Crise na Petrobras: hora de governar
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Recentemente uma consultoria divulgou pesquisa na qual a Petrobrds figura
como a corporagdo que sofreu a maior perda de valor de mercado entre as que tem acoes
em bolsa de valores. O valor da empresa, entre 2008 e hoje, caiu 85%, de R$ 510
bilhdes para os atuais R$ 73,7. Em maio de 2008 a agdo preferencial era comprada por
R$ 43,66, e hoje custa 10% daquele valor. A informac¢do em si, impressiona e é
importante. O problema é que essas informagdes sao apresentadas pelos ‘“analistas de
mercado” como a se Petrobrds fosse uma ilha de crise cercada de prosperidade por todos
os lados. Nao se menciona que o fendmeno € geral entre as empresas que produzem
commodities, no mundo todo.

Os precos dos produtos bésicos despencaram porque o mundo ingressou num
padrao lento de crescimento e porque a China mudou seu ritmo de crescimento e estd
comprando menos. E pagando menos. Durante décadas a segunda maior economia do
mundo cresceu a taxas médias acima de 10% e consumia metade das matérias primas
vendidas no mundo. Nesse periodo as taxas de investimentos superavam 45% do PIB.
Os desdobramentos da crise de 2008 fizeram a China reavaliar essa politica e aumentar
o nivel do consumo interno.

Os dados devem ser olhados com atencdo. A Vale apresenta trajetéria muito
semelhante: em maio de 2008 a acdo da empresa era vendida por R$ 46,87 e, em 22 de
janeiro udltimo estava sendo liquidada a 6,73%, queda de 85%, praticamente igual a
queda das acdes da Petrobras. A Gerdau Metalurgica, privada e considerada modelo de
gestdo, foi a empresa que apresentou a maior queda percentual de valor de mercado:
incriveis 95,77%. Em junho de 2008 a Gerdau Metalurgica tinha valor de mercado de
R$ 23,3 bilhdes, contra R$ 988 milhdes no dia 18 de janeiro de 2016. Alguém leu
criticas a ma gestdo, incompeténcia e corrup¢ao desta empresa? A queda do preco das
acoes da Petrobrds é por ma gestdo e roubos; a queda da Gerdau decorre da crise
internacional? Nao tem algo de errado nesse tipo de abordagem?

No caso da Petrobrés a situacdo € ainda mais complexa, pela centralidade que o
petréleo ainda tem na economia mundial, que € movida a 6leo. Possivelmente, a queda
do preco do petréleo tenha um impacto ainda mais significativo sobre a economia

mundial e brasileira, do que a prépria desaceleracdo da China. Ademais, além dos



problemas advindos da queda do preco do petréleo, em si, é grande o esfor¢o de
aproveitar as dendncias da Lava Jato para afundar a empresa, que atualmente ¢ um
grande obstidculo ao assalto das multinacionais aos biliondrios recursos do pré-sal.
Como se sabe, as reservas mapeadas no pré-sal mudaram a posi¢ao do Brasil no mundo,
entre os paises produtores de energia. S6 com as reservas ja comprovadas no pré-sal, o
Brasil multiplicou por quatro ou cinco vezes as reservas que acumulou em mais de meio
século de existéncia da Petrobrés.

Incautos e outros alimentam a ilusdo de que a queda do preco das agdes decorre
da corrup¢do, ou de incapacidade de gestdo da Petrobrds. O fato € que, em todo o
mundo, estdo ocorrendo adiamento de projetos, demissdes e desinvestimentos nas
empresas do setor em decorréncia da queda dréstica de precos do petréleo. Segundo
algumas estimativas, os cortes de custos entre as grandes empresas do setor chegaram a
USS$ 380 bilhdes em 2015. Ha fortes rumores nos mercados globais de energia que a
Arédbia Saudita poderd vender agdes da Aramco, maior companhia de petréleo do
mundo, uma etapa da estratégia para levantar recursos que compensem 0S prejuizos com
a queda do preco do petrdleo, causada pela propria Arabia.

A Petrobrés apanha dia e noite, ha cerca de dois anos (pelo menos). Isto ocorre
em funcdo da empresa no Brasil e no mundo e porque este é o jogo das grandes
petroliferas e de outros que querem vender a empresa. Queimar a empresa o tempo todo,
prejudicando os seus indicadores e colocando a sua direcao na defensiva, faz parte da
estratégia. Esta estratégia, observe-se vem dando resultado. A Petrobrds estd
descartando ativos estratégicos, rentdveis, com grande questionamento dos petroleiros e
especialistas, de forma pusilanime, no fundo para prestar contas aos seus criticos e ao
“mercado”.

A verdade é dura e complexa, mas ainda € a verdade. A Ardbia Saudita vem,
mesmo com o0 baixo crescimento mundial, bombeando petréleo como nunca, visando
enfraquecer ou matar seus concorrentes. Petréleo em baixa atinge diretamente a Arabia
Saudita, pois o produto responde por 85% das exportacdes e metade do PIB do pais.
Nos ultimos dois anos a receita do petréleo caiu 88%, causando um déficit orcamentario
de US$ 39 bilhdes, o maior da histdria. Para enfrentar um problema dessa magnitude o
pais conta com muni¢do de grosso calibre: reservas internacionais de US$ de 750
bilhdes de dolares e o menor custo de producdo de petréleo do mundo (estimado em
cerca de US$ 5 por barril). A estratégia da Ardbia Saudita tem alvos bem definidos:

quebrar a producdo de petréleo de shale oil (xisto betuminoso) nos EUA (que ja vem
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quebrando); atingir o Ird, seu principal inimigo; e a Russia, poténcia petrolifera e grande
concorrente. Estes dois dltimos também com grande dependéncia de petrdleo.

O setor de shale oil nos EUA, apresentado ha alguns anos como a ‘“salvacdo da
lavoura”, enfrenta graves dificuldades. Levantamento da CreditSights, empresa
estadunidense especializada em andlise de dividas corporativas, prevé que, entre 2015 e
2017, a taxa de faléncias das empresas do setor nos EUA deve chegar a 45%. S6 no ano
passado foram 26 faléncias. Com a queda no preco do petrdleo, o crédito ficou escasso,
tornando mais elevado o custo de captacdo. Mas a questdo de fundo, estrutural, e que
permanecerd quando essa tempestade passar € que o petréleo é uma mercadoria
especial, com alta densidade energética, que ndo possui substitutos que mantenham a
qualidade com a quantidade necessdria.

A crise atual do setor de petréleo, que levou o preco das agdes da Petrobras ao
chio, recupera um debate importante, que € a necessidade do governo utilizar recursos
para capitalizacdo da empresa. Vender ativos, cortar custos € interromper investimentos,
como tém alertado as organizacdes dos petroleiros, € péssima alternativa neste momento
em que o preco dos ativos estd quase no fundo do poco (talvez caia mais, no curto
prazo). Nao estamos falando de qualquer empresa. Trata-se de viabilizar, neste
momento dificil, a maior produtora de petréleo do mundo, entre as companhias
petroliferas de capital aberto, que responde por 10% de todo o investimento em
formacao bruta de capital do pais.

Mais do que isso, € a empresa que ird garantir e zelar pela exploragcao do pré-sal,
nosso passaporte para o desenvolvimento, uma das poucos reservas que consegue ser
competitiva aos aviltados precos atuais por ter um dos menores custos de produ¢do do
mundo (US$ 8). Além disso, a Petrobrdas tem papel fundamental na recuperagdo da
inddstria, sem a qual podemos arquivar as esperangas de ser uma grande nacgdo
desenvolvida. Capitalizar a Petrobrds € principalmente defender o futuro do nosso

Brasil enquanto nagdo desenvolvida. O momento exige governos fortes e determinados.
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