de
aproximadamente 12% real. Ao observamos a alta rentabilidade alcancada pelos
projetos de exploracdo e produgdo da Petrobras do passado, que chegaram a até 30%
real'’, podemos concluir que, para chegar a uma taxa média de 12%, a empresa deve
investir em diversos projetos muito menos rentdveis, o que nao seria de interesse do
acionista minoritario. Um exemplo de investimentos de baixa rentabilidade sdo as
atividades de refino que, segundo estudos de consultorias especilizadas t€m um retorno
médio de 5% real, o que estd muito abaixo do custo de capital da empresa, sem
considerar os indimeros outros investimentos, como gasodutos e plantas de
regazeificacao, cujo retorno € social.

Outro ponto relevante acerca da capitalizacdo é o fato dos investimentos da
Petrobras fazerem parte do PAC do governo. Como a empresa € estatal, ela pode ser
usada como instrumento para promover o desenvolvimento do pais, em detrimento dos
lucros, o que nao € de interesse do acionista minoritario. Como exemplo desse tipo de
acdo temos a Refinaria Abreu e Lima, localizada em Pernambuco, numa regiao afastada
dos pélos produtores de petrdleo, seu principal insumo, e com uma rede logistica

extremamente precdria, gerando um custo de producao altissimo para a Petrobras. Dessa

' De acordo com estimativa divulgada no balango do primeiro semestre de 2010 da Petrobras
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forma, acredita-se que o local tenha sido escolhido por ser de extremo interesse politico
do governo que haja geracdo de empregos nessa regido.

Portanto, sob a ética do acionista minoritdrio, a capitalizacdo da forma que foi
feita ndo seria o mais indicado. Uma melhor forma de buscar a maximizacao do lucro,
considerando que a Petrobras estava no seu limite de endividamento, seria uma
capitalizacdo comum, isto €, via emissdo de acdes no mercado de capitais sem a
existéncia da Cessao Onerosa. Além disso, seria preferivel concentrar os investimentos
nas atividades que geram maior retorno, como a Exploracdo e Produgdo de petrdleo e
gds natural. Dessa forma, seria indicada, entdo, uma capitalizacdo menor juntamente

com uma redugdo do plano de investimentos da Petrobras.
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3. Conclusao:

A partir do estudo realizado, pode-se observar com maior clareza as implicag¢des
da gestdo de empresas estatais e o modelo adotado para se fazer a capitalizacdo da
Petrobras. Para analisar o processo, foram observados os interesses e objetivos dos
agentes envolvidos durante o processo para verificar se os mesmos foram atendidos.

O modelo de empresas estatais mostra a dificuldade e o custo de monitorar as
acOes dessas empresas por parte dos 6rgaos reguladores e os eleitores, implicando em
uma maior discri¢do dos agentes. Nota-se que na pritica, o governo vem usando a
Petrobras para maximizar seu sucesso eleitoral, aliando projetos com baixos retornos
financeiros (e altos retornos politicos) e divulgacdes de resultados positivos préximos a
datas eleitorais.

Além disso, o modelo adotado para fazer a capitalizagdao € duvidoso. A Cessao
Onerosa mostrou o conflito de interesse por parte do governo na precificacdo do barril.
Modelos feitos pelas andlises da Petrobras e outras agéncias independentes, apontavam
para um pre¢o menor do que o praticado. Outro ponto que podemos ressaltar € a taxa de
retorno real do investimento que fica bem abaixo da média da Petrobras, implicando em
uma supervalorizagdo por parte do governo no prec¢o praticado no barril.

Cabe ressaltar também, o plano de investimentos da Petrobras que ndo tem como
objetivo principal a maximizacdo do lucro, uma vez que diversos projetos com baixa
rentabilidade fazem parte desse plano, podendo ser caracterizada como uma empresa
estatal.

Por fim, pode-se concluir que a capitalizacdo da Petrobras ndo foi boa para o
acionista minoritario. O viés politico da empresa tira o foco maximizador de lucros que
o acionista minoritdrio busca. O modo como foi feita a capitalizacio e o plano de
investimento da empresa mostra que os interesses do governo prevalecem, fazendo com
que o retorno financeiro dos acionistas minoritdrios fique aquém das expectativas e
possibilidades da empresa. Um forte indicio que a capitalizagao nao foi boa para os
acionistas minoritdrios, foi o preco da acdo da Petrobras que caiu bastante durante a

formacao das diretrizes do processo.
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