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1. INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao do Problema

O petroleo € um produto de grande importancia e domina a matriz de energia
mundial. A industria petrolifera afeta a economia e a politica de tantas formas sejam
direta ou indiretamente. Sdo imensos os montantes financeiros que giram sejam nos
investimentos, em pesquisa e desenvolvimento, nas etapas produtivas e na
comercializagdo do petrdleo. A sua demanda €& crescente e ndo existe uma

perspectiva de inversao da sua relevancia mundial.

Figura 1- Fluxograma do petréleo, desde sua extragao até o consumo
Fonte: Elaborag¢ao dos Autores

No Brasil, a Petrobras é lider em todos os segmentos da industria de 6leo e
gas. E uma empresa consolidada e uma das maiores do setor no mundo. Também é
uma empresa de capital aberto, sendo uma das ag¢Bes mais negociadas na
BM&FBovespa (a bolsa de valores brasileira), em volume financeiro e em numero de
acgoes.

E pioneiro em tecnologia de &aguas profundas e ultraprofundas e tem
expressiva importancia desse segmento mundialmente e tem feito importantes
descobertas de novas reservas com 6leo de boa qualidade.

A empresa possui um plano de negdgios ambicioso e pretende se tornar
autossuficiente e depois um exportador, ainda nessa década.

A lista de vantagens competitivas, diferenciais positivos e de fatos que mostram
a importancia da Petrobras é extensa, mas mesmo assim a empresa vem
apresentando inumeros problemas, resultados negativos, aumento da alavancagem e

desvalorizagao das acoes.



Porque o valor da empresa no mercado nao esta crescendo, tendo em vista
tantas oportunidades? A insatisfacdo e a descrenca dos acionistas também sao
explicitas.

A atratividade de uma empresa reflete a capacidade da companhia de criar
rigueza aos seus acionistas. A gestao da empresa deve criar um plano estratégico que

vise o aumento do valor aos seus proprietarios, que sdo os acionistas.

1.2 Objetivos do Trabalho

O principal objetivo desse estudo € analisar a empresa Petrobras quanto a
geracao de valor ao acionista.

Pretendemos fazer uma analise qualitativa e quantitativa da empresa para
entender o porqué da situacdo de sua desvalorizagdo no mercado de capitais, dos
seus resultados negativos e da sua dificuldade de gerar caixa, ja que as perspectivas
do mercado internacional e nacional do petréleo sdo positivas e a empresa possui
vantagens e oportunidades que deveriam estar Ihe encaminhando para uma trajetdria
de sucesso. Assim, abordaremos além de valores numéricos os motivos que
causaram esses resultados.

Para atingir os objetivos foram realizados:

e Revisao Bibliografica da Gestao Baseada em Valor;

e Revisao Bibliografica de Estratégia;

¢ Revisao Bibliografica de Indicadores Contabeis;

e Analise do cenario da industria do petréleo;

¢ Analise detalhada da Petrobras S.A.;

e Analise dos relatérios financeiros da Petrobras, do site da BM&FBovespa e de

Researches;

e Anadlise dos Demonstrativos de Resultados, Fluxos de caixa e Balancos

Patrimoniais da Petrobras. Bem como do histérico da cotagdo das suas agdes

e do pagamento de proventos.

1.3 Estrutura do Trabalho

A introducado deste trabalho cumpriu o objetivo de apresentar o tema e

contextualizar os assuntos dos capitulos seguintes.



No segundo capitulo é feita uma revisdo bibliografica do tema. A conceituagéo
e explicagdo do que é a gestdo baseada em valor (VBM), seu histérico, os
direcionadores de valor que o compde, a sua relacdo com governanga corporativa e
com a estratégia. O assunto estratégia foi abordado devido a importancia nos
resultados de uma corporagdo. Em seguida, a abordagem contabil tradicional, é
debatida e exemplificada. No fim do capitulo foram abordadas com detalhes as
principais ferramentas existentes no VBM, seus métodos, sua definicao, seus calculos
e suas formas de avaliacao dos resultados.

No terceiro capitulo sera feita a contextualizacdo do cenario do petréleo
mundial e nacional. O foco se dara nos itens: reservas, produgao, refino, consumo,
importagédo e exportacado e prego. O objetivo € mostrar a expressividade do petroleo
como principal fonte de energia e como essa situagao se mantera por muitos anos.

No quarto capitulo sera desenvolvido o Estudo de Caso: a empresa Petrobras
S.A. Inicialmente sera apresentada a empresa, seu histérico, sua area de atuacéo, sua
governanga corporativa, os regimes contratuais existentes que ela se submete, sua
relagdo com o governo, seu plano de negoécios atual focando nos investimentos
necessarios € o montante da divida correspondente. Depois sao tratados os
resultados do ano de 2012, o retorno aos acionistas: dividendo e o preco da acéo e
por fim, a perspectiva do futuro da companhia. Trata-se da analise qualitativa do
cenario atual da empresa, no qual sédo inseridos dados numéricos para se ratificar a
situacao, sempre sendo relacionado ao capitulo tedrico.

No quinto capitulo serdo aplicados os calculos das métricas tradicionais e da
ferramenta do VBM, o EVA, para os dados da empresa. Ao longo desse capitulo os
resultados encontrados terdo seus devidos comentarios.

No ultimo capitulo serdo apresentadas as conclusdes, que terdo como objetivo
fechar os pontos ja levantados e discutidos ao longo do trabalho de forma a sintetizar

os resultados encontrados.

1.4 Método de Trabalho

Utilizamos o Estudo de Caso apds revisdo bibliografica. A Metodologia pode
ser resumida da seguinte forma:
a) Revisao Bibliografica: autores que abordam a geragdo de valor ao acionista

com foco nos indicadores financeiros e na estratégia.



b)

Estudo detalhado das Ferramentas do VBM: como s&o avaliados os resultados,
a aplicabilidade, busca por exemplos de como ela foi usada e analise de casos
de sucesso e de fracasso de sua implementagao.

Estudo de Caso da Petrobras S.A.:. estudo da empresa, seus resultados
recentes, sua estrutura, seu plano de negédcios, suas estratégias, seu
posicionamento no mercado de capitais. Foi feito contato com researches que
analisam a Petrobras, para aumentar o aprendizado da empresa e obter a
opinido de profissionais que acompanham seu desenvolvimento. Aplicacdo da

ferramenta EVA e calculo de outras métricas tradicionais.

No préximo capitulo sera feito o estudo tedrico sobre o tema.



2. GESTAO BASEADA EM VALOR (VBM)

2.1 Conceituacao

O VBM (Value Based Management) consiste em um sistema de gerenciamento
que orienta o processo de formulagao de planos de negdécios e de tomada de decisdes
tendo como objetivo a maximizagéo de valor ao acionista.

O VBM avalia o sucesso ou o fracasso das operagdes em andamento, o
desempenho dos recursos existentes e as novas aquisi¢des de uma corporagao.

A gestdo da empresa que adota o VBM passa a ter o foco na elaboragéo de
estratégias e de processos que busquem a maximizagdo de valor ao acionista. As
decisbes tomadas devem refletir esse objetivo apara manter os investidores
satisfeitos. Para ocorrer deve haver a combinagéo entre as oportunidades do ambiente
com a organizagdo e a execucdo destas. Para isso as oportunidades devem ser
reconhecidas ou até mesmo criadas.

Os gestores formulam estratégias para o gerenciamento dos negdcios, através
de medidas e da revisdo de processos para que haja a continua geracéo de lucros e a
criacdo de valor nas atividades, atendendo assim as expectativas dos acionistas e
contribuindo para a sociedade como um todo. Para o planejamento de ag¢des que
criam valor sdo necessarios operadores capazes de transformar planos abstratos em
acdes concretas que resultem em lucro residual.

Criando valor ao acionista a empresa melhora os seus servicos no geral e o
retorno positivo sera estendido para os seus stakeholders (funcionarios, clientes,
fornecedores, consumidores, sociedade e o Governo). Por outro lado, é de se esperar
um comprometimento com a empresa das partes interessadas (RAPPAPORT, 1986).
Se for implementada com sucesso, os resultados apresentarao redugdes dos custos,
melhores decisdes de investimento, melhores decisdes operacionais aumento da
vantagem competitiva.

Devem-se diminuir os conflitos de interesses: acionistas x gestores, gestores x
empregados, todos x governo. O objetivo € maximizar o retorno a todos de forma
agregada. Empresas com remunerac¢ao atrelada aos resultados fardo com que os
empregados sejam mais motivados em aumentar a sua produtividade, tendo os
acionistas como parceiros da empresa e nado apenas como fornecedores de
capital,formando um elo de fidelizacdo e em que as empresas que trabalham com

transparéncia terdo mais credibilidade.



Numa visdo sistémica, compreende-se a criagcao de valor na adog¢ao de
indicadores, através da execucdo de oportunidades de negocio que surgem levando
em consideragao os custos de capital e operacional, um sistema de gestdo focado em
processos orientados para a criagao de valor, uma avaliagdo eficaz do desempenho,
uma nova mentalidade organizacional baseada nessa cultura e mecanismos de
remuneracao que motivem os gestores a agirem como se fossem eles os acionistas.
(MARTIN, 2000)

Os componentes da légica interna da criagdo de valor sao analisados sob os
aspectos processuais e da estrutura da organizacao, do capital e do fluxo de caixa e
da criagdo de valor numa perspectiva do tempo, com o intuito de devolver ao acionista
o fluxo de caixa livre das empresas.

O valor de uma empresa é a sua capacidade de gerar beneficios de caixa
futuro, das expectativas de crescimento e dos resultados de caixa. Os gestores
conseguem gerar valor a empresa realizando investimentos que tenham uma taxa de
retorno maior que o custo para a empresa levantar esse capital, porém a que falha
nessa atividade a destroi.

O mercado de capitais € uma fonte importante de captagao de recursos para os
negocios conseguirem financiar seus investimentos. Sendo comprovada que a
empresa esta gerando valor a seus acionistas ela recebera maiores aportes de capital
e garantird a manutencao de seus investidores. Como resultado tera mais recursos
para novos investimentos. Os acionistas estardo até dispostos a sacrificar seus
dividendos no curto prazo, em nome da retencao de caixa pela empresa para novos
investimentos, sabendo que o retorno no longo prazo sera maior.

O VBM tem a intencdo de ser um direcionador na gestdao e nao formar um
conjunto de regras, que se implementado, sera garantido a maximizagdo do valor ao
acionista. Adotar o VBM é um processo que exige conhecimento, planejamento,
pessoal especializado para sua implantagcdo e uma mudanca cultural da organizacéo.
Trata-se de um tema extenso que envolve diversas disciplinas, as principais sao:

Financas, Estratégia Empresarial, Contabilidade e Comportamento Organizacional.

2.2 Historico

Essa tematica ganhou importancia a partir das aquisigdes agressivas que
ocorreram na década de 80 e depois no crescimento da relevancia dos investidores
relacionais. Esses fatos foram os catalisadores do movimento que colocou os gestores

concentrados na criagao de valor.



No cenario das aquisicbes agressivas, RAPPAPORT (1986) explica que
quando eram criadas “lacunas de valor” positivas em uma empresa, ou seja, a
diferenga entre o valor da empresa e seu valor de mercado era positiva, grupos faziam
ofertas de compra e consequentemente substituiam a gestao atual da empresa, que
era tida como ineficiente devido a desvalorizagdo. Esse processo fez com que os
gestores dessem importancia a geracao de valor ao acionista na luta de afastar as
ameacas de aquisicao, para isso era necessario se defender fechando essas “lacunas
de valor”.

Posteriormente, houve um crescimento dos ativos mantidos por instituicées, em
grande parte por agdes ordinarias, o que resultou em um aumento do ativismo
institucional (MARTIN, 2000). Assim, cresceu a pressdo para que a gestdo da
empresa atendesse aos interesses dos acionistas, ja que a participacdo das
instituicbes € expressiva financeiramente e existem profissionais qualificados e com
conhecimento de mercado que estdo acompanhando as empresas com as quais
possuem negocios.

Os investidores, pessoa fisica e juridica, também estdo desenvolvendo a
consciéncia de que sao proprietarios da empresa da qual possuem acgdes. Com isso,
estdo cada vez mais interessados no seu capital aplicado e buscam um retorno
minimo que justifique a sua manutencdo nesse negdécio e ndo em outro, de acordo
com os riscos que estdo dispostos a se submeter. Investidores que ndo sejam
iniciantes no mercado financeiro e que querem montar uma carteira de acbes de
meédio ou de longo prazo sabem que suas decisdes ndo podem ser tomadas com base
somente na cotacdo do ativo ou nas flutuagdes de curto prazo. Esses indicadores
tendem a néo retratar a real situagcado da empresa, ja que o aumento do prego de uma
acao pode nao ser resultado do aumento do valor total da empresa. Entdo, esses
investidores também estdo mais participativos e buscam um controle do que esta
sendo feito na gestdo das empresas em que eles fizeram seus investimentos.

O retorno esperado pelo acionista é a valorizacdo do preco da agdo e o
pagamento de dividendos.

Os acontecimentos explicados acima e as tendéncias competitivas criaram a
preocupacgado quanto ao desempenho das empresas na criagdo de valor para seus

acionistas e na manutencgao do negécio em crescimento.



2.3 Direcionadores de Valor

Sao utilizados direcionadores de valor para antecipar as mudangas na criagao
de valor e melhor identificar suas oportunidades. O desenvolvimento desses
direcionadores atende aos objetivos de segmentos da empresa, como as unidades de
negoécios, e permite avaliar o desempenho em seus aspectos operacionais e
estratégicos.

Os propulsores de valor tém que ser identificados para poder concentrar
maiores esforcos nas atividades mais estreitamente ligadas a criacao de valor e
assegurar que os recursos sejam alocados de forma eficiente.

RAPPAPORT (1986) elaborou uma sequéncia de geragcdo de valor para o
acionista que resumiu de forma interessante os parametros basicos de avaliagao, os

direcionadores de valor e o objetivo final.

OBIETIVOS Valor adicionad Retorno para o acionista
DA EMPRESA aloradicionado *Dividendos
para o acionista )
*Ganhos de capital
|
COMPONENTES DE )
AVALIACAO Fluxo de cava de Taxa de desconto Divida
operagdes
*Crescimento em
DIRECIONADORES DE Duragdo do venda rinvestimento em
crescimento em *Margem de lucro capital de giro Custo de capital
VALOR valor operacional “lnvestimento em
*Aliquota de ativos permanentes
imposto de renda
DECISOES DA
GESTAO Operacionais Investimento Financiamento

Figura 2 - A sequéncia de geragao de valor para o acionista
Fonte: (RAPPAPORT, 1986) - Pagina 77

As decisdes da gestdo compreendem as decisbes operacionais, 0s
investimentos e os financiamentos que sao refletidas em direcionadores de valor
através de planos de negdcios que sdo compostos por escolhas de mix de produtos,
precificacao, controle de nivel de estoques, expansao da capacidade.

Os componentes de avaliagdo sao determinados por direcionadores de valor
resultantes das decisbes da gestdo. Somente a divida é resultante direta das escolhas

de financiamento.



Com essa sequéncia pode-se perceber a integragdo exigida, por isso a
empresa que adotar o VBM deve estar comprometida em ter seus programas de
planejamento, avaliacdo de desempenho e remuneracdo alinhados com os interesses
dos acionistas.

Os objetivos estratégicos da organizacdo devem estar alinhados aos
direcionadores de valor. O fluxo de valor de uma estratégia deve ter uma abordagem
para mostrar como as estratégias devem ser traduzidas em direcionadores de valor

que integrara as perspectivas de valor para gerar riqueza a empresa.

2.4 Governanga Corporativa

Os acionistas estao interessados em transparéncia de informacgdes além das
medidas financeiras do comportamento de suas agdes. Topicos como a perspectiva
futura da empresa atrelada ao plano de negdcios e governanga corporativa sao
demandados.

A governanga corporativa € um conjunto de processos e politicas que fornecem
a estrutura através da qual os objetivos de uma empresa sdo estabelecidos,
garantindo a confiabilidade aos seus acionistas (IBGC — INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA). E responsavel por criar mecanismos de incentivo e
de monitoramento, principalmente com foco no longo prazo.

O relacionamento entre a gestao e a propriedade ¢é intermediado pelo Conselho
de Administracao, pela Diretoria, pela Auditoria Independente e pelo Conselho Fiscal.
A missao do Conselho de Administracao € proteger o patrimdnio e maximizar o retorno
do investimento dos acionistas, agregando valor ao empreendimento de forma ativa e
independente.

No Brasil, é voluntaria a ades&do as praticas de governanga corporativa da
BM&FBovespa. Os segmentos existentes sdo Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado e a
participacao de cada um desses niveis ocorre pelos compromissos assumidos e pela
adesdo de praticas por parte da companhia, dos seus controladores e dos seus
administradores. Esses itens sao firmados em contrato entre as partes e a Bovespa.
As boas praticas de governanga corporativa aumentam o valor de uma companhia,
facilitam seu acesso ao capital e contribuem para sua perenidade.

Serao listadas as principais exigéncias de cada nivel:

Nivel 1:

e Realizagdo de, no minimo, uma reunido publica com analistas e investidores;



e Manutencao em circulagdo de uma parcela minima de agdes de 25% do capital

social da companhia.

Nivel 2: (Precisa aceitar as obrigag¢des contidas no Nivel 1)

e Divulgacdo de demonstragcdes financeiras de acordo com padroes
internacionais IFRS ou US GAAP;

e Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato
unificado de até dois anos, permitida a reeleicdo. Sendo que no minimo 20%
dos membros deverao ser conselheiros independentes;

e Extensdo para todos os acionistas detentores de ag¢des ordinarias as mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de no minimo 80% deste valor para os detentores de acdes

preferenciais (Tag Along).

Novo Mercado:
e Maior transparéncia na gestao e na publicagao de resultados;
e 100% das ag¢des devem ser ordinarias: todos os acionistas tem o direito de
voto nas assembleias;
e 100% tag along;
e |PO de no minimo 10 milhoes;

e Manter no minimo 25% das agdes em circulagao.

Algumas empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa nao se
encaixam em nenhum dos segmentos de governanga coorporativa citados, pois
possuem algumas das exigéncias de determinado nivel, porém nao conseguem
atender a todas as necessarias para se enquadrar e obter a classificagao.

Um dos pilares das melhores praticas de governanga corporativa é o
alinhamento dos interesses entre gestores e acionistas. Fica clara a relac&do intima
entre o VBM e a governancga corporativa, pois este é o sistema que garante o controle
estratégico da empresa por parte dos acionistas e o acompanhamento das a¢bes dos
gestores.

A diregcao da empresa deve divulgar publicamente o compromisso explicito com
a criacao de valor para o acionista. Juntamente, devem ser criadas as metas a serem
atingidas em diferentes horizontes de tempo. Esse posicionamento fortalecera o

acompanhamento pelo mercado e traz estabilidade a empresa.
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2.5 Estratégia

A gestao baseada no valor é complexa, pois a sua implementagao depende da
integracdo com a estratégia. O vinculo entre analise de valor e estratégia existe na
traducao das estratégias de negdécio adotadas de forma a criar valor ao acionista.

O plano estratégico deve contemplar melhorias nos projetos atuais € nos novos
portfélios de investimentos com seus respectivos beneficios e os retornos em valor a
empresa e ao acionista. As taticas e o0s planos para suportarem a estratégia
pretendida da empresa tém que ser relacionadas aos direcionadores e os impactos
devem ser analisados para se alcangar a vantagem competitiva.

A geracao de valor sustentavel é aquela que sera gerada por estratégias que
dardo retorno aos investimentos em longo prazo. A preocupagdo com retornos de
curto prazo fazem com que gestores sacrifiquem boas estratégias de longo prazo a fim
de captar melhores lucros de forma rapida.

De acordo com (RAPPAPORT, 1986) a dinamica competitiva desenvolvida no
processo de formulagao de estratégias deve ser traduzida em direcionadores de valor
financeiros antes que uma estratégia possa ser testada em relagdo ao seu potencial

de criagao de valor.

Estratégia Competitiva

As grandes empresas que possuem uma atuacdo diversificada apresentam
dois niveis de estratégia claros. A estratégia corporativa que é o plano geral que
direciona toda a organizacdo e a estratégia das areas de negdcio, que rege as
medidas competitivas das areas de forma especifica. Como exemplos de decisdes de
estratégicas corporativas citam-se as decisdes relativas a estrutura de capital e a
priorizagdo de projetos de acordo com os recursos disponiveis. No nivel das unidades
de negodcios, as decisdes estratégicas acompanham a estratégia geral da empresa,
através de medidas com foco nas operagdes praticadas nessas unidades (PORTER
M., 1986).

A rapidez e a complexidade dos acontecimentos atuais impossibilitam uma
previsdo bastante exata do futuro. Por esta razdo, devemos esclarecer os nossos
objetivos e determinar o que é preciso fazer, quando e quem vai fazé-lo, assim como o

respectivo custo, a fim de que as nossas metas sejam alcangadas.
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O planejamento estratégico € uma metodologia que define a direcdo a qual a
empresa pretende seguir, de forma a interagir com o ambiente externo e interno. O
“planejamento” é a determinagéo das providéncias a tomar (THOMPSON, 1966). Com
ele é facilitada a previsdo de agdes futuras e o gerenciamento das mudangas com
uma acao sistematica e continuada. A execugao da estratégia deve contribuir para a
melhora dos resultados financeiros.

Segundo o mesmo autor, o plano empresarial € o preparativo da acao. Ele
implica em tomada de decisbes e na programacéao de resultados e leva em conta os
possiveis problemas a serem resolvidos. Por exemplo, o plano pode demonstrar que
os resultados que precisam ser alcangados “imediatamente” exigirao nada menos que
trés anos de preparacdo. A programacao cuidadosa aumenta a possibilidade de a
empresa tomar boas decisbes. Sem ela os planos da firma podem n&o passar de
sonhos sem base.

Existem restricbes que impedem o crescimento imediato, que devem estar
contidas nos planos de negocios através de projecdes, com a previsao de retorno
apenas no longo prazo. Como exemplo, temos a espera da construgao de novas
refinarias, mesmo existindo a demanda do mercado e a producao de petréleo superior
a capacidade de refino. Somente com as novas refinarias em operacao se obtera a
expansao das atividades.

THOMPSON (1966) ainda complementa que um plano empresarial indica as
metas a alcancar e os esforcos que realmente podem e devem ser feitos para a
concretizagao dos objetivos. Além disso, proporciona meios para se apreciar e medir
resultados.

A analise do setor da empresa é importante, pois determina o possivel ritmo
que possa existir para o crescimento e com ela pode-se evidenciar os sinais de
deficiéncia em alguma area, se a empresa apresentar-se muito atras do potencial
disponivel do mercado.

Segundo (PORTER M. , 1986) a formulagédo da estratégia competitiva em sua
esséncia consiste em relacionar uma companhia ao seu ambiente. E 0 meio ambiente
sendo de teor muito amplo, o aspecto principal € a industria em que a empresa
compete. Essa estrutura do setor € a responsavel por determinar as regras
competitivas do jogo. Nem todas as industrias possuem o mesmo potencial, elas
diferem na sua capacidade de gerar um lucro final de acordo com suas forgas.

Os limites externos sao determinados pela industria e por seu meio ambiente
mais amplo. As ameacgas e as oportunidades da industria definem o meio competitivo,

com seus riscos consequentes e recompensas potenciais. As expectativas da

12



sociedade refletem o impacto sobre a companhia, de fatores como a politica
governamental, os interesses sociais, e muitos outros.

De acordo com (PORTER, 1990) a mudancga na estrutura da industria pode ser
influenciada pelo comportamento estratégico das empresas. Se a empresa
compreender a importancia da alteragcdo estrutural para a sua posicédo, ela pode
procurar influenciar a mudancga na industria de uma maneira que lhe seja favoravel,
através do modo como ela reage as alteragcbes estratégicas dos concorrentes ou
através das alteracbes estratégicas que a prépria inicia.

Existem diversos tipos de estratégias que devem ser aplicadas quando surgem
ou sao criadas situacdes favoraveis para que elas se tornem oportunidades. Vamos
citar duas estratégias adotadas que tem grande relevancia com o nosso estudo de

caso, que sera feito nos proximos capitulos.

Estratégia de Investimento

A estratégia de investimento pode ser considerada o pilar de um planejamento
estratégico, praticamente toda estratégia depende dela. Entretanto, os recursos
financeiros devem ser bem aplicados, o investimento estratégico deve ser analisado
buscando competitividade e a expansao de unidades promissoras.

Os investimentos em crescimento nado sao diretrizes que devem ser
necessariamente maximizadas, eles podem nao apresentar retornos financeiros e se
forem feitos de forma rapida podem desequilibrar a empresa. Para evitar decisdes
erradas devem ser analisados os aspectos de risco e de retorno.

A decisdo de investimento precisa estar alinhada nos niveis: estratégico, tatico
e operacional. Os planos estratégicos sao direcionados a organizagdo como um todo,
enquanto os planos taticos estabelecem relagdo com as diversas unidades de
negocios da organizagdo. Ja os planos operacionais servem para operacionalizar os
planos taticos e orientar a alocagao de recursos necessarios. (MEDRANO, 2009)

O maior problema de uma firma pode ser a obtencao do capital necessario os

investimentos.

Estratégia de Desinvestimento

A estratégia de desinvestimento consiste em vender alguns negdcios, encerrar
atividades da empresa ou liquidar ativos de sua carteira para obter recursos

financeiros. O objetivo dessa estratégia € obter recursos para pagar dividas, liberar
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caixa para outras atividades e investir em projetos que apresentem retornos maiores
que os atuais.

Muitas empresas possuem ativos que ndo fornecerem os retornos esperados
comparados a época que foram adquiridos. Se desfazer destes ativos que ja nao sao
necessariamente pertinentes ao seu negécio € uma politica de desinvestimentos que
pode tornar a empresa muito mais competitiva e disponibilizar caixa para outros
investimentos. Essa pratica € um exemplo de estratégia, que quando bem executada,

gera valor a empresa.

Estratégias Combinadas

As organizagbes com grande complexidade estrutural adotam estratégias
combinadas. O porte e a diversidade de negdcios exigem uma série de estratégias
combinadas de forma coordenada com o objetivo pleno da empresa. Uma organizagao
pode simultaneamente investir no crescimento de capacidade de uma unidade de
negocio, estabilizar outras e realizar uma série de descapitalizagdes em outros de

seus negocios.

2.6 Remuneracgao Atrelada ao Desempenho

MARTIN (2000) acredita que o principio por tras da utilizagdo do VBM é medir
e recompensar as atividades que geram valor para o acionista. Assim uma das formas
de garantir o sucesso da gestdo baseada em valor € utilizar um programa de
remuneracgao variavel aos administradores vinculado a métrica financeira empregada
na empresa.

Como o VBM funciona com implementagéo de cima para baixo, os primeiros a
serem incluidos nesse sistema de pagamento seriam realmente os gestores, mas é
interessante expandir para outros cargos da empresa, de acordo com as
responsabilidades e os riscos envolvidos. Essa motivagdo ajudaria a manter o foco no
objetivo da companhia e direcionar os esforgcos. No entanto, alguns niveis de
trabalhadores terdo que ser remunerados com base no caixa, pois seu trabalho néo é
o de direcionadores de valor, mas mesmo assim a sua remuneracao vai depender do
que foi feito pelos niveis mais altos e estratégicos da empresa. Isso garante um

trabalho de equipe na estrutura da empresa.
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A remuneragao por desempenho podera ser oferecida através de bbnus de
curto e de longo prazo baseados em metas financeiras utilizadas, ou na criagdo de um
banco de bénus de longo prazo ou na opgédo de compra de agdes da empresa.

A propriedade de ac¢des da empresa por parte dos gestores pode ser um
grande incentivo para eles se identificarem com os interesses econdmicos dos

acionistas.

2.7 Abordagem Contabil Tradicional

A contabilidade tradicional n&o atende as necessidades de mensurar o valor
agregado a empresa € nem fornece meios de analise que proporcionem uma estrutura
conceitual sobre a geragado de valor. Nao é a maximizagado de indices que indicam o
aumento de valor da companhia. Muitas vezes a redugao deles acontece pela
aplicacdo do lucro da empresa em pesquisas e desenvolvimento que tém uma
expectativa de criar oportunidades valiosas para a empresa no longo prazo.

Os lucros contabeis ignoram o fator tempo, que deveria ser considerado, pois o0
dinheiro investido hoje vai ter um retorno no futuro. O aumento ou a diminuicdo dos
lucros contabeis pode gerar um acréscimo ou decréscimo de valor ao acionista,
portanto, a analise baseada apenas nesses indicadores € inconclusiva, como destaca
(ASSAF NETO, 1999). Se a gestao de uma companhia for guiada apenas pelos lucros
contabeis é provavel que as decisbes destruam seu valor. A explicacdo consiste em
eles nao refletirem os riscos financeiros e do negdcio, o capital de giro e os ativos
necessarios para o crescimento.

Outra deficiéncia encontrada é que os modelos tradicionais contabeis de
mensuracgéo de resultados ndo analisam o custo do ponto de vista do capital proprio.

O fato de os indicadores tradicionais contabeis ndo serem confiaveis na
tomada de decisbes para gerar valor ao acionista, nao consiste em uma falha da
contabilidade, mas sim em uso inapropriado para tais objetivos.

O VBM néo descarta as métricas contabeis existentes, ele as seleciona e da
um tratamento diferente associando a novas métricas que possam refletir pontos
importantes da geracao de valor ao acionista. Esse conjunto de ferramentas auxilia a
analise de desempenho e ajudam a encaminhar a operagdo da empresa. Elas
geralmente obtém medidas baseadas nos fluxos de caixa no lugar das medidas
baseada nos lucros de curto prazo.

A empresa que estiver interessada em direcionar sua gestdo para a

maximizagao do seu valor devera fazer a escolha da métrica que mais atenda suas
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expectativas e que melhor possa se adequar com as politicas da empresa. Muitos
estudos de casos foram feitos por diversas consultorias e existe um nimero crescente

de empresas que tiveram sucesso com a implementacao dessas ferramentas.

Métricas de retorno e lucro

Isoladamente as métricas apresentadas nesse tépico nao sao suficientes para
avaliar se ha maximizacao do valor ao acionista, mas sdo muito usadas para analisar
as empresas, em conjunto com outros dados.

As férmulas desse topico foram retiradas do livro Principios de Administragéo
Financeira, do autor GITMAN, L. J.

Retorno:
Retorno sobre Investimentos (ROI)

O ROI (Return on Investment) é o retorno do investimento realizado.

Retorno do Investimento (ROI) = Lucro Liquido

Investimento Total

(RAPPAPORT, 1986) diz que a utilizagdo do ROl como uma padrédo na
avaliagdo da estratégia e do desempenho de unidades de negdcios pode levar a uma
alocacéao errénea de recursos. Como exemplo, temos que um projeto de uma unidade
de negdcio que tenha uma base de investimento inicial maior, e com isso terd& menor
ROI durante o periodo de planejamento se comparado com outra unidade de negécio
que apresente um plano de negdocios com as mesmas estratégias e expectativas. Isso
porque o ROI nao depende apenas da perspectiva de investimentos futura e do fluxo
de caixa, mas também dos investimentos passados n&o depreciados.

Isoladamente o ROI, se maximizado nao é suficiente para maximizar o valor ao
acionista. A empresa pode obter essa elevagao e ter uma redugao no crescimento da
empresa. Para uma melhor andlise é importante ver a evolugdo do ROI. Uma série de
ROI crescente € mais importante que um valor alto isolado. Porém o ROl ndo é um
indicador preciso de geragao de valor, ele as vezes subestima, mas na maioria das

vezes ele superestima.
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Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
ROE (Return on Equity) mede o percentual de lucro que a empresa agrega
valor a ela mesma em relagdo aos seus recursos proprios. E utilizado para

acompanhar o potencial e estabilidade de uma empresa.

ROE = (Lucro Liquido /Vendas) * (Vendas/Total de Ativos) * (Total de
Ativos/Patriménio Liquido)

= Lucro Liquido

Patriménio Liquido

O aumento do ROE pode indicar que a empresa melhorou suas margens de
lucro ou aumentou seu giro de ativos. O ROE apresenta deficiéncias similares ao RO,

mas ele & mais sensivel a alavancagem.

Retorno sobre o Ativo (ROA)

O ROA (Returno on Assets) € o retorno sobre os ativos da empresa.

ROA= Lucro Liquido

Ativos Totais

Que significa 0 mesmo que margem liquida multiplicada pelo giro do ativo total

da empresa.

Retorno sobre os Ativos Liquidos (RONA)

O RONA (Returnon Net Assets) € o retorno sobre os ativos liquidos.

RONA= Lucro Liquido + Capital de Giro Liquido

Ativo Permanente

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)
O ROIC (Returno on Invested Capital) mede a capacidade da empresa de obter
lucro a partir de seus investimentos. A margem e o giro da empresa devem ser

acompanhados para contribuir para o aumento desse retorno.

ROIC = Lucro Liquido operacional

Capital investido

17



Lucro por Agao:

O Lucro por Agao (LPA) indica quanto do lucro foi destinado para cada agao.

LPA = Lucro liguido
Quantidade de agoes

P/L = Preco de mercado por acao

Lucro por agao

indice Preco / Lucro (P/L) é um indice para medir se a acdo esta barata ou

cara.

Margem:

Margem mede quanto da fragdo da receita resultou em lucro.

Margem Liquida = Lucro Liquido

Receita Liquida

Margem Operacional = Lucro Operacional

Receita Liquida

Margem Bruta = Lucro Bruto

Receita Liquida

Endividamento:

O Endividamento mede a dependéncia de capital de terceiros da empresa.

Endividamento = Passivo
Ativo Total

O Endividamento Oneroso mede a participacdo do endividamento que gera

despesa financeira para empresa em relacao ao total do ativo

Endividamento Oneroso = Passivo Oneroso
Ativo Total
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Valor Patrimonial da Agao (VPA):

O VPA representa o valor contabil de cada agao.

VPA = Patrimonio Liquido

Quantidade de Ag¢oes

Quando uma empresa é negociada acima de seu VPA, entende-se que o
mercado aceita pagar mais pela acdo, na expectativa de crescimento e resultados

favoraveis.

2.8 Ferramentas - Métodos de Avaliagcao de Desempenho

O VBM proporciona ferramentas para analisar o valor das alternativas
estratégicas. Sao instrumentos usados para medir a criagdo ou a destruicdo de
riqueza, estimando a capacidade da empresa em remunerar o0 acionista acima do
custo do seu investimento.

As empresas que decidem adotar a gestdo com foco na criacdo de valor ao
acionista escolhnem uma das ferramentas apds analise junto as consultorias
responsaveis e opta pela qual acredita ser a mais adequada as suas necessidades € a
sua estrutura da organizacdo. O desempenho depende mais do modo e do

comprometimento da empresa do que da ferramenta escolhida.

Os métodos mais utilizados na gestao baseada em valor séo:
1° - Método de Fluxo de Caixa Livre (Free Cash Flow) proposto por McKinsey&Co. e
LEK/Alcar’.

2° - Método do Valor Adicionado/ Valor de Mercado Adicionado (EVA/MVA - Economic
Value Added / Market Value Added) apoiado por Stern Stewart &Co.

3° - Abordagem de retorno sobre o investimento base caixa (CFROI - Cash Flow
Return on Investment - Retorno do Fluxo de Caixa sobre o Investimento) utilizado pelo

Boston Consulting Group e HOLT Value Associates.

' LEK/Alcar — Empresa de Consultoria Estratégica
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Todas essas metodologias tem base tedrica no tradicional método do fluxo de
caixa descontado, que analisara as oportunidades de negdécios e os investimentos em
andamento.

De acordo com (MARTIN, 2000) o modelo de fluxo de caixa descontado
incorpora a expectativa do investidor em relacdo aos fluxos de caixa futuros, bem
como o custo de oportunidade dos fundos quando determina o valor do patriménio
liquido da empresa. Neste modelo os investimentos em pesquisa e desenvolvimento
geram uma reducao no fluxo de caixa nos periodos do investimento, mas no fluxo de
caixa futuro tera a recompensa do investimento. Resumidamente, podemos chegar a
conclusdo consistente que o valor da agdo de uma empresa em qualquer momento no
tempo é igual ao valor descontado dos fluxos de caixa futuros esperados destinados

aos acionistas.

2.8.1 Método de Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa é considerado um método de referéncia para a avaliagao das
empresas. Os fluxos de caixa resultam das atividades operacionais, de investimento e
de financiamento.

Conforme explicado por (RAPPAPORT, 1986) os fluxos de caixa das
operagdes sao relevantes para estimar o valor da empresa. Os fluxos sao
descontados para o presente, uma vez que o fluxo é estimado para cada ano no
periodo de previsdo. Os FC’s sao descontados pelo custo de capital ou a média
ponderada dos custos da divida e capital préprio.

Nos resultados previstos dos fluxos de caixa operacionais devem ser
consideradas as necessidades de investimentos nos periodos e as oportunidades de
crescimento, tendo um crescimento em seus valores futuros.

De acordo com (MARTIN, 2000), o fluxo de caixa livre de uma empresa é igual
ao seu caixa das operagdes menos qualquer investimento adicional em capital de giro
e ativos de longo prazo. O fluxo de caixa livre € 0 montante que esta disponivel para
os investidores.

E fechando os componentes, os fluxos de caixa das atividades de

financiamentos s&o os fluxos de caixa liquidos pagos aos investidores da empresa.
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2.8.2 Método do Valor Adicionado/ Valor de Mercado Adicionado

2.8.2.1 EVA — Economic Value Added — Valor Econémico Agregado

O EVA (Valor Econémico Agregado) atende melhor a avaliagéo da criacédo de
valor do que os indicadores tradicionais. Ele fornece um valor absoluto que contrapde
o capital investido para gerar o lucro, considerando todos os custos envolvidos
inclusive o custo de capital da empresa.

A metodologia EVA ajuda a avaliar os riscos do negécio e os financeiros
juntamente com a sustentabilidade dos retornos. O EVA ¢ influenciado por qualquer
fato que afete o lucro operacional, o custo de capital ou o tamanho do investimento e
avalia o desempenho da gestao e os resultados obtidos. Como limitantes podemos
dizer que ele nao abrange o fluxo de caixa liberado do negdcio, o que sera reinvestido
na empresa (EHRBAR, 1999).

Avaliar o desempenho das empresas a luz da gestdo destinada a criacao de
valor aos acionistas, deve-se medir se o retorno é superior aos custos totais, incluindo
o custo de oportunidade para o capital proprio.

O conceito de custo de oportunidade abrange o custo das oportunidades
dispensadas, sujeita a um nivel de risco semelhante (VARIAN, 2000). O custo de
oportunidade de um capital aplicado em uma empresa € o valor que ele poderia gerar
pela remuneracao em outra aplicacdo. O custo de capital da empresa € um custo de
oportunidade.

Segundo (RAPPAPORT, 1986), o custo de capital € a taxa apropriada para
descontar a série de fluxos de caixa de uma empresa. Consiste na média ponderada
do capital de terceiros e do capital proprio. A estimativa do custo de capital € essencial
para se estabelecer a taxa de retorno minima aceitavel pela gestdo em planos de
investimentos. Se o investimento trouxer retornos maiores que o custo de capital
requisitado criara valor ao acionista.

Para (MARTIN, 2000) o EVA concentra trés maneiras de aumentar o valor:
gerar maiores lucros operacionais sem comprometer o capital do negocio, investir o
capital adicional em projetos que gerem um retorno maior que o custo do capital
investido e reduzir investimentos em operagcdes onde o retorno esta inadequado.

Se o EVA for positivo significa que o retorno foi maior do que o custo de
oportunidade. Um unico valor pode nao ser representativo. A evolugao positiva em um

periodo significa um desempenho de valorizacdo da empresa. O EVA negativo
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significa que a empresa nao esta cobrindo a totalidade de seus custos, ou seja, ela
esta perdendo dinheiro. Mas se a evolucdo tender a apresentar valores positivos pode-
-se dizer que a empresa esta criando valor (STEWART, 1991).

Para se maximizar o valor ao acionista € necessario que se aumente 0 maximo
possivel o valor econémico agregado (EVA). Torna-se assim necessario que a cada
demonstragdo de resultados, as receitas da empresa devem superar os custos,

inclusive o custo de oportunidade de capital.

Calculando o EVA:
EVA = NOPAT - (WACC*CAPITAL)

NOPAT = Lucro Operacional apds impostos, antes dos custos financeiros dos
impostos.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = Custo médio ponderado de capital, custo
do capital proprio somado ao custo de capital de terceiros, ponderado por seus pesos
no total dos ativos da empresa.

CAPITAL = Total de investimentos da empresa, € a soma de todas as formas de
financiamento que a empresa utilizou para a constituicao do negécio, que pode ser

proprio ou de terceiros.

2.8.2.2 MVA — Market Value Added - Valor de Mercado Adicionado

O MVA é calculado pelo valor presente dos EVA's futuros descontados a taxa

de custo médio ponderado de capital da empresa.

MVA= EVA, + EVA, + + EVA,
(1 + CMPC) (1 + CMPC)? (1 + CMPC)"

O MVA surge para suprir a deficiéncia do EVA de n&o apontar aos gestores o
modo como as estratégias devem se efetuar no futuro, ou seja, apresenta uma visdo
de expectativa futura.

O MVA crescente indica que a empresa esta produzindo maiores taxas de
retorno sobre o custo de capital, ou seja, a empresa esta se valorizando.

O EVA e o0 MVA sao os modelos mais conhecidos e utilizados por algumas das

grandes companhias mundiais, como a Coca-Cola, a Monsanto e a Procter & Gamble.
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Os indices EVA e MVA possibilitam mensurar o lucro econdmico de uma
empresa. Uma empresa que gere valores de EVA positivos, por um periodo de tempo

provavelmente tera um MVA crescente.

2.8.3 Abordagem de Retorno sobre o Investimento Base Caixa

Dois conceitos formam a base para o Cash Flow Return on Investments
(CFROI) e o Cash Value Added (CVA): o retorno total ao acionista (TSR) e o retorno
total ao negdcio (TBR).

2.8.3.1 TSR — Total Shareholder Return

E um indicador externo a empresa, podendo ser considerado a métrica
principal e € o melhor indicador de desempenho sobre a perspectiva do acionista. O
TSR € um indicador relevante, porque é aceito por muitos investidores e néao
apresenta distor¢des pelas caracteristicas da empresa.

O TSR é o retorno ao acionista pela soma do ganho de capital (valorizacao das
acdes) com os dividendos, comparados ao valor inicial investido. Através dele pode se
verificar se a empresa cria valor nos niveis desejados pelo acionista pela comparacao
do retorno de empresas do mesmo setor ou pelos indices de agdes como o IBOVZ.

Os gestores interessados devem adotar métricas nas operacbes de suas
empresas a fim de refletir na maximizacdo do TSR e com isso mostrar superioridade
em relagdo ao mercado e aos concorrentes.

Para compor o TSR deve ser monitorado o fluxo de caixa livre que definira os
dividendos e também monitorar a lucratividade da empresa e seu crescimento que
serdo os componentes do ganho de capital.

Em termos de analise € necessario comparar com o indice Bovespa, com
empresas concorrentes ou com o custo do capital proprio (CCP), que é o retorno
minimo que os acionistas esperam. Sintetizando, podemos dizer que o objetivo do
VBM é aumentar o TSR (ou o retorno real do acionista) através de decisbes baseadas

na criacao de valor.

2 IBOV ¢ o indice Bovespa, também conhecido como Ibovespa. Ele € o mais importante
indicador do desempenho médio das cotagbes das acgdes negociadas na BM&FBovespa. E
composto pelas agdes com maior volume negociado nos ultimos meses.
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2.8.3.2 TBR - Total Business Return

E a melhor aproximagao do TSR e é o indicador interno da empresa. Considera
o retorno, o custo de capital, o crescimento e o fluxo de caixa livre.

A analise a ser feita é através da comparacao com o WACC. Se TBR > WACC
(retorno do negodcio € maior que o custo médio ponderado de capital) significa que foi

criado valor.

2.8.3.3 CFROI — Cash flow return on investments

De acordo com (MARTIN, 2000),0 Boston Consulting Group (BCG) define o
CFROI como “o fluxo de caixa sustentavel que uma empresa gera em um determinado
ano como uma porcentagem do caixa investido para financiar os ativos utilizados no
negécio”. E uma medida econémica de desempenho que busca capturar as taxas de
retorno médias basicas intrinsecas aos projetos de investimento.

Como limitantes temos que a ferramenta abrangente ndo considera fatores
importantes como o crescimento, o custo de capital e os fluxos de caixa livre.

O CFROI é a taxa interna de retorno média ponderada (IRR), considerando um

periodo multiplo temos seu calculo por:

Investimento Bruto Base Caixa =
Fluxo de caixa t;+ Fluxo de caixa t,+ ...+ Fluxo de caixa ty + valor terminal
(1 + CFROI)’ (1 + CFROI)? (1 + CFROIM (1 + CFROI)M

Pode-se calcular a taxa de retorno para um periodo unico, através da féormula:

CFROI = Fluxo de Caixa Sustentavel

Investimento Bruto em Moeda Corrente

Fluxo de Caixa Sustentavel = Fluxo de Caixa Bruto Operacional — Depreciagcao

Econémica
A empresa cria valor ao acionista se houver evolucéo positiva da taxa.

O BCG defende que a vantagem dos seus métodos esta em medir a taxa de

retorno no lugar do lucro econdmico para avaliar a geragao de valor.
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2.8.3.4 CVA — Cash Value Added — Valor adicionado Base Caixa

O Boston Consulting Group (BCG) oferece a métrica como substituicdo do EVA
de forma melhorada, afirmando que o CVA remove as distorgcdes contabeis existentes
no EVA.

Seu calculo consiste no fluxo de caixa operacional (NOPAT) de um periodo t
menos a depreciagdo econdmica (valor para recuperacao futura do investimento feito
em t0) menos as despesas de capital sobre o caixa bruto inicial investido no negécio.

Também podendo ser representado por:

CVA = Fluxo de Caixa Operacional — Depreciagao Econémica — (Investimento
Bruto * Custo de Capital)

Valores positivos do CVA que indiguem uma evolugdo crescente sao os
indicios de criagao de valor.
No préximo capitulo sera feito um estudo sobre o panorama internacional e

nacional do petréleo para contextualizar o ambiente para o estudo de caso.

Apods a analise das trés principais ferramentas da gestdo baseada em valor,
optamos por utilizar em nosso estudo de caso o EVA, por ela ser a mais utilizada
mundialmente e se adaptar ao perfil da empresa estudada, pois € auxiliar na
formulacao de planos de empresa que tem trajetdrias de investimentos crescentes,

como a Petrobras.
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3. PANORAMA DO MERCADO DE PETROLEO

O petroleo é o principal recurso energético utilizado no mundo e todos os
assuntos relacionados ao ele, desde flutuacdo do preco do barril a descoberta de
novas reservas, afetam as atividades econémicas dos paises de forma profunda como
na taxa de juros basica e no produto interno bruto. A relevancia dessa industria é
indiscutivel.

Este capitulo tem por objetivo, primeiramente, fazer um panorama dos ultimos
dez anos da industria mundial de petréleo, destacando seus niveis de reserva,
produgédo, capacidade nominal de refino, comercializagéo (importagéo e exportagao),
consumo, além de analisar seus sistemas de precificacdo. Depois, sera feito outro
panorama nos mesmos moldes do anterior, mas focando o mercado brasileiro de
petréleo. Os dados utilizados foram extraidos de informagdes disponibilizadas, em sua
maioria, pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis, pelo
Instituto Brasileiro de Petréleo, Gas e Biocombustiveis e pela Empresa de Pesquisa
Energética.

Essa contextualizagdo do ambiente € muito importante, pois permite visualizar

as oportunidades e os desafios do setor.

3.1. Panorama Internacional

3.1.1. Reservas

O petréleo é originado de um hidrocarboneto formado como resultado de
processos milenares que se originam com a deposicdo de material organico
(normalmente organismos unicelulares fitoplancténicos) junto a sedimentos de baixa
permeabilidade, de forma a inibir a agao oxidante da agua. Esses depdsitos sao
expostos a temperaturas e pressdes crescentes ao longo de milhares de anos levando
a formacéo de dleo e gas natural. (DNPM, 2009)

Claramente esse processo ocorreu de forma desigual na Terra, fazendo com
que a distribuicdo das reservas de dOleo se concentrasse mais em alguns poucos
paises ou continentes. Entretanto, as reservas de petréleo como conhecemos hoje
também sao influenciadas pelo esforco exploratério empregado por cada pais ou
empresas multinacionais, ja que para que tomemos conhecimento da presenga de
uma reserva petrolifera em um determinado local geralmente é necessario que uma

grande empresa tenha investido em sua busca. (DNPM, 2009)
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No grafico 1, pode-se observar como foi a distribuicdo do petréleo mundial em
dez anos (2002 a 2011) nos dez paises com maior reserva petrolifera em 2011
(Venezuela, Arabia Saudita, Canada, Ira, Iraque, Kuwait, Emirados Arabes Unidos,
Russia, Libia e Nigéria). Além disso, pode-se observar a posigéo do Brasil, que foi em

2011 o 14° no ranking mundial de maiores reservas. (ANP, 2012)

10 Maiores Reservas Petroliferas e Brasil
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Grafico 1 - Distribuicao do petroleo mundial em 10 anos
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP

Observa-se através do grafico que houve um grande aumento nas reservas
venezuelanas, principalmente de 2005 a 2011 (crescimento de 270,6%), algando este
pais ao posto de maior detentor de reservas provadas do mundo com 296,5 bilhdes de
barris, 17,9% do total mundial. Isso pode ser explicado pela descoberta de novas
reservas no Cinturdo de Orinoco. Esse cinturdo tem area de mais de 55.000km? e a
“U.S. Geological Survey” estima que contenha entre 380 e 652 bilhdes de barris de
6leo com potencial para exploracédo. Entretanto, em 2011 as reservas provadas em
Orinoco continham cerca de 220 bilhdes de barris.A Venezuela esta investindo muito
dinheiro nessas reservas e em 2012 comegou a produzir petroleo originado dessa
area. Ja nos outros paises listados, houve certa constadncia no tamanho de suas
reservas nos ultimos dez anos.

E importante destacar que dentre as maiores reservas mundiais encontram-se
paises que pertencem a Opep (Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo),
organizagao internacional que visa coordenar de maneira centralizada a politica
petrolifera dos paises membros, assim como combater a queda no preco do produto e
exercer controle no volume de producgao, se constituindo num poderoso cartel que
pressiona o mercado, que possui 1,2 trilhdo de barris, 72,4% das reservas mundiais

em 2011. As exceg¢des mostradas no grafico 1 sdo o Canada com as imensas
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reservas nas suas areias betuminosas e a Russia com seus grandes depdsitos de 6leo
na regiao da Sibéria.

Analisando geograficamente, constata-se que a maior concentragédo das
reservas se encontra na regiao do Oriente Médio, com 795 bilhdes de barris, 48,1% do
total mundial.

Com relacdo ao Brasil, mesmo coma descoberta do pré-sal, o pais ainda
possui poucas reservas provadas em comparagdo com as maiores mundiais, tendo
uma reserva de 15,1 bilhdes de barris de petréleo em 2011.

Como tendéncia de aumento substancial de reservas, destacam-se os Estados
Unidos, que provaram em 2012, a existéncia, no nordeste do pais, de uma enorme
placa de xisto, uma formacao rochosa de milhdes de anos que aprisiona, dentro dela,
uma imensa reserva de gas e oleo, com potencial para atender a demanda americana
(maior do mundo), no nivel atual, por cem anos. Em 2011, o pais era o 11° no ranking
de reservas com 30,9 bilhdes de barris. (PETRY, 2012)

3.1.2. Produgao

Uma vez localizada uma jazida, parte-se para a etapa de perfuragédo. Na etapa
de perfuracao, obtém-se a certeza da presencga ou néo do petréleo. A perfuracéo pode
ser feita em terra ou no mar. Em terra, é feita por meio de uma sonda de perfuracao.
No mar, as etapas de perfuragcao sao idénticas. A diferenca € que sao feitas por meio
de plataformas maritimas. A profundidade de um poco pode variar de 800 a 7.000
metros. Encontrado o petréleo, diversos pocos sao perfurados, de forma a estudar a
viabilidade comercial de exploracédo daquela jazida.

Apods a verificagdo da viabilidade comercial, inicia-se a etapa de producéo.
O petroleo pode ser expelido espontaneamente devido a presséao interna dos gases,
ou pode ser necessario extrai-lo por meio de métodos mecanicos.

Nota-se que a atividade de produgdo de petrdleo necessita de grande
desenvolvimento e aplicagdo de tecnologia, bem como experiéncia nos diferentes tipos
de reservas exploradas.

No grafico 2, pode-se ver os dez maiores produtores de petréleo do mundo em
2011, acompanhando a evolugédo de sua produgao em dez anos (2002 a 2011). Além
disso, € mostrada a situacao do Brasil, que foi em 2011, o 13° no ranking mundial de
maiores produtores com uma producao de 2,2 milhdes de barris/dia.Vale ressaltar que

a producéo do pré-sal ainda esta longe do seu auge. (ANP, 2012)
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Grafico 2 - Volume da producgédo de petréleo em 10 anos (mil barris/dia)

Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP

Observa-se através do grafico 2 que os dois maiores produtores sao Arabia
Saudita e Russia, com uma producao de 11.161 (13,4% do total mundial) e 10.280
(12,3% do total mundial) mil barris/dia respectivamente. Os dois paises apresentaram
uma tendéncia de crescimento ao longo dos anos, com excegao do periodo de 2006 a
2010, em que a Arabia Saudita declinou sua producado, perdendo a lideranca para a
Russia nos anos de 2009 e 2010. Porém em 2011, o pais arabe recuperou o topo com
um grande crescimento de 12,1% em relagdo ao ano anterior, enquanto seu rival
cresceu 1,28% no mesmo periodo. Os demais paises ilustrados mantiveram certa
constancia no crescimento dos seus niveis de produc¢ao ao longo desse periodo.

Como visto nas reservas mundiais, os membros da Opep possuem uma grande
fatia da produgdo mundial (35,8 milhdes de barris/dia - 42,9% do mundo), ainda que
em uma porcentagem bem inferior de participacdo comparando com a quantidade de
suas reservas. E analisando geograficamente, assim como na quantidade de reservas,
o Oriente Médio concentra a maior producao de petréleo com 27,7 milhdes de
barris/dia (33,1% do total mundial), também abaixo do seu percentual de reservas
mundiais. Isso se da pelo fato de paises ndo-Opep que também possuem reservas,
terem empresas que investem bastante em tecnologia para exploragcéo e producéo a
fim de atender a crescente demanda desses paises altamente industrializados
(mostrados acima), tais como Russia, Estados Unidos, China, Canada, México e, até
mesmo, o Brasil.

Quanto as empresas, que sdo quem de fato exploram e produzem o petréleo,
existe certo dominio por uma pequena parcela de grandes multinacionais no volume

de producao mundial. Elas podem ser estatais ou ndo, e também podem explorar e
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produzir petréleo tanto no territério de suas sedes como em outros paises que
possuem reservas viaveis de exploragdo. No grafico 3 sera mostrada a divisao das
fatias dos produtores, destacando os maiores do mundo atualmente. Para o melhor
entendimento do gréafico, a sigla NOC é para empresas estatais e I0C é para

empresas nao-estatais.

Mobil \ 5%
3% g{ / China Nallgml
Petroleos Petroleum Corp.
de Venezuela, (CNPC)

S.A. (PdVSA) 4%
3%

Grafico 3 - Maiores empresas produtoras de petréleo no mundo
Fonte: Energy Intelligence, “Energy Intelligence Top 100” share of world oil production
(2013)

Pode-se ver que as sete maiores empresas produzem 32% do petréleo
mundial.

Acerca da tendéncia ja explicitada sobre a descoberta das reservas de petroleo
americanas, foi feito um relatério pela Agéncia Internacional de Energia que diz que os
Estados Unidos serdo os maiores produtores de petréleo no mundo em 2017,
superando a Arabia Saudita e a Russia, atuais lideres mundiais. Em 2011, o pais era o

terceiro maior produtor com 7.841 mil barris/dia.

3.1.3. Refino

O petréleo bruto é composto de diversos hidrocarbonetos, com propriedades
fisico-quimicas diferentes. Por isso, tem pouca utilidade pratica ou uso. No processo
de refino, os hidrocarbonetos sdo separados, através da destilacdo fracionada e
processamento quimico, e as impurezas removidas. Com isso sao formados diversos
produtos derivados: diesel, gas liquefeito de petréleo, gasolina, lubrificantes, nafta,
6leo combustivel, querosene de aviagdo. As refinarias combinam as varias fragbes

(processadas e nao processadas) em misturas para fabricar os produtos desejados.
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Por exemplo, as diferentes misturas de cadeias podem criar gasolinas com diferentes
indices de octanagem.

Os Estados Unidos mantiveram o primeiro lugar no ranking de capacidade
mundial de refino em 2011, seguido da China, Russia, Japao e india. Juntos, esses

cinco paises responderam por 45,5% da capacidade mundial de refino. (ANP, 2012)

10 Maiores Refinadores de Petroleo
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Grafico 4 - Volume do refino de petréleo em 10 anos (mil barris/dia)
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP

Observando o grafico4, pode-se destacar o grande crescimento da China
nesses dez anos (cresceu 82,6% no periodo). Apesar de ainda estar bem atras dos
Estados Unidos, mantendo-se o seu ritmo de crescimento da economia, é provavel
que venha a se tornar a maior refinadora mundial no futuro préximo.

As maiores refinarias mundiais pertencem as seguintes empresas: ExxonMobil
Corp. (Estados Unidos), Royal Dutch/Shell (Holanda/Reino Unido), Sinopek (China),
BP (Reino Unido), Conoco Phillips (Estados Unidos), Chevron Corp. (Estados Unidos),
PDVSA (Venezuela), Valero Energy Corp. (Estados Unidos), CNPC (China), Total
(Franca). Embora s6 envolvam seis paises (Estados Unidos, Holanda, Reino Unido,

China, Venezuela e Franga), tém sedes em diversos locais do mundo.

3.1.4. Consumo

O consumo de petroleo e seus derivados estdo diretamente relacionados ao
nivel de desenvolvimento, PIB e industrializagcdo do pais. Por outro lado, como esse
nao é o unico fator de influéncia, a relagdo nao é totalmente linear, ou seja, ndo ¢é
correto afirmar que se determinado pais € mais industrializado que outro,

necessariamente seu consumo de petroleo sera maior. Especialmente com o
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desenvolvimento de diversas outras fontes de energia e a conscientizagcao de que os
gases originarios da queima de combustivel féssil sdo altamente prejudiciais ao meio
ambiente, o que faz com que muitos paises optem por investir em formas alternativas
de energia. Ainda assim € possivel ver a correlacdo entre desenvolvimento de um pais

e seu consumo de petréleo, como veremos na analise a seguir.

10 Maiores Consumidores de Petroleo
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Grafico 5 - Volume do consumo de petréleo em 10 anos (mil barris/dia)
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP
Mais uma vez, com base no grafico 5, pode-se destacar o grande crescimento
no consumo chinés frente ao resto do mundo nos ultimos anos. O PIB da China vem
crescendo a altas taxas nos ultimos anos e isso reflete no consumo de petréleo, que
se mantida essa tendéncia (crescimento de 85,4% no periodo), podera algar a China
como principal consumidor do mundo no futuro, a frente dos Estados Unidos.
Observando os dez paises que mais consumiram petréleo no ano de 2011,
vemos que quase a totalidade deles faz parte do G8 ou do BRIC.
O G8 é um grupo internacional que reune os sete paises mais industrializados
e desenvolvidos economicamente do mundo e a Russia. Além desta, os sete membros
séo: Estados Unidos (maior consumidor de petréleo do mundo), Japao (3° no ranking
de maiores consumidores de petréleo), Alemanha (9° no ranking), Canada (10° no
ranking), Franca (13°), Reino Unido (14°)e Itélia (15°). A Franca investiu pesadamente
na energia nuclear e hoje essa € uma de suas principais fontes de energia. O Reino
Unido utiliza como fontes energéticas importantes o gas natural e o carvao. A ltalia
utiliza principalmente energia termelétrica a base de carvao e hidrelétrica. Por esses
motivos esses paises encontram-se mais baixos no ranking de consumo de petroleo,

embora ocupem posi¢des altas no ranking do PIB (5°, 7° e 8° PIB, respectivamente).
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Além dos paises do G8, todos os paises do BRIC estdo entre os 10 maiores
consumidores de petréleo do mundo. O grupo BRIC é formado pelos paises que se
destacam no cenario mundial como paises em franco desenvolvimento. Sao eles:
Brasil (7° no ranking de maiores consumidores de petroleo), Russia (5° no ranking),
india (4° no ranking) e China (2° no ranking). Além disso, considera-se que os paises
do mundo comparaveis aos BRIC em termos de desenvolvimento sdo Coreia do Sul
(8° no ranking), México (11° no ranking) e Africa do Sul (que utiliza primariamente o
carvao como fonte energética).

Além desses, o Unico pais no ranking dos dez maiores consumidores de
petréleo que ndo se destaca por seu desenvolvimento é a Arabia Saudita (6° no
ranking). Entretanto, como esta tem a segunda maior reserva de combustivel fossil do
mundo, é a maior produtora mundial de petréleo e a nona maior refinadora, é facil
entender por que, apesar de nao tao desenvolvida (20° PIB), a Arabia Saudita seja um
dos paises que mais consome petréleo no mundo.

Assim, fica clara a relagao entre o desenvolvimento e o consumo de petréleo
de um pais, embora essa relacdo n&o seja linear e conte com algumas excecgdes.

Com relacao as tendéncias de consumo no curto prazo, a crise econdmica
mundial vem impondo dificuldades aos Estados Unidos e paises da Europa, trazendo
ameacas ao futuro crescimento do consumo de petroleo.

Ja no longo prazo, ha de se ressaltar que com o crescente incentivo as fontes
de energia limpa (solar, edlica e hidroelétrica), 0 aumento da eficiéncia no uso de
energia e a cada vez maior utilizagdo do gas natural como fonte energética (emite 30%
menos gas carbdnico que o petrdleo), podem botar em xeque o consumo do petroleo
como principal fonte energética no mundo. Ja ha previsbes que dizem que, assim
como o petroleo foi o combustivel do século XX, o gas natural tem tudo para ser o

combustivel do século XXI, pois é flexivel, menos poluente, barato e farto.
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3.1.5. Comércio Global: Importagées e Exportagées

A seguir, na figura 3,ha a esquematizagao de um mapa mundi dividido em seis
regides (de acordo com o “BP StatisticalReviewof World Energy 2012”):. América do
Norte, Américas Central e do Sul, Africa, Europa e ex-Unido Soviética, Oriente Médio e
Asia-Pacifico. Nesse esquema, sumarizamos todos os quesitos anteriormente
discutidos (reserva “RS”, producao “P”, consumo “C” e refino “RF”) em percentual de

cada regido em relacao ao total mundial.

- ’ Europa e ex-Uniao Soviética
—s - ——

RS: 13.2% P: 17.1%

C: 26.4%  RF: 23%
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Figura 3 - Participacdo de cada regidao em relagao ao total de reserva, producgao,
consumo e refino de petréleo no mundo em 2011 (em valores percentuais)
Fonte: Elaborag¢ao dos autores com base nos dados da BP — British Petroleum
A partir da analise da figura 3, podemos observar que ha uma clara distingao
entre as principais regides produtoras de petrdleo bruto (reserva e produgao) e
aquelas produtoras dos derivados do petréleo (refino). Os paises mais avangados
tecnologicamente e com maior capacidade de custeio (os das regides América do
Norte, Europa e ex-Unidao Soviética e Asia-Pacifico) se encarregam de 80,3% do refino
de petréleo no mundo, devido a complexidade e alto pregco dessa etapa, além do fato
de ter que suprir as necessidades de seus vastos parques industriais. Entretanto,
essas regides tém pouquissimas reservas de hidrocarbonetos, uma vez que as
Américas Central e do Sul, Africa e Oriente Médio detém 75,8% das reservas de
petréleo mundial.
Essa analise revela um impasse entre a demanda de matéria-prima necessaria
para o refino e 0 que ha disponivel no local, fazendo com que sejam essenciais as

atividades de importacao e exportacdo na industria petrolifera. Dessa forma, os paises
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produtores de derivados do petréleo importam petréleo bruto para o refino dos paises
com muitas reservas.

Do ponto de vista do consumo, os maiores consumidores de produtos do
petréleo sdo os paises mais desenvolvidos, que também sio os que mais refinam,
fazendo com que boa parte dos derivados de petréleo produzidos seja destinada ao
mercado interno, havendo, portanto, pouca exportacdo de derivados do petroleo. A
importacdo de derivados também € baixa, pois os paises com menor atividade de
refino também s&do os que menos consomem, por isso ndo ha demanda suficiente para
gerar necessidade de grande volume de importacdes.

Assim, pode-se visualizar as transagbes internacionais de importagdo e

exportagcdo, que pode ser analisada no grafico 6:

Importagao e Exportagao por tipo de Produto
(mil barris/dia)
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Grafico 6 - Importacao e exportagado de petréleo bruto ou de derivados do petrdleo das
regioes América do Norte, Américas Central e do Sul, Africa, Europa e ex-Uniao Soviética
e Asia-Pacifico em 2011 (mil barris/dia)

Fonte: Elaboragcao dos autores com base nos dados da BP — British Petroleum

Como foi explicitado anteriormente, as regides América do Norte, Europa e ex-
Unido Soviética e Asia-Pacifico importam muito petréleo bruto para alimentar suas
refinarias, que tém grande capacidade. A importacdo pela regido Asia-Pacifico é
majoritaria, uma vez que essa regido tem baixissimas reservas e producdo de petroleo
e altissima capacidade de refinar. Ja as regides Américas Central e do Sul, Africa e
Oriente Médio ndo importam quantidades significativas de petroleo bruto, ja que
exercem pouco o refino do petréleo.

A importacédo de derivados do petroleo ndo ocorre em grandes volumes, pois
sao feitos principalmente por regides com grande capacidade de refinar (América do
Norte, Europa e ex-Unido Soviética e Asia-Pacifico), que por isso ndo necessitam
grandes volumes de importacdo para complementar a geracao local de derivados. Ja

as regides Américas Central e do Sul, Africa e Oriente Médio, embora tenham baixa
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capacidade de refinaria, consomem pouco e, portanto, importam baixos volumes de
derivados.

A maior exportagdo de petréleo bruto é realizada pela regido Oriente Médio,
pois esta, além de ter 48,1% das reservas de petréleo mundiais, produz 33,1% de todo
o petréleo bruto do mundo. Embora a produgcao da Europa e ex-Unido Soviética seja
de quase o dobro que a da Africa, essas duas regides estdo aproximadamente no
mesmo patamar de exportacdo do petroleo bruto, ja que quase todo o produzido na
Africa é direcionado para a exportacdo, enquanto que na Europa e ex-Unido Soviética
boa parte é direcionado as suas proéprias refinarias. A América do Norte idem, embora
produza quantidades significativas, muito dessa producao é utilizado nas proprias
refinarias. As regides Américas Central e do Sul, embora tenham grandes reservas de
petroleo, tem a menor produgao mundial de petrdleo bruto, pois poucos exploram suas
reservas, com isso essas regides exportam pouco. O Asia-Pacifico além de ter poucas
reservas e baixa producdo, tem alta capacidade de refinaria, por isso exporta muito
pouco petroleo bruto.

Quanto a exportagao de derivados, ela é feita pelos paises com alta
capacidade de refinar o petroleo, entretanto ocorre em baixos niveis, uma vez que ha
pouca demanda para importacédo de derivados, como ja explicado.

Com base nessa discussao, € importante destacar as tendéncias envolvendo a
nagao mais rica e desenvolvida do mundo atual, que exerce papel central nessas
questdes levantadas. Atualmente os Estados Unidos (maior importador mundial),
apesar de ser grande produtor, sdo ainda muito dependentes da importagdo de
petréleo bruto, principalmente oriundos do Oriente Médio (maior exportador mundial) e
da Venezuela. Essas relacbes sempre foram complicadas devido a questdes politicas
e ideologicas.

Mas essa situagdo podera mudar. Como mencionado anteriormente, os
Estados Unidos possuem uma reserva que poderdo alga-los ao posto de maior
produtor mundial de petréleo a partir de 2017. Em 2030, estardo exportando mais
petréleo do que importam e, cinco anos mais tarde, serao autossuficientes em energia.
O impacto econémico e geopolitico dessa nova posigcdo americana sera enorme.
Nessa ocasido, a China seria elevada a condicao de grande compradora do mundo,
podendo se tornar o principal pais interessado na estabilidade do Oriente Médio, além
de ter de estreitar lacos com paises produtores do norte da Africa e América Latina.
Outra consequéncia marcante seria a libertacdo da dependéncia europeia quanto ao
petrdleo vindo da Russia, pais que se utiliza bastante de sua posicdo para exercer

fortes pressdes no mercado europeu. Com o grande crescimento da producao
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americana, podera se instituir ai uma relagdo comercial mais “amigavel” e segura

(garantia de abastecimento) para a Europa. (PETRY, 2012)

3.1.6. Prego

Existem varios tipos de petréleo oriundos de diferentes locais de producao.
Porém existem dois tipos que se destacam no mercado internacional e que possuem
sistemas de precificacdo proprios para a sua comercializacdo. Tem o do tipo WTI
(West Texas Intermediate) que é o petrdleo comercializado na Bolsa de Nova York e
se refere ao produto extraido principalmente na regidao do Golfo do México.E ha o do
tipo Brent que é comercializado na Bolsa de Londres, tendo como referéncia tanto o
petréleo extraido no Mar do Norte como no Oriente Médio. Por esse motivo, o Brent é
referéncia de valor para a commodity no mercado europeu € o WTI, no mercado
americano.

Mas as diferencas vao além da geografia. Ha diferengas também no grau de
leveza desses petroleos. O WTI é mais leve e, portanto, mais facil de ser refinado, o
que geralmente confere um pregco mais alto em relagéo ao Brent.

Atualmente, o Brent esta mais caro que o WTI, mas € preciso lembrar que
outros fatores influenciam as cotagbes, principalmente a situagdo geopolitica dos
principais paises produtores, como esta ocorrendo nos paises arabes.

Como se pode observar no grafico 7, em 2011, o 6leo do tipo WTI foi cotado no
mercado spot a uma média anual de US$94,84/barril, enquanto o petréleo do tipo
Brent, a US$111,38/barril. Com relagdo a 2010, houve uma alta de 20,1% e 40,9%,
respectivamente. Essa grande diferenca de pregos (US$16,54/barril) entre o Brent e o
WTI deveu-se ao aumento de estoques em Cushing, Oklahoma — ponto de distribuicao
do WTI — e a seu consequente excesso de oferta. Ja o Brent se caracterizou pela
escassez de oferta e, por isso, seus pregos dispararam em relagédo ao WTI. De 2002 a
2011, o crescimento médio anual do preco do WTI foi de 15,4% e o do Brent, de
18,1%. Entretanto, é preciso pontuar a inflexao nesse crescimento nos anos de 2009 e
2010, quando os efeitos da crise econdmica mundial puxaram para baixo o consumo
de petroleo, fazendo com que seu prego caisse no mercado. Mas ja em 2011 houve
uma recuperacdo do consumo mundial, aumentando, consequentemente, o preco da
commodity. (IBP, 2013)
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Grafico 7 - Pregos médios dos barris de petréleo Brent e WTI em US$ (2002 a 2011)
Fonte: Elaboracao dos autores com base nos dados da ANP

Em 2012, foi constatado ao final do ano, que os precos de petréleo se
mostraram bem préximos dos niveis exibidos no final de 2011. Os precos médios
anuais dos petroleos de referéncia praticamente retornaram aos valores de antes da
crise econdmica de 2008/2009, sendo o petroleo WTI cotado a US$94,26/barril,
enquanto o petréleo Brent, a US$111,57/barril. (IBP, 2013)

Sao varios fatores que podem influenciar a marcha das cotagdes nas direcoes
de alta ou de baixa a partir de 2013 em relacao as condigcbes prevalecentes ao final de

2012. Podem alterar significativamente as perspectivas alguns dos seguintes fatores:

De alta

° Alto custo do barril marginal a ser produzido de campos de petroleo e
gas ou de fontes ndo convencionais (tighoil, tarsands ou 6leo do Orinoco), que
s6 serdo viaveis na faixa mais alta de pregos. Inclui-se ai a produgao de aguas
ultraprofundas.

° A necessidade de alguns paises produtores — principalmente do Oriente
Médio — de contar com um minimo preco da ordem de US$90/barril para
equilibrarem seus orcamentos. Entre eles, a Arabia Saudita, que é o pais com
maior capacidade de aumentar a produgédo e que pode restringi-la, se sentir
que seus interesses estdo sendo solapados.

° A situagcdo geopolitica potencialmente perigosa que vem vivendo o

Oriente Médio, com ameacas verbais que podem evoluir para um conflito real.
De baixa

° O abismo fiscal americano, ndo resolvido completamente até o

momento.
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° O crescimento pifio da economia de certos paises em desenvolvimento.
° O perigo de desmoronamento da economia de paises da zona do euro,

com possibilidade de contaminagéo de outras regides.

Para a EIA/DOE (a Agéncia de Informagdes sobre Energia do Governo
Americano), o preco do petréleo WTI na origem devera baixar para US$86,00/b, no
segundo trimestre de 2013. Mas, a média anual de preco em 2013 devera ser de
US$88,38/b, portanto quase US$6,00/b a menos do que a média de 2012. Também,
para o preco de petréleo Brent, esta prevista pela EIA/DOE uma queda substancial; o
valor médio anual devera ser de US$103,75/b, uma queda de quase US$8,00/b, se

comparado com o valor médio de 2012. (IBP, 2013)

3.2. Panorama Nacional

3.2.1. Reservas

Na analise das reservas brasileiras € importante separarmos as reservas

terrestres das maritimas.

Tabela 1 — Reservas nacionais por estado

Reservas Provadas Reservas Totais
Petréleo (milhtes m?) | petroleo (milhGes barris)| Petréleo (milhées m?®) | Petrdleo (milhSes barris)
Alagoas 1,00 5,29 2,32 14,57
Amazonas 16,67 104,84 26,81 168,64
Bahia 38,14 239,92 82,83 520,99
erre Cea‘r’fx 2,63 16,56/ 4,93 31,00
Espirito Santo 3,51 34,66 11,93 73,01
Rio Grande do Norte 43,91 276,19 56,17 353,31
Sergipe 37,11 233,39 47,64 299,68
SUBTOTAL 144,57 911,84 232,62 1463, 20
Alagoas 0,09 0,56 0,09 0,56
Bahia 5,31 33,40 14,28 89,85
Cears 7,36 46,26 10,53 66,24
Espirito Santo 207,34 1304,15 387,78 2439,11
Parand 3,51 22,06 4,26 26,81
Mar |Rio de Janeiro 1899,84 119439,97| 3267,00 20549,44
Rio Grande do Norte 17,98 113,07, 28,76 180,91
Santa Catarina 0,00 0,00] 1,78 11,17
530 Paulo 18,06 113,62 43,56 274,02
Sergipe 4,66 29,29 18,21 114,53
SUBTOTAL 2164,13 13612,39 3776,25 23752,64

Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

Pode-se perceber que as reservas nacionais em terra sao pouco expressivas

se comparadas com as em mar. No nosso estudo levaremos em conta somente as
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reservas provadas, sendo as reservas totais a soma das reservas provadas, provaveis
€ possiveis.

Das reservas provadas, 93,7% se localizavam em mar, com destaque para o
Rio de Janeiro — que deteve 87,8% das reservas provadas offshore e 82,3% do total.

Reservas nacionais Provadas em Terra
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Alagoas Amazonas

1% B Baciads
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Grafico 8 - Reservas Nacionais em terra
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

O Rio Grande do Norte é o estado com a maior representagdo de reservas

provadas em numero de barris na divisao terra, seguido por Bahia e Sergipe.

Reservas nacionais Provadas em Mar
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Grafico 9 - Reservas Nacionais em mar
Fonte: Elaboracao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP
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O Rio de Janeiro detém a maior quantidade de reservas no mar e em seguida o
Espirito Santo. Ambos tém seu territério abrangendo a area da Bacia de Campos, que
€ a responsavel pelo maior volume de petroleo do pais.

Tabela 2 - Reservas nacionais (mar e terra)

934,54 864,5 882,660 904,87 884,49 894,22 936,56 908,44 905,22 911,34
9667,356 10378,8 1088397 11276,76 10526,46 11744,3 112359,79 13078,27 133382,46 13612,39

Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

Evolucao das Reservas Provadas
de Petroleo (milhoes barris)
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Grafico 10 - Evolugdo das Reservas Nacionais
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

O crescimento das reservas em mar nesses dez anos foi de 41%, enquanto
ocorreu uma reducao de 2% das reservas em terra. Enquanto o desempenho do total
foi uma elevagéo de 37%.

As reservas em terra ja apresentam um declinio em nivel de pais, mas em sua
composicao tem ocorrido mudangas. Novas descobertas no Amazonas e no Espirito
Santo aumentaram a sua participagdo, enquanto no Nordeste ocorre a exaustao de
diversos campos antigos. Esses campos em exaustdo tornam-se inviaveis
economicamente para a exploragdao de grandes empresas, como a Petrobras, mas é
uma oportunidade para pequenas empresas se voltarem para a exploragao dessas
areas.

No mar, a grande variagao se deve a Bacia de Campos, que responde por
quase 85% das reservas nacionais.A Bacia de Campos merece um foco e analise

especial.
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Tabela 3 - Reservas Bacia de Campos

609,734 9958 925,71 1.102,78 608,15 117598 1.141,20 1211,72 110562 1246,64
8.854,13 8.931,10 9.473,68 9.681,84 9.547,62 10.215,14 9.646,40 100974 9683,59 9098,64

Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE elBP

Reservas Provadas de Petroleo da
Bacia de Campos (milhoes barris)
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Grafico 11 - Evolugdo das Reservas Bacia de Campos
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

O “pboom” da bacia de Campos ocorreu na década de 90. As suas reservas
tiveram um aumento de 129% no periodo de dez anos (1993-2003). Apds esse
periodo teve-se uma estabilizacdo e percebe-se crescimento bem mais contido da
mais significativa reserva brasileira.

A parte territorial da bacia que se encontra no estado do Rio de Janeiro
apresentou crescimento de 3% das suas reservas, enquanto no Espirito Santo foram
descobertas e provadas novos pogos e com isso apresentou um crescimento 104%
em relagao a 2003. No geral, a evolugao foi de 8% nos ultimos dez anos.

3.2.2. Produgao

Producdode petréleo - Brasil (mil barris)
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Grafico 12 - Evolugao da Produgéao de Petréleo Nacional
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

42



A producao total cresceu 45% de 2002 até 2011. A producao do mar passou de
85% do total da produgédo nacional para 91% o que significa uma queda da
representagdo da produgéo em reservas terrestres de 15% para 9%.

A produgao do mar cresceu 55% de 2002 até 2011 e a de terra reduziu 16%

demonstrando um processo inicial de esgotamento.

Histdrico de producgio de petréleo do ano de 2012 (Mbbl/d)
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Grafico 13 - Historico de Produgdo Nacional de 2012
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

A produgéo do ano de 2012 foi marcada por um inicio forte e expressivo, mas
que sofreu um declinio nos meses do meio do ano. No entanto, a partir de setembro a
producdo ja mostrava sinais iniciais de recuperagdo e seguiu a tendéncia de
crescimento até o final do ano.

Nos ultimos dez anos ocorreram um aumento da producdo anual, sendo a
Bacia de Campos a responsavel. A producdo do resto do pais se manteve
praticamente estagnada no periodo, havendo apenas a substituicdo de campos
maduros por novas descobertas. Esse movimento revelou duas consequéncias
importantes, a primeira € um aumento do custo de extracdo, pois a produgcao se da
cada vez a maiores profundidades e a segunda € que o tipo de dleo encontrado é
predominantemente pesado, ao contrario das antigas reservas da Regido Nordeste, o
que tornou necessaria a adaptacdo de nossas refinarias para que possam processar
esse tipo de 6leo.Nos proximos anos a producgao continuara totalmente concentrada
na Bacia de Campos, os lados positivos séo a sua localizagao que da acesso por rota
segura aos grandes mercados consumidores e aos mercados da América Latina e
também por sua valorizagao que integra a cadeia produtiva.

Estima-se que a producao de petréleo de 2020 no Brasil, sera composta por
um excedente para exportacado. Isso levara o Brasil a desempenhar um novo papel no

mercado internacional.
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Producao de petroleo em Terra por Estado (mil

barris)
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Grafico 14 - Produgao em terra por estado
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

O Rio Grande do Norte, seguido da Bahia sdo os responsaveis pela parcela
mais significativa da produgéo terrestre de petréleo no Brasil.

Producdo de petréleo no Mar por Estado (mil barris)
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Grafico 15 - Produgao no mar por estado
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP
Em 2002, a producdo do Rio de Janeiro representava 82% do total e em 2011,

caiu para 74%. O Espirito Santo passou de 0,2% em 2002 para 14,4% em 2012.0 RJ
cresceu 30% enquanto 0 ES 96,27%.
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Produgio de petréleo e gas Producdo de petréleo e gas
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Grafico 16 - Producao de Petréleo por concessionario e por operador
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

Em 2011, a Petrobras se destacou como o concessionario que mais produziu
petroleo, foram 91,7% da producédo nacional, nesta ordem. Como operadora de
blocos, a producédo da Petrobras de petréleo representou, respectivamente, 90,7% da

producao nacional.

Relagao Reservas/Producao

Relag¢do Reservas/Produgdo
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Grafico 17 - Relagao Reservas/Produgao
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

Nos ultimos dez anos, a industria de petrdleo e gas cresceu de maneira
consideravel no Brasil. Ocorreu um crescimento de 37% em relagcdo as reservas e
38% em relacéo a producéo.

Mesmo com o aumento da produg¢ao nacional de petrdleo, ndo se produziu
esgotamento das reservas provadas do pais. Ao contrario: como a razao

reserva/producdo se manteve praticamente inalterada isso significa que o esforgo
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exploratério tem sido extremamente bem-sucedido. Maior exemplo disso s&o as
recentes descobertas de grandes reservas no pré-sal, mas € importante que a
manutencao do fluxo de investimentos exploratérios.

Essa atividade € intensiva em capital. No caso brasileiro, em que as reservas
estdo, em sua maioria, em aguas profundas e ultraprofundas, € ainda mais
significativa a expansao no estoque de capital para E&P. Ha uma intensa relacao entre
investimento e descoberta de reservas de petroleo.

Com isso prova-se que nao existe uma escassez de petrdleo ou de gas em

termos nacionais.

3.2.3. Refino

De acordo com a ANP, as 16 refinarias nacionais processaram 1,8 milhdo de
barris de petréleo por dia (659,6 milhdes de barris no ano) em 2010. Do total de
petréleo processado, 80,2% era de origem nacional e o restante, importado.

Em 2011, as 16 refinarias nacionais — nao incluindo a Unidade de Operagoes
de Industrializagao do Xisto (SIX) — somaram uma capacidade de refino de 336,4 mil
m?/dia. A capacidade de refino medida em m? por dia-calendario, considerando uma
utilizagcao de 95%, foi de aproximadamente 319,6 mil m3/dia. O fator de utilizagdo das
refinarias, considerado o petréleo processado no ano, foi de 92,8%.

Dessas refinarias, 12 pertenciam a Petrobras e responderam por 98% da
capacidade total, sendo a Replan (SP) a refinaria com a maior capacidade instalada:
66 mil m®*dia ou 19,6% do total nacional. As quatro privadas eram Manguinhos (RJ),
Riograndense (RS), Univen (SP) e DaxQil (BA).

No ano de 2011, 1,87 milh&o de barris/dia de petrdleo — 681,1 milhdes de barris
no ano — foram processados pelo parque de refino nacional, volume 2,17% superior ao
do ano anterior. Do total processado, 79,1% eram de origem nacional e 19%
importados.

Por regides, a maior parte do petréleo importado processado nas refinarias
brasileiras veio da Africa (223,5 mil barris/dia, 63% do petréleo importado processado),
com destaque para o petréleo nigeriano (202,3 mil barris/dia, 57% do petréleo
importado processado). Em seguida veio o Oriente Médio (97,2 mil barris/dia, 27,4%
do petroleo importado processado), com destaque para o petréleo de origem saudita

(72,8 mil barris/dia, 20,5% do petréleo importado processado).
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Em 2011, as refinarias nacionais totalizavam uma capacidade de
armazenamento de 5,23 milhdes m® de petréleo e 11,2 milhdes m* de derivados de
petroleo, intermediarios e etanol.

A Regidao Sudeste, com suas oito refinarias, concentrava 3,2 milhdes m?3
(60,6% da capacidade total de armazenamento de petréleo), sendo 1,7 milhdo m?3,
32,8% do total nacional, s6 no estado de Sao Paulo. Reduc (RJ), RLAM (BA) e Replan
(SP), nesta ordem, destacaram-se comoas refinarias com maior capacidade de
armazenamento.

O Sudeste também liderou a capacidade de armazenamento de derivados,
intermediarios e etanol, com 8,2 milhdes m? (73,4% do total), dos quais 5,3 milhdes m?
(47,4%) no Estado de S&o Paulo. As refinarias com as maiores capacidades de
armazenamento foram: Reduc (RJ), Replan (SP) e Revap (SP).

A Replan (SP) foi responsavel pelo maior volume de petréleo processado no
Pais: 379,3 mil barris/dia (20,3% do total). Além disso, processou a maior quantidade
de petréleo de origem nacional: 301,7 mil barris/dia (20,4% do total nacional). Em
contrapartida, a Reduc (RJ) foi a refinaria que processou o maior volume de petréleo
importado: 92,9 mil barris/dia (26,2% do total importado).

Capacidade de refino (mil boe) 2000-2011

M Capacidade de refino (mil boe)
415,07

220,12

53,46 46,19

Grafico 18 - Capacidade de refino por refinaria
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

No Brasil, a Petrobras detém quase a totalidade do mercado de refino: controla

mais de 98% da capacidade de refino nacional.
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Grafico 19 - Volume de petroéleo refinado por estado
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP
Como as reservas brasileiras se concentram em aguas profundas, devem ser
implantados os projetos para adaptagao das refinarias nacionais ao processamento de
petroleo pesado, sejam elas da Petrobras ou privadas, agregando valor ao nosso 6leo
e reduzindo as importacdes de diesel e as exportacdes de petroleo cru e de dleo
combustivel.

3.2.4. Consumo

A industria de petréleo gera bens que sdo insumos insubstituiveis na matriz
produtiva de qualquer pais. O Petréleo e o gas representam metade de todo o
consumo energético, sendo cruciais para o funcionamento de qualquer atividade.
Dessa forma, espera-se que a disponibilidade de insumos dessa natureza exerca
impacto sobre toda a economia.

O Brasil ultrapassou a Arabia Saudita no sexto lugar do ranking dos “Top 10”
consumidores de petréleo em 2012. O pais esteve com represas baixas, o que levou a
uma maior participacdo das usinas a diesel na geracao elétrica, requerido para
compensar o suprimento diante das secas nas hidrelétricas. O uso mais forte das
usinas termelétricas se refletiu no consumo global de petréleo e derivados no Brasil.

Outro fator que aumentou o consumo do petréleo é a gasolina. As novas regras

que determinam a menor mistura de etanol ao combustivel brasileiro aumentou a
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demanda pelo derivado de petréleo na frota de veiculos. Nesse caso, foram 60 mil
barris adicionais no més para a gasolina.

No periodo de 2000 a 2012, o consumo de gasolina no pais aumentou 73%,
valor muito superior aos 17% registrados em termos mundiais.

A estimativa € que o consumo de petréleo no Brasil deve crescer 2,7% em
2013.

Nos ultimos dez anos pode-se observar o crescimento gradual do consumo de

petréleo no Brasil.
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Grafico 20 - Consumo de Petréleo no Brasil
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

3.2.5. Importagées e exportagoes

Em 2011, o Brasil importou 121,1 milhdes de barris de petréleo, volume 2%
menor que o do ano anterior. Nos Ultimos dez anos, a taxa média da queda de
importacéo foi de 1,5%. Ao passo que a participagdo nas importagcdes totais sofreu
uma suave reducao nos ultimos anos, a industria de petréleo brasileira tornou-se muito

mais exportadora, como se observa no grafico 21.
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Grafico 21 - Evolugdo Exportagées-Importagées
Fonte: Elaboracao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP
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Grafico 22 - Relagao Exportagdes-Importagoes
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

O dispéndio com as importagdes subiu 40%, chegando a US$ 14,1 bilhdes, em
vista do aumento do preco médio do barril do petréleo importado pelo Brasil. Em 2011,
este atingiu a cifra de US$ 116,49, valor 42,1% maior que o do ano anterior.

As exportagdes brasileiras de petréleo chegaram a 220,6 milhdes de barris em
2011, apos queda de 4,3% frente ao ano anterior. A receita gerada foi de US$ 21,8
bilhdes, 33,7% a mais que em 2010. Este resultado foi devido, em parte, a significativa
alta do barril de petréleo exportado pelo Brasil.

O Brasil esta reduzindo substancialmente a dependéncia externa de petroéleo,
historicamente alta.
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Grafico 23 - Relagado Receira-Dispéndio
Fonte: Elaboracao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

Comparagoes em barris

Nessa etapa serdo feitas comparagdes das variaveis até agora levantadas
nesse estudo.

O numero de reservas (em barris) € muito superior a capacidade produtiva, de
refino e de consumo. O que evidencia que Brasil precisa melhorar e investir mais
nessas etapas. Seu potencial deveria ser muito maior, ele poderia disponibilizar ao
mercado 20 vezes mais, se todas as variaveis refletissem a sua disponibilidade de

volumes nas reservas.
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Grafico 24 - Comparacao das variaveis
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP
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Grafico 25 - Comparagao das variaveis (2)
Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados da ANP, EPE e IBP

As outras variaveis apresentam um crescimento similar e a tendéncia delas se
acompanha. A capacidade produtiva tem escala para abastecer o consumo nacional,
porém a etapa intermediaria trava esse maior aproveitamento ao longo da cadeia do
petréleo ja que a producdo € superior a capacidade de refino, isso salienta a
importancia de investimentos em técnicas que aperfeicoem o refino € em novas
refinarias. No momento, outras refinarias ja estdo em processo de construgéo e
planejamento. Com a conclusdo das obras, o Brasil vai se elevar no cenario mundial
no setor petrolifero. As exportacdes ja apresentam um crescimento similar as outras
variaveis ao longo dos anos, com o aumento do refino ela podera ser potencializada. E
como ela estabelece relagao inversa as importacdes a tendéncia é se torna cada vez

mais inexpressiva.
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4. PETROBRAS

Essa parte do nosso estudo tem como objetivo contextualizar a Petrobras. Sera
levantado o perfil da empresa, seus negocios, seu cenario atual e os possiveis
indicadores para a sua crescente desvalorizacdo. A Petrobras ndo é o case mais facil
de analisar. Ela esta inserida em um ramo muito importante e estratégico, possui
negocios distintos e € a maior empresa do pais, além disso, existe toda a questado

sobre seu relacionamento com o governo.

4.1 A Empresa

As empresas petroliferas sdo avaliadas a partir de sua producao, capacidade
de refino e do volume de reposigcado de suas reservas de petréleo e gas natural. As
reservas sao a fonte da receita e do fluxo de caixa futuros de uma empresa petrolifera,
0 que inclui sua capacidade de remunerar acionistas, pagar credores, gerar royalties e
pagar impostos. As estimativas de reservas funcionam como previsdes de producao
no futuro e baseado neles pode-se planejar o investimento em capacidade produtiva e
de refino. O volume de investimentos em exploragdo e desenvolvimento oferece uma
indicacdo do processo de reposicdo de reservas de uma empresa. A reposicao de
reservas € divulgada pelas empresas por ser uma informacao que tem efeito sobre o
valor de suas acgbes. A valorizagdo de uma empresa também provém de seu
desempenho em campanhas de perfuracdo e do sucesso que obtém com a
descoberta de novas reservas.

As empresas estatais de petréleo controlam a maior parte das reservas e a
maior parte do volume de produgao oferecido no mercado internacional. A atividade
dessas empresas, porém ndo segue necessariamente a racionalidade empresarial ou
praticas comerciais que maximizem os fluxos de receita, porque controladas pelos
governos, atendem mandatos governamentais e objetivos politicos de curto prazo, que
incluem subsidios, politicas regionais, programas de assisténcia social, entre outros.

A Petrobras, que foi fundada em 1953, pelo entdo presidente Getulio Vargas,
tinha por objetivo executar as atividades do setor petrolifero no Brasil em nome da
Unido, garantindo o poder soberano do pais sobre um recurso natural estratégico,
sobretudo que a época, o Brasil era bastante dependente economicamente dos paises
produtores. Ou seja, era necessario suprir a demanda interna de petroleo e derivados,

reduzindo a importacdo. A empresa detinha, desde sua criagdo, o monopdlio da
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exploracao e produgao do petrdleo nacional, fato que foi quebrado em 1997 por uma
Emenda Constitucional que dizia que a partir de entdo a Petrobras teria apenas uma
preferéncia para o direito de desempenhar as atividades petroliferas em questao no
pais. Hoje a companhia é lider em todos os segmentos da industria de 6leo e gas no
Brasil e bem menos dependente do mercado externo, se consolidando como uma das
maiores empresas de petréleo do mundo, especialmente no segmento de aguas
profundas e ultraprofundas. E uma empresa de capital aberto, tendo uma das agées
mais negociadas na BM&FBovespa (em volume financeiro e em numero de acgdes),
seu acionista majoritario € o Governo do Brasil e portanto, uma empresa estatal de
economia mista. Possui presenca em 28 paises além do Brasil, com énfase em sua
atuacdo nos Estados Unidos e na Costa Oeste da Africa.

Cerca de 94,1% da producdo de petroleo e gas natural no Brasil sdo
provenientes de campos operados pela Petrobras e a empresa possui longo historico
de crescimento de producao e de reservas. Possui também integrag&o logistica entre
exploracdo, producdo, refino e distribuicdo, estando pronta para atender ao
crescimento do mercado consumidor brasileiro.

Seus principais ativos sdo 125 plataformas de produgédo, 15 refinarias (12 no
Brasil), 30.000 quildmetros de dutos e mais de 8.000 postos de combustiveis.

A Petrobras detém 31% da area total do pré-sal — 35 mil km?, sendo que é
responsavel por 20% da producdo mundial em aguas profundas. Empresas envolvidas
nas descobertas pré-sal sdo: BG, ExxonMobil, Hess, Galp, Petrogal, Repsol e Shell.
As descobertas em aguas profundas no Brasil representam um terco de todas as
descobertas feitas no mundo nos ultimos cinco anos.

Mesmo com todas essas caracteristicas consolidadas nos mercados nacional e
internacional, a Petrobras vem acumulando resultados negativos nos ultimos anos

devido a diversos fatores e perde gradativamente seu valor de mercado.
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Figura 4 - Petrobras no Brasil
Fonte: (FACT SHEET 2012 - PETROBRAS)

4.2 Areas de Negécios

A companhia é segmentada em seis areas de negécios. Parte da explicagdo do
sucesso da Petrobras esta na eficiéncia de suas unidades de negdcios ocupando todo
o Brasil (refinarias, areas exploratérias, dutos, areas de produgéao, terminais, frotas,

plataformas e instalagdes gerenciais).

4.2.1 Exploragao e Produgao (E&P)

A atividade de Exploragdo e Producdo € mais rentavel para a Petrobras e
também é a que recebe a maior parte dos investimentos, conforme podera ser visto na
sequéncia desse trabalho nas tabelas 4 e 6.

A préatica de exploragdo consiste no conjunto de operagdes ou atividades
destinadas a avaliar areas, objetivando a descoberta e a identificacao de jazidas de
petréleo ou gas natural. Ja a produgdo abrange as operagdes de extracao do petréleo.

Ao explorar e produzir, a Petrobras pesquisa, localiza, identifica, desenvolve,
produz e incorpora as reservas de Oleo e gas natural. Toda a experiéncia que a

empresa adquire e a tecnologia que ela desenvolve atraem o interesse de empresas
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de todo o mundo, com as quais assina acordos de parceria de exploragao e produgao
no Brasil e no exterior.

A Petrobras busca ampliar a atuacdo em areas de grande potencial de
exploracdo e producdo, onde a capacitagdo operacional, técnica e tecnologica
represente diferencial competitivo. As suas maiores reservas de petréleo, hoje, estdo
na plataforma continental, em aguas profundas e ultraprofundas. A Petrobras tem
cerca de 65% da area de seus blocos exploratérios offshore em profundidades de
agua de mais de 400 metros. Em consequéncia, nos ultimos anos, ela tem aumentado
suas atividades de perfuracdo exploratéria em aguas cada vez mais profundas,
alcangando 20% da produgéo global nesse tipo de extracao.

Mas a empresa também mantém a produgdo em terra. A producao terrestre
esta concentrada, principalmente, nas regides Norte e Nordeste do pais e, em menor
escala, no Sudeste, na area do Espirito Santo. A produgcdo média dos campos
terrestres € de 210 mil barris por dia de 6leo e 17,9 milhbes de metros cubicos de
gas.Os resultados obtidos pela produgéo terrestre na ultima década tém se mantido
constantes, ao contrario do que era de se esperar de uma area madura com alto grau
de exploragdo. Para isso, foram desenvolvidas novas tecnologias para aumentar a
vida util desses campos.

A Petrobras trabalha de maneira sustentavel para aumentar a producéo e as
reservas de petrdleo e gas. Para otimizar o fator de recuperagado, a empresa também
adota praticas e novas tecnologias em areas com alto grau de exploracado. E agora ela
estd se voltando para a conquista de uma nova fronteira: produzir petréleo nos
campos localizados na camada Pré-sal.

Assim, em 2010, a Petrobras consolidou o sucesso da atividade exploratéria no
Pré-sal e no Pés-sal das bacias brasileiras no Sul e no Sudeste, com destaque para as
operacdes na Bacia de Campos e na Bacia de Santos. Também desbravou nova
fronteira petrolifera na costa de Sergipe, fortalecendo os alicerces para que a
producdo de petroleo no pais continue sua trajetéria de crescimento com
sustentabilidade ao longo das préximas décadas.

Em 2012, 137 pogos exploratérios foram perfurados, sendo 80 em terra e 57 no
mar — destes, 19 no Pré-sal. O indice de sucesso exploratério, de 64%, aumentou 5%

comparado ao ano anterior. Seguem, no grafico 5, os indices dos ultimos cinco anos.
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INDICE DE SUCESSO EM POCOS EXPLORATORIOS REFERENTE AS ATIVIDADES NO BRASIL

2008
2009 40%
2010 57

2011 59%

2012

Grafico 26 - ingice de Sucesso em Pogos Exploratérios no Brasil
Fonte: (RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE 2012 —- PETROBRAS)

4.2.2 Abastecimento

Uma das areas de negdcio mais importantes da Petrobras, o Abastecimento
concentra atividades de downstream da industria do petréleo, tais como o refino do
petréleo e os setores de petroquimica e de fertilizantes. Além dessas atividades, essa
area cuida, em conjunto com a Transpetro (subsidiaria da Petrobras que transporta e
armazena petréleo e derivados), da logistica envolvida nas operag¢des, bem como
realiza a comercializagdo dos produtos derivados do petroleo, de forma integrada com
a Petrobras Distribuidora (subsidiaria que distribui, comercializa e industrializa
produtos de petréleo e derivados, além de importar e exportar).

O intuito do refino é transformar o 6leo bruto em produtos essenciais para o
dia-a-dia. A Petrobras possui doze refinarias no Brasil e trés no exterior, com uma
capacidade total de refino diario de dois milhdes de barris de petrdleo. Os principais
produtos das suas refinarias sdo: diesel, gas liquefeito de petroleo, gasolina,
lubrificantes, nafta, 6leo combustivel e querosene de aviagéo.

Com a crescente demanda por derivados, a empresa planeja aumentar a
capacidade de producao das suas refinarias, além de buscar novos produtos. Para
isso, a companhia desenvolveu tecnologia prépria para processar o petrdleo nacional,
que tem como caracteristica ser mais pesado. O resultado é a obtengdo de um
percentual maior de produtos nobres saindo de suas refinarias. E também, diminuiu-se
a dependéncia de importacdo, aumentando a rentabilidade.

Pode-se observar pela tabela 4, que os resultados dessa area estao sendo
negativos e que o prejuizo aumentou muito em 2012 em relagdo ao ano de 2011. Os
maiores custos com aquisicdo e transferéncia de petréleo, o aumento da importacéo
de derivados, a depreciacdo cambial e a o preco do combustivel no mercado interno

sdo os principais fatores que explicam o maior prejuizo.
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4.2.3 Distribuicao

Essa area de negdcio € de responsabilidade da empresa subsidiaria Petrobras
Distribuidora, que possui 7.641 postos de servicos espalhados por rodovias e cidades
de todas as regides do Brasil, sendo a lider no mercado nacional de distribuicdo de
derivados de petroleo, com market share anual de 38,1%. No exterior, a empresa
possui 866 postos de servigos distribuidos entre Argentina, Chile, Colémbia, Paraguai
e Uruguai.

A Petrobras Distribuidora tem como objetivo comercializar produtos derivados
de petréleo ndo s6 para o consumidor final no posto, mas para uma vasta lista de
clientes tais como empresas de varios tipos, industrias, termoelétricas, companhias de
aviacao e frota de veiculos leves e pesados.

Para isso, em 2012 a empresa investiu R$ 1,3 bilhdo com o objetivo de manter
a liderangca no Brasil e fazer da marca Petrobras a preferida dos consumidores
brasileiros. A aplicacao foi feita, principalmente, na ampliacao da capacidade logistica
para suportar o crescimento do mercado doméstico. O ano encerrou com um volume
de vendas de 51,4 milhdes de m3 numero 4,6% maior que o registrado no ano
anterior. (RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE 2012 — PETROBRAS)

4.2.4 Gas e Energia

Além do petréleo, a Petrobras também atua nos setores de gas natural e de
energia elétrica. Com isso, essa area de negdcio tem por finalidade investir na geracao
e no suprimento de energia para além dos combustiveis derivados do petréleo.

O gas natural, que é explorado e produzido junto com o petréleo, é usado para
diversos fins, constituindo-se numa importantissima fonte de energia. Além de ser
usado pelas pessoas para aquecimentos em geral, ele também é demandado em
termelétricas a fim de gerar energia elétrica. Como em 2012 houve problemas com os
baixos niveis dos reservatorios das hidrelétricas (principal meio gerador de energia no
Brasil), a oferta de gas natural atingiu 74,9 milhdes de m* por dia, aumentando em
22% com relagao ao ano anterior.

A Petrobras, que visa ser uma empresa de energia, abrange outras diversas
formas de se produzir energia. Sua atuacado no setor elétrico conta com a posse de
usinas termelétricas, edlicas e hidrelétricas. Seu parque gerador possui 15 unidades —

proprias, de subsidiarias ou de empresas que tem participacdo acionaria. A
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capacidade total de geracao elétrica das usinas é superior a cinco mil megawatts
(MW).

Apesar de ter investido bastante nas termelétricas, devido a natureza dos
principais produtos da empresa (6leo e gas), o viés sustentavel vem ganhando cada
vez mais forca, fazendo com que a empresa invista mais em producido de energia
elétrica por fontes renovaveis.

Um exemplo € a energia edlica, que é utilizada em larga escala no mundo e
apresenta tendéncia de crescimento na matriz energética. Para gerar eletricidade com
a forca dos ventos, a Petrobras possui, desde 2004, uma unidade-piloto em Macau
(RN), com poténcia instalada de 1,8 MW.

Também néo ficou de fora dos planos da empresa a energia gerada de usinas
hidrelétricas. Assim, a empresa vem investindo em pequenas centrais hidrelétricas
(PCH), para o atendimento as necessidades de carga de pequenos centros urbanos,

regides rurais e unidades industriais.

4.2.5 Biocombustiveis

A busca por energias alternativas levou a Petrobras ao desenvolvimento do
biodiesel, além de ampliar a producdo e a comercializagdo do etanol. Para consolidar
a sua atuacdo nesse segmento, foi criada a Petrobras Biocombustivel, subsidiaria
integral que tem como objetivo desenvolver e gerir projetos de producéo de biodiesel e
etanol. Com estes projetos, a empresa espera atender parte da demanda mundial
crescente por biocombustiveis, que contribuem para diversificar a matriz energética,
com impacto positivo sobre a reducao das emissdes de gases do efeito estufa.

Além da questao ambiental, a produgcdo de biocombustiveis ainda promove o
desenvolvimento econémico e social nos locais onde a empresa atua. No Brasil, esta
atividade possibilita a geracdo de emprego e renda no campo, aproveitando as
condigdes favoraveis do pais, como clima, agua e uma grande fronteira agricola a ser
explorada, sem precisar avancgar sobre areas florestais ou reservas demarcadas.

O biodiesel se constitui numa alternativa sustentavel e viavel de biocombustivel
produzido a partir de diversas oleaginosas, como mamona, algoddo, amendoim,
dendé, girassol e soja, além de matérias-primas alternativas, como gordura animal,
Oleos de frituras e gorduras residuais. Para a producao do biodiesel, a companhia
possui trés usinas nos estados da Bahia, Ceara e Minas Gerais e duas, em parceria,
nos municipios de Marialva (PR) e Passo Fundo (RS). Juntas, as cinco unidades tém

capacidade para produzir cerca de 700 milhdes de litros de biodiesel/ano.
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Uma consequéncia desses investimentos € que se aumentando a produgao
desse combustivel verde, acarretara na diminuigdo da necessidade de importacao do
6leo diesel, favorecendo o resultado da balanga comercial brasileira.

Ja o etanol, acabou ganhando espaco no cenario internacional como
combustivel limpo e renovavel. Neste setor, a Petrobras tem a experiéncia adquirida
em mais de 30 anos em armazenamento, transporte, adicdo a gasolina e
comercializagdo. A mistura do etanol na gasolina contribuiu ainda para que o Brasil
fosse um dos primeiros paises a eliminar o chumbo da gasolina.

A partir da Petrobras Biocombustivel, grandes investimentos em inovagdes
tecnoldgicas vém sendo feitos em prol da sustentabilidade. Um bom exemplo disso € o
do etanol de segunda geragéo, obtido a partir do bagago da cana-de-agucar, em que o

Brasil é referéncia na producao desse combustivel renovavel.

4.2.6 Internacional

A Petrobras tem como grande objetivo estratégico estabelecer uma forte
presenca internacional de seus ativos e investimentos. Esse interesse visa aumentar a
sua participagao no setor energético mundial.

A companhia esta presente nos cinco continentes, atuando em 28 paises, além
do Brasil. Nesses locais, mantém operacdes em todos os segmentos da industria
petrolifera, acordos de cooperacao para desenvolver tecnologia e novos negdécios e
possui também escritérios de representacao.

Em 2012 foram investidos R$ 5 bilhées no mercado internacional, sendo 91%
em exploragdo e producao, e 9% em atividades de refino, petroquimica, distribuicao,
gas e energia.

A estratégia de atuagdo fora do Brasil se baseia no aproveitamento da
capacidade técnica e do conhecimento geocientifico em E&P na costa brasileira, para
a exploracéo, principalmente, na costa oeste da Africa e no Golfo do México, e no foco
nos negocios de gas natural para complementar a oferta do gas para o mercado
brasileiro.

Segundo relatdrio da empresa, esta possui os seguintes dados oficiais de suas
operacdes no exterior: reservas de 0,7 bilhdes de boe (barris de 6leo equivalente);
producao diaria de 245 mil boe; e capacidade diaria de refino de 231 mil barris de
petréleo. (VISAO GERAL PETROBRAS, 2013)

De acordo com o seu Plano de Negdcios e Gestdo 2013-2017, a Petrobras

investira na area Internacional US$ 3,2 bilhdes na carteira de projetos ja em
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implantacao, sendo intensificada a énfase no segmento de E&P que representa 90%

destes investimentos.
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Figura 5 - Quadro com Resumo das Atividades das Areas de Negécios da Petrobras
Fonte: Elaboragao dos autores com dados do site do Rl da Petrobras

Tabela 4 - Resultado por Area de Negécio

Exploragc 30 & Produg o
Abastecimento

Gas & Energia
Biocombustivel
Distribui¢ 0
Internacional

R$ milhoes
TN BT XN

45 446 40.594 12
(22.931) (9.955) 130
1.638 3.109 (47)
(218) (157) 39
1.793 1.175 53
1.305 1.949 (33)

Fonte: Petrobras RI

4.3 Governanga Corporativa

A Petrobras divulga que adota as melhores praticas de governanga corporativa

e esta capacitada para utilizar os mais avancados instrumentos de gestdo empresarial

de modo a garantir as praticas internacionais de transparéncia. No Brasil, obedece as

regras da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores, Mercadorias

e Futuros (BM&FBovespa).

Seguem trechos retirados das informagdes divulgadas pela empresa aos

investidores:
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No exercicio da Governan¢a Corporativa, o Sistema Petrobras
compromete-se a buscar o equilibrio do poder entre a Alta
Administragdo (Conselhos de Administragdo e Diretorias Executivas) e a
participagdo dos acionistas, inclusive os minoritarios, tendo em vista a
compatibiliza¢do dos objetivos estratégicos do Sistema com os interesses
e direitos de todas as partes interessadas,

O Conselho de Administracdo visa promover a prosperidade de longo
prazo do negocio, por meio de uma postura ativa e independente,

considerando sempre o interesse de todos os acionistas.

A estrutura da governanga € composta de Conselho e Comités de
Administracao, Diretoria Executiva, Conselho Fiscal, Auditoria Interna, Comité de
Negdcios e Comités de Gestdo. A participagao de cada tipo de acionista é respeitada,

mas a maioria dos membros é representante do acionista controlador.

Conselho de Administra¢do

O Conselho de Administragdo é um orgdo de natureza colegiada e
autonomo dentro de suas prerrogativas e responsabilidades, na forma da
lei e do Estatuto Social. E composto por dez membros, eleitos em
Assembleia Geral Ordinaria para um mandato de um ano, permitida
reeleicdo, sendo sete representantes do acionista controlador, um
representante dos acionistas minoritdrios titulares de acoes ordindrias,
um representante dos acionistas titulares de acoes preferenciais e um

representante dos empregados. (PETROBRAS)

Diretoria Executiva

A Diretoria Executiva exerce a gestdo dos negocios da Companhia, de
acordo com a missdo, os objetivos, as estratégias e diretrizes fixadas
pelo Conselho de Administracdo. E composta por um presidente e sete
diretores eleitos pelo Conselho de Administracdo, com mandato de trés
anos, permitida a reelei¢do, podendo ser destituidos a qualquer tempo.
Entre os membros da Diretoria Executiva, apenas o presidente é membro
do Conselho de Administragio sem, no entanto, presidir o

orgdo. (PETROBRAS)
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Conselho Fiscal

Constituido de forma permanente, é independente da administragdo e
dos auditores externos, conforme exigido pela Lei das Sociedades
Anénimas. E composto por cinco membros, com mandato de um ano,
permitida reeleicdo, sendo wum representante dos acionistas
minoritdrios, um representante dos acionistas titulares de agoes
preferenciais e trés representantes da Unido, sendo um indicado pelo
ministro de Estado da Fazenda, como representante do Tesouro

Nacional. (PETROBRAS)

Auditoria

A Auditoria Interna tem por atribui¢do planejar, executar e avaliar as
atividades de auditoria interna e atender as solicitacoes da Alta
Administragdo e de orgdos externos de controle. A Petrobrds conta
também com auditoria externa, escolhida pelo Conselho de
Administragdo, com restricdo de prestagdo de servigos de

consultoria. (PETROBRAS)

Comités do Conselho de Administracdo
A Companhia possui trés comités do Conselho de Administra¢do:

Auditoria; Meio Ambiente; e Remuneragdo e Sucessdo. Sao compostos

por trés membros independentes do Conselho. (PETROBRAS)

Comité de Negocios e Comités de Gestao

O Comité de Negocios funciona como um forum de integra¢do dos
assuntos relevantes e estratégicos, que visa promover o alinhamento
entre o desenvolvimento dos negocios, a gestdo da Companhia e as

diretrizes do Plano Estratégico. (PETROBRAS)

Os membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva recebem
certos beneficios adicionais. A aprovagdo dos valores maximos a serem
desembolsados durante cada exercicio fiscal ocorre na Assembleia Geral de

Acionistas.
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No grafico 27 seguem os valores divulgados pela Petrobras.
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Grafico 27 - Remuneragédo da Diretoria
Fonte: Petrobras RI

A companhia reconhece a importancia dos niveis diferenciados de governanca
corporativa adotados pela BM&FBovespa para o fortalecimento e a credibilidade do
mercado de capital brasileiro.

No entanto, a Petrobras ndo se enquadra em nenhum dos niveis de
governanga corporativa da BM&FBovespa. A empresa cumpre diversas exigéncias
para o ingresso de cada nivel, mas ndo pode adotar alguns itens relacionados a
alienacado de controle, devido a Lei do Petréleo que afirma o monopdlio estatal do
petréleo da Unido nas atividades relacionadas a exploragcado, producao, refino e
transporte do petréleo e do gas natural no Brasil. Essa lei foi flexibilizada em 1997 e
passou a assegurar a Unido o controle acionario da Petrobras em um minimo de 50%
mais uma agado das agdes ordinarias (com direito a voto), esse ajuste viabilizou a
alienacao de 34% das agbes ordinarias no mercado.

A companhia chegou a informar ao mercado a intengéo de ingressar no Nivel 2
de governanga corporativa da BM&FBovespa, pois acredita que a adogao das regras
previstas resulta em potencial valorizacdo e maior liquidez para as agdes ja que os
investidores institucionais se estimulam a aplicar recursos em empresas que utilizem
boas praticas de governanca corporativa.

Diversas praticas exigidas para a adesdo ao Nivel 2 da Bovespa foram
adotadas, como o mandato de um ano para os membros do Conselho, mas a
exigéncia de conceder direito a voto nas Assembleias Gerais que venham a decidir
sobre assuntos de fusao, de cisdo ou de incorporacao ndo pode ser cumprida.

Em relagdo ao Novo Mercado, uma das principais exigéncias para a listagem
nesse nivel é que a empresa tenha apenas ag¢des ordinarias, ou seja, todos os

acionistas tem que ter direito a voto. Assim a Unido Federal que possui apenas 28,7%
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do Capital Social da Petrobras, deixaria de ter o controle da companhia e estaria assim
em desacordo com a Lei do Petroleo.

A Assembleia Anual de 2013 da Petrobras reelegeu o ministro da Fazenda,
Guido Mantega, no cargo de presidente do Conselho de Administragéo, causando uma
insatisfacao dos acionistas minoritarios a ponto de alguns se manifestarem. Esse fato
realca a posicdo desses acionistas em serem contra a influéncia do governo na
companhia, mas néo terem meios de prevalecer seus interesses.

O fato de o presidente do Conselho de Administracdo ser o ministro da
Fazenda, nao é uma boa escolha, pois os interesses do ministro sdo conflituosos com
os da empresa. Outro ponto é que a diretoria executiva deveria ser formada apenas
por critérios da meritocracia em vez de critérios politicos.

Uma empresa que vise o lucro ndo pode adotar politicas de controle de pregos
da gasolina e do diesel e ficar com o prejuizo dessa operagéo. Outro exemplo é a
preocupagdo com o controle da inflagdo. O governo utiliza a Petrobras como
ferramenta para conseguir atingir seus objetivos, ndo respeitando os interesses dos
outros acionistas. Assim, a governanga corporativa da Petrobras € falha e apesar de
cumprir muitas das regras estabelecidas ndo consegue respeitar e compatibilizar os

objetivos estratégicos com as medidas praticas executadas.

4.4 Regimes Contratuais de Exploragao e Producao de Petréleo no Brasil

A descoberta das reservas do Pré-sal fez o Governo Federal alterar regras
para exploracado e producao de petréleo nas areas dessa camada. O principal motivo
para isso foi que o marco regulatério que estava em vigor, elaborado em 1997,
fundamentava-se num cenario de instabilidade econémica e alto risco e buscava, por
meio do sistema de concesséao, possibilitar retorno aqueles que assumiriam o risco -
condicbes bem diferentes daquelas que estdo presentes na exploragdo do Pré-sal.
Com o novo marco regulatério, o Brasil passou a utilizar trés sistemas de regulagéao
para exploracao e producéo de petrdleo: o de concesséao, o de partilha e o de cessao
onerosa.

O primeiro modelo, que ja vinha sendo usado nas primeiras rodadas de
licitacdo de campos de exploracdo, é adotado quando ha grande risco exploratério.
Com isso, na concessao, as empresas competem pelo direito de operar um bloco
submetendo lances de montantes fixos a serem pagos (de antemao) ao Estado em

caso de vitdria. A empresa vencedora torna-se a unica acionista da empreitada e se
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apropria de toda receita gerada a posteriori. Neste caso, o dleo retirado pertence a
empresa que o extrai e a Unido recebe taxas e royalties referentes a essa extragao.

Ja o modelo de partilha consiste num regime de exploragdo e producdo de
petroleo no qual o contratado exerce, por sua conta e risco, as atividades de
exploragdo, avaliagdo, desenvolvimento e produgdo e, em caso de descoberta
comercial, adquire o direito a apropriagcdo do custo em 6leo, do volume da produgao
correspondente aos royalties devidos, bem como de parcela do excedente em 6leo, na
proporcéo, condi¢cdes e prazos estabelecidos em contrato. E, segundo a lei vigente, a
Petrobras sera a operadora de todos os blocos contratados sob o regime de partilha
de producdo, sendo-lhe assegurada, a este titulo, participacdo minima de 30% no
consorcio exploratério. Esse percentual foi decidido pelo governo que objetiva manter
a empresa como a operadora unica do Pré-sal.

A justificativa do governo para o uso desse novo modelo € dada pelo fato de
que na area do Pré-sal o risco exploratorio € baixo, ou seja, a possibilidade de
encontrar petroleo € grande e, assim, torna-se apropriado o sistema de partilha, no
qual vence a licitagdo, a empresa que ofertar a maior parcela de 6leo para a Unido. O
governo ressalta que essa inversdo do risco exploratorio no pais, provocada pelas
descobertas da camada do Pré-sal, propiciaram mais investimentos. Afinal, as
companhias levam em consideragao o valor da remuneragao € o risco geologico do
empreendimento. Além disso, no Brasil ha ainda outra vantagem: a estabilidade
juridica do pais, um fator de seguranga no cumprimento dos contratos. Sem contar
que os recursos provenientes da exploracao do Pré-sal poderao ser canalizados pelo
Estado para investimentos na area social, como educacgao, por meio dos recursos que
sejam aportados no Fundo Sociais.

No fundo, o que acontece é que na partilha, € combinada uma determinada
propor¢ao do lucro/dleo, repartido entre o governo e as empresas, 0 que da ao
governo uma parcela maior da renda petroleira em comparagdo ao sistema de
concessao. Contudo, esse modelo é bastante questionado, principalmente pelo fato de
obrigar a Petrobras a participar de todos os consodrcios vencedores das licitagdes do
Pré-sal (com no minimo 30% do capital investido). A empresa nao tem hoje condi¢des
financeiras de arcar com os investimentos em todos os blocos explorados no modelo
de partilha de producgao, tornando-se essa exigéncia um inibidor para a realizacao de
novos leildes nesse sistema, além de travar os investimentos em todo o setor. Esses
custos adicionais impostos as operacdes da empresa poderdao acarretar adiamentos
de projetos e aumentar mais o endividamento.

No entanto, vale lembrar que com a aprovagdo do novo marco regulatério do

Pré-sal, o modelo de concessao nao foi extinto. Os dois serdo adotados. Cerca de
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30% do petroleo da camada Pré-sal se situa em blocos explorados atualmente por
meio de contrato de concessdo. Para as futuras areas de Pré-sal ou outras
consideradas estratégicas pelo governo é que o modelo de partilha devera ser
adotado.

Como uma terceira forma de regime contratual a ser utilizada, foi criada a
cessdo onerosa. Esse modelo especial da a Petrobras o direito intransferivel de
exercer atividades de exploracdo e producdo (E&P) de petrdleo em areas nao
concedidas localizadas no Pré-sal, podendo extrair até o limite de 5 bilhdes de barris,
num intervalo de quarenta anos, prorrogaveis por mais cinco, mediante o pagamento
de R$ 74,8 bilhdes, ja efetuado.

A justificativa do Poder Executivo para a criacdo desse modelo alternativo foi
de que é interesse da Uniao fortalecer a empresa, da qual detém o controle, dotando-a
de recursos para que ela atue na exploracdo de petroleo em areas que se
caracterizam pelo baixo risco de exploracao, com alto potencial de produtividade. O
governo alega ter interesse, ainda, no fortalecimento da Petrobras, consideradas as
externalidades positivas geradas pelo seu negdcio, tendo fundamental importancia no

desenvolvimento de inumeras cadeias produtivas.

4.4.1 Conteudo Local

Conforme disposigado da Lei 12.351/2010, conteudo local (CL) é a “proporgao
entre o valor dos bens produzidos e dos servigcos prestados no Pais para execugao do
contrato e o valor total dos bens utilizados e dos servigcos prestados para essa
finalidade”, ou seja, a parcela do investimento de um empreendimento em bens e
servigos nacionais. (TCU, 2012)

A politica de conteudo local para o setor de petréleo e gas natural é refletida
nos contratos de exploracédo e producéo regulados pela ANP desde 1999. Durante o
processo de licitagcdo das reservas petroliferas, as empresas precisam informar qual
porcentagem de seus investimentos em maquinas, equipamentos e servigos serao
produzidos e fornecidos no Brasil. Esse valor € um dos critérios para a definicdo dos
vencedores. A agéncia reguladora é responsavel por fiscalizar o cumprimento do
compromisso das empresas concessionarias com os percentuais de investimentos
locais executados na aquisicdo de bens e servicos na fase de exploracido e na etapa
de desenvolvimento (conjunto de operacdes e investimentos destinados a viabilizar as
atividades de produgdo de um campo de petrdleo ou gas), conforme definidos nos

contratos de concesséao. A afericdo do cumprimento dos percentuais contratuais de CL
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deve ocorrer com base em metodologia definida em normas regulatérias editadas pela
ANP.

Ao longo do tempo, entre a primeira e a décima rodada de licitagdo de blocos
as regras de CL tiveram significativas alteragbes que resultaram em diferentes formas
de medicdo do cumprimento de CL nos investimentos realizados pelas empresas
concessionarias. Ha percentuais de investimentos locais minimos e maximos a serem
cumpridos nas rodadas de licitagdo. Assim, da mesma forma que ha uma garantia
para bens nacionais, ha também uma parcela do fornecimento reservada a
importacdo. Atualmente, esses percentuais estdo de acordo com o mostrado na tabela
5:

Tabela 5 - Percentuais de investimentos locais minimos e maximos a serem pontuados

nas ofertas
Localizacio di Bloce Fave de Explovagdo Erapa de Desenvolviments
M 5f Maximao o) Mimima %a) Maxima a)
{gruas Mrofundas ki bk 55 65
P 000 m
Agnas Rasas an 55 35 a5
1 m < P* 400 m
Apuas Rasas 31 il 63 Ty
P10
Terma 7 Kl 17 a5

* P = profundidade em metros
Fonte: (ANP, 2006)

O Conteudo Local tem por objetivo incentivar e fortalecer a industria nacional.
Além disso, a geragdo de emprego assim como a qualificagdo da mao de obra
também s&o metas a serem alcancadas. Para viabilizar essa politica foi instituido pelo
Governo Federal através do Decreto n°® 4.925, do dia 19 de dezembro de 2003, o
PROMINP, que é o Programa de Mobilizagdo da Industria Nacional de Petréleo e Gas
Natural, coordenado pelo Ministério de Minas e Energia, com o objetivo de maximizar
a participagado da industria nacional de bens e servicos, em bases competitivas e
sustentaveis, na implantagcdo de projetos de petrdleo e gas natural no Brasil e no
exterior.

Porém, o que tem ocorrido € que a exigéncia de indice de tecnologia nacional
em equipamento de exploracdo e produgdo de gas e de petroleo obriga aquisicbes
com sobrepreco pela Petrobras. Isso se da porque a industria nacional nédo tem como
abastecer a Petrobras com investimentos de grande porte, e a mantém refém,
pagando mais caro e com prazos estreitos. Com isso, o custo final dos projetos acaba
se elevando, a disponibilidade e a qualidade dos equipamentos diminuem, e o

cumprimento de cronogramas torna-se dificil.
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Mesmo com todos os entraves antieconOmicos das exigéncias impostas, a
Petrobras vem conduzindo diversos programas contemplando a transferéncia de
conhecimento técnico e de gestdo na busca de desenvolvimento de fornecedores
locais que possam atender as demandas de bens e servicos requeridos em suas
atividades. Além disso, a empresa tem implementado estratégias que visam mitigar
quaisquer riscos inerentes a essa politica, tais como:

¢ Identificacdo de gargalos e mobilizacdo da industria;

e Visibilidade das demandas, ampliacdo do cadastro e simplificacdo das
licitacoes;

e Financiamento e apoio a cadeia de fornecedores;

o Gestdo tecnoldgica e estimulo a instalacdo de empresas.

4.5 Estrutura Acionaria da Empresa

A Uniao Federal tem o controle 50,3% das ac¢des ordinarias da companhia, ou
seja, das agdes que possuem direto a voto. Portanto, tem o controle da companhia.

Em relacao as acbes preferenciais, quem tem a maior representacdo sao as
pessoas fisicas e juridicas que totalizam 28,9% do total desse papel.

A Uniao detém 28,7% do Capital Social da Petrobras, ja que ndo possui a¢des
preferenciais. Mesmo com esse percentual reduzido em relacdo as agdes ON ela
ainda é responsavel pela maior participagcao desse capital.

O capital social esta representado por ac¢des ordinarias e preferenciais. O total
do Capital Social é de R$ 205.392.136.722,39, dividido em 13.044.496.930 acdes sem
valor nominal, sendo 7.442.454.142 acbes ordinarias e 5.602.042.788 agdes

preferenciais.
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Acoes Ordinarias
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Figura 6 - Divisdao Acionaria da Petrobras (2010 —Atual)
Fonte: Elaboragao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras



4.6 Acionista Majoritario

O governo brasileiro pressiona a petrolifera para atingir as metas sempre
crescentes de producdo. No entanto, nos ultimos dez anos, a Petrobras nunca cumpriu
as metas de producdo a que se propbs. Isso ocorre porque o governo nao da a
liberdade para a companhia. A Petrobras € usada como linha auxiliar da politica
econdmica do pai, como no controle da inflacao. Essa atitude causa dissonancia na
governancga corporativa da empresa.

A intervencao do governo que segurou o aumento dos combustiveis para evitar
o aumento da inflagdo e estimular a economia, impossibilita a Petrobras trabalhar de
forma a gerar lucro e a0 mesmo tempo necessita de investimentos vultosos para
cumprir seu plano de negdcios. Juntamente com as regras estatizantes do pré-sal e a
exigéncia de conteudo nacional que impuseram mais custos adicionais a parte
operacional da empresa, vem ocasionando adiamentos de projetos.

O resultado operacional da Petrobras continua sendo afetado pelo aumento
nos custos e despesas, além da fraca produgcdo e defasagem nos pregcos dos
derivados. Os trés reajustes de preco do diesel, que somaram 16,1%, e os dois da
gasolina, 14,9%, ocorridos nos ultimos sete meses de 2012 e no primeiro més de
2013, nao foram suficientes para eliminar as diferencas entre os precos domésticos e
os internacionais. A divergéncia acentuada existente nao foi causada pelo Brent, mas
pelo aumento de 17% do preco dos derivados em reais. Nos ultimos anos, os pregos
da gasolina A nas unidades produtoras do pais apresentaram comportamento
relativamente estavel, apesar da volatilidade dos precos do petrdleo e seus derivados
no mercado internacional. Essa baixa variagcao do preco da gasolina no Brasil é devido
a forte influencia da politica de pregos da Petrobras, responsavel por mais de 95% da
gasolina A comercializada no Brasil. A empresa arca com 0s prejuizos, ja que paga
pelos combustiveis no exterior mais do que cobra no mercado interno.

Segundo o (BBI Equity Research, 2013) em uma analise focada na questao do
preco dos combustiveis envolvendo a Petrobras realizada em marcgo de 2013, chegou-
se a conclusdo que no ano de 2012, o déficit foi de aproximadamente R$ 25 bilhdes,
mais de duas vezes os quase R$ 10 bilhdes registrados no ano anterior. O que

enfatiza a crescente problematica da situagao.
Célculo aproximado do prejuizo:

(+) Gasolina: ~ R$9.0 bilhées, composta de:

O volume de vendas: 33.2bilh6es de litros
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Perda deprego: R $ 0.27/litro (prego local: R$ 1,21, contra prego internacional:
R$ 1,48)

(+)Diesel: ~ R$16.0bilhées, composta de:
O volume de vendas:54.5bilhbes de litros
Perda depreco: R $ 0.30/litro(prego local: R$ 1,24, contra prego internacional:
R$ 1,53)

(=) Total: R$25.0bilhbes

Ainda pela analise feita, a producao de petroleo da Petrobras precisaria crescer
aproximadamente 550mil bpd (aumento de 28%) para compensar o0s prejuizos
causados pela diferenca de preco do combustivel. Sendo considerados o preg¢o do
petroleo de US$ 110/bbl, a taxa de cambio de R$ 2,00 (BRL / USD), e uma margem
EBITDA de 57% para a area deE&P para compensar a perda de R$ 25 bilhdes em
receitas em 2012, como consequéncia das diferencas de precos dos combustiveis.

O novo reajuste nos pregos da gasolina e do diesel no inicio deste ano (em
5%) continuou a ser menor que o solicitado pela empresa e nao eliminou a defasagem
com os precos internacionais. Ndo esta previsto outro reajuste tendo em vista o
cenario macroecondmico e politico: eleicdbes de 2014, insatisfacdo popular com a
situacao do pais e a inflacao.

Também é dada a prioridade a compras de servicos e equipamentos no
mercado das empresas brasileiras, nem sempre com vantagens. O governo forga uma
ampliacdo do conteudo nacional, prioriza compra de servicos e equipamentos, mesmo
com precos mais altos, histérico de ndo cumprimento dos prazos de entrega e
qualidade inferior a internacional. Um exemplo desse caso pode ser ilustrado pelo
petroleiro Jodo Candido, encomendado ao estaleiro Atlantico Sul. O presidente do
Brasil declarou como pronto sendo que somente quase dois anos depois do prazo ele
foi definitivamente entregue e o custo total foi de R$ 495 milhdes, sendo o previsto
inicialmente de R$ 300 milhdes.

Outro ponto é a indicacao partidaria fazendo parte do histérico da empresa.
Cargos da diretoria foram ocupados por diversas vezes por acordos politicos e entre
partidos, deixando de lado qualificagbes e méritos técnicos.

Essa situacao prejudica a prépria imagem do Brasil no exterior. A empresa esta
pressionando os fornecedores, tentando diminuir suas margens de lucro. Como
exemplo, a petrolifera brasileira tentou reduzir muito as margens da empresa italiana
Saipem, o que poderia levar a queda do lucro da companhia em 80% neste ano.

Houve uma forte queda das acbes da Saipem, que € bastante relacionada aos
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interesses brasileiros. Esse cenario pode acarretar um processo de fim de boas
relacdes dos melhores fornecedores das industrias técnicas com o Brasil.

O resultado de 2012 reflete, em parte, as intervengdes do governo na
companhia que exige medidas que atendem os interesses politicos, mas ndo geram

valor ao acionista.

4.7 Plano de Negoécios

A busca de petréleo é uma aposta que envolve a mobilizacdo de grande
volume de investimentos sob elevado nivel de risco, mas que podem trazer grandes
retornos para o pais. A aplicagdo de novas tecnologias permitiu a descoberta de
grandes jazidas em aguas ultraprofundas, em especial na camada pré-sal do Brasil,
determinando uma nova fronteira de produgdo. A estratégia da Petrobras envolve
aspectos de diferenciagao por imagem, pois a empresa busca ser referéncia em
tecnologia e competéncia técnica para os concorrentes,tornando-se benchmarking
nesta area.

Desse modo, o pais deve aproveitar a oportunidade oferecida pela descoberta
dessas grandes reservas de recursos naturais para desenvolver sua capacidade e
atingir um maior desenvolvimento econémico. Assim, os investimentos realizados pela
industria de petroleo e gas tém um importante papel de mobilizar uma ampla cadeia de
fornecedores de bens e servigos.

O fato € que existe um grande mercado internacional comprador de petroleo, o
que representa um grande incentivo a expansdo da producdo. A exportacdo de
petréleo pelo Brasil cresceu significativamente na ultima década e esperam-se que em
2020 a Petrobras produza 4200 mil barris por dia, um valor muito superior ao consumo
previsto pelo mercado interno, e com isso teria uma margem elevada para exportagéo
0 que levaria o pais a um novo patamar mundial.

O plano de negdcios e gestao da Petrobras apresenta o portfélio de projetos,
as metas fisicas e financeiras a serem alcancas nos horizontes de tempo estipulados,
o desenvolvimento de negdcios e a estratégia de modo integrado. Como exemplo de
acdes, podemos citar: processos para melhoria da qualidade dos combustiveis,
elevacao do nivel de processamento de 6leo pesado e expansido da capacidade do
parque de refino.

Foram langcados cinco programas em 2012 para dar suporte ao plano de

negocio e viabilizar o alcance das metas.
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1. Programa de Aumento da Eficiéncia Operacional das Unidades
Operacionais da Bacia de Campos e do Rio de Janeiro (Proef): melhorar os
niveis de eficiéncia operacional e preservar a integridade dos sistemas de
producéo.

2. Programa de Otimizacdo de Custos Operacionais (Procop): objetiva
aumentar a geracao de caixa para ter condi¢cdes de realizar os investimentos
do plano de negdcios, elevar a produtividade de suas atividades e fortalecer o
modelo de gestdo baseado na eficiéncia em custos, com meta de economia em
custos operacionais.

3. Programa Gestdo de Conteudo Local (Prominp): aproveitar ao maximo a
capacidade competitiva da industria nacional de bens e servigos, atentando
para a qualidade, custos e prazo.

4. Programa de Otimizacao de Infraestrutura Logistica (Infralog): gestdo de
projetos atendendo as necessidades de infraestrutura logistica da companhia
até 2020, com o aproveitamento de sinergias e redugao de custos.

5. Programa de Desinvestimentos (Prodesin): objetiva a obtengao de recursos
para financiabilidade do PNG 2013-2017 e otimizagcado da carteira de ativos da

Petrobras.

4.7.1 Investimentos

A Petrobras tem grandes planos de investimentos, a intencdo, conforme
divulgado em seu plano de negdcios, de contratar 22 sondas de perfuragdo, 48
embarcagdes de apoio, 13 plataformas, além de quatro novas refinarias, acréscimo de
capacidade de refino em outras trés existentes e adicao de dutos para transporte de
gas natural. Com o crescimento dos investimentos em petréleo e gas, o setor tornou-
se disparado o que mais contribui, isoladamente, para a formacgao bruta de capital fixo
na economia brasileira.

Os investimentos totais previstos no Plano de Negdcios e Gestao 2013-2017
somam 236,7 bilhdes de dolares, sendo o maior programa empresarial de gastos do

mundo.
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Tabela 6 - Plano de Negdcios: Investimento por area

* Area de Engenharia, Tecnologia e Materiais

** Area Financeira, Estratégica e Corporativo-Servigos
Fonte: Elaboragao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras
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A area de Exploragdo e Produgdo recebe o maior volume de recursos, US$
147,5 bilhdes, 62% do total a ser investido. Em seguida, esta a area de Abastecimento
e Refino com US$ com US$ 64,8 bilhdes, 27% do total; e em terceiro a area de Gas e
Energia com US$ 9,9 bilhdes, 4% do volume global. Na area Internacional o
investimento é de US$ 5,1 bilhdes, 2%, na BR Distribuidora, US$ 3,2 bilhdes e na

Petrobras Biocombustiveis, US$ 2,9 bilhdes, ambas representando 1% do total.
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Os recursos necessarios para o financiamento dos projetos em implantacao
serdo provenientes da geragdo de caixa operacional (US$ 164,7 bilhdes), uso de caixa
excedente (US$ 10,7 bilhdes), desinvestimentos e reestruturagdes financeiras (US$
9,9 bilhdes) e captagdes (US$ 61,3 bilhdes bruto e US$ 21,4 bilhdes liquido).

O plano de desinvestimento da empresa planeja a obtencdo de US$ 9,9 bilhdes
com a venda de ativos no Brasil e no exterior. Dentre eles existem cerca de 40 ativos
de exploracdo e producao, refino, distribuicdo de gas e geracao elétrica, além da
venda de participagcdes acionarias de distribuidoras. Entre os ativos da area de gas e
energia no Brasil estdo as termelétricas movidas a 6leo combustivel e 6leo diesel e os
quatro parques edlicos que também estdo a venda. Na area de exploragcao e producgao
esta prevista a venda da participacdo acionaria da Petrobras em diversos campos.
Essa estratégia consiste em rever o seu portfolio, com a inten¢ao de vender ativos que
nao sdo mais interessantes para os negocios da empresa.

O aumento da geragéo de caixa esta previsto para ocorrer a partir de 2014 e o
fluxo de caixa livre, antes dos dividendos, se tornara positivo a partir de 2015. Isso
ocorrera devido ao crescimento da producao e da maturacéo dos investimentos.

Em 2013, a Petrobras retornou ao mercado internacional de divida e ofereceu
seis diferentes bonus denominados em ddlar, incluindo titulos com taxa prefixada de
vencimentos em 2016, 2019, 2023 e 2043 e dois pods-fixados em 2016 e 2019. Os
bancos internacionais coordenaram a operacao e foram vendidos 11 bilhdes de
délares em divida, sendo que a demanda pelos titulos superou 50 bilhdes de dolares.

A companhia também tem feito captacbes com bancos internacionais e
nacionais que tém relacionamento com a Petrobras, como agéncias de crédito e com o
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) e até o meio do
segundo trimestre de 2013 ja ultrapassava US$ 7 bilhoes.

O plano de negodcios expde de modo claro as oportunidades de crescimento
que a empresa tem que incluem um mercado interno em crescimento, a chance de se
tornar um exportador, reservas abundantes, desenvolvimentos de novas tecnologias
se tornando referéncia mundial no setor. Mas por outro lado os desafios também sao
significativos, dentre eles esta a necessidade de geragao de caixa para o pagamento
das dividas, melhora na infraestrutura, logistica e do desenvolvimento da industria
local.

Baseada no crescimento integrado, rentabilidade a estratégia corporativa

contempla um programa de investimentos ousado e de dificil execugao.
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4.7.2 Endividamento

Existe um confronto entre a situagao financeira da Petrobras e as questdes dos
seus projetos de investimento (CAPEX). A questao é complexa, ja que a empresa nos
ultimos anos (4 - 5 anos) vem investindo bastante, possui planos para investir muito no
futuro e esses investimentos tém sido bem acima da geragao de caixa da empresa. No
4T12 o investimento consolidado foi de R$ 24,3bilhdes, correspondendo a um
acréscimo de 12% e sendo 104% acima do EBTIDA do trimestre, entdo o resultado
disso € um aumento da alavancagem financeira da empresa.

A maior parte desse endividamento esta em dodlar, correspondendo a 55%,
parte em reais (21%) e o restante em reais indexado ao ddlar (15%), sendo a maior
parte com vencimento apds 2018 (62%). A valorizagédo do ddlar aumentou os custos
operacionais da empresa dificultando a situagcao da empresa.

A relacao divida liquida e EBTIDA (quanto maior a alavancagem financeira da
empresa) ela subiu de 2,4 vezes para 2,77 vezes entre o 3T12 e 0 4T12 do ano
passado. A Petrobras, mesmo internamente, tinha como meta manter esse valor
abaixo de 2,5 (nivel bem visto pelas agéncias de classificagdo de risco - chamado
zona de conforto para esse indicador - acima desse valor as agéncias internacionais
de rating penalizam a empresa). A alavancagem financeira medida pela relagcao do
Endividamento Liquido/(Endividamento Liquido + Patrimonio Liquido) cresceu de 28%
para 30% nesses dois ultimos trimestres de 2012. No Plano de Negdcios, a Petrobras
estabeleceu o limite de 35% para esse indicador.

A tendéncia é aumentar ainda mais esse indicador, ja que para 2013 a
Petrobras tem planos de investimento de 97,7 bilhdes de ddlares.

Existe uma chance razoavel de a Petrobras ter o seu rating rebaixado esse
ano, a Moody's, colocou o rating da Petrobras em revisdo negativa. Ela ndo perderia,
a principio, o grau de investimento, porque tem 2 ou 3 graus acima. Ja a Fitch
manteve a nota de crédito em BBB, mesmo a estatal apresentando uma alta
alavancagem e divida em 2012. Eles acreditam no alto potencial de crescimento da
empresa e consideram que as expectativas e a nota da agéncia permanecem

consistentes.
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Grafico 28 - Avaliagao de Risco.
Fonte: Petrobras RI

Essa classificagdo trata-se da opinido dessas agéncias sobre a capacidade
futura e a responsabilidade juridica da empresa analisada em efetuar os pagamentos
do principal e dos juros no prazo.

Mesmo sendo mantido o grau de investimento, essa € uma preocupagao que
sempre ronda a empresa. Se este fosse reduzido significaria que a empresa tem um
maior risco de ndo cumprir com o pagamento de suas dividas. Como consequéncia,
aumentaria a taxa juros pelos quais ela obtém empréstimos.

A relagcdo Endividamento Liquido/(Endividamento Liquido + Patriménio
Liquido), que é a alavancagem, atingiu o valor de 30%. No inicio do ano de 2013
devido a algumas mudangas contabeis (reforgo no plano de pensao) essa relagao ja
apresentava um valor perto de 31%. Esses valores estdo proximos de 35%, que é o

limite estabelecido no Plano de Negdcios e Gestao.

Tabela 7 - Endividamento

USS milhes

31.12.2012 31.12.2011 A%

Endividamento curto prazo 7.497 10.111 (26)
Endividamento longo prazo 88.570 72.816 22
Total 96.067 82.927 16
Endividamento liquido 72.335 54.922 32

Fonte: Petrobras RI
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Grafico 29 - Indicadores: Alavancagem e Divida Liquida/EBTIDA
Fonte: Fonte: Petrobras RI
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A previsdo pelo plano de negdcios € que tanto a alavancagem quanto a relagao
da divida liquida/EBITDA atinja seu apice em 2013 e se reduza nos anos seguintes,

encerrando 2017 com 27% de alavancagem e 1,65x na divida liquida/EBITDA.

4.8 Resultados de 2012

O resultado do ano de 2012 foi fraco e o balango se mostrou comprometido. O
EBTIDA que é a geragdo de caixa operacional foi de R$11,944 milhdes no 4T12, valor
16,1% abaixo da expectativa projetada e 15% aquém do EBTIDA do 4T11 (R$14,054
milhdes).

A Petrobras enfrentou dificuldades na sua producgao, tiveram despesas nao
previstas com pogos secos que chegaram a R$ 7 bilhdes, a paralisagdo das
operagdes da Chevron no Campo de Frade por conta de um vazamento em novembro
de 2011 easentregas postergadasde plataformas (como aP-55), geraram uma série de
acbespara as ordensde monitoramentoque envolveutoda a empresa. Com isso, a
Petrobras produziu menos 28 mil barris por dia por dificuldades operacionais previstas
em 2012, a producéo caiu pela terceira vez em 59 anos. Foram 14 milhdes de barris a
menos no ano passado, com queda de 2,07% em comparagao com 2011. A produgao
da empresa total (gas natural e petréleo — Brasil e exterior) caiu 1,6% em 4T12 em
relacdo ao 4T11. Pelo grafico 30 pode-se observar que a produg¢ao dos ultimos anos

tem se mantido no mesmo patamar.
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Grafico 30 - Evolugao da Producgio de Petréleo
Fonte: Elaboragao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras

Salienta-se que o pre¢co médio de venda € diretamente proporcional ao prego
internacional do barril de petréleo. Consequentemente, se este aumentar, a receita da
Petrobras também deveria aumentar. No entanto, o mercado de derivados de
combustivel bastante aquecido do pais que deveria ser algo positivo, pois mostra o
crescimento do mercado acima do aumento da produgdo, dando margem para a
expansdo dos negocios, causou uma maior importagdo de gasolina de derivados a
precos mais elevados em relagdo aos de venda no mercado interno. Isto em conjunto
com a desvalorizagdo cambial impactou tanto os resultados da companhia como seus
custos operacionais. Houve um aumento do consumo de combustiveis no pais de 8%.
A demanda por gasolina aumentou 17%. Ao todo, incluindo petréleo, as importacdes
totalizaram 779 mil barris diarios, 4% a mais em relacao aos 749 mil barris diarios do
ano anterior.

No ano passado, a Petrobras importou 433 mil barris diarios de combustiveis,
principalmente gasolina e diesel, volume 12% maior do que os 387 mil barris diarios no
ano anterior. A importacao liquida da Petrobras no 4T12 foi 429mil barris por dia de
derivados contra 226mil de importagdo liquida no 4T11, praticamente dobrou a
importacdo liquida de derivados e isso prejudicou muito a margem na empresa nao so
no quarto trimestre como também nos ultimos anos.

As refinarias no Brasil j& estdo operando a plena capacidade (96% da
capacidade total) e novas refinarias sdo esperadas para entrar em operacdo apenas

no final de 2014. Entdo esse excesso de demanda acaba comprometendo seu
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balango, uma vez que a demanda sera suprida por importagdes, ocasionando a area
de abastecimento da Petrobras tivesse prejuizos significativos, afetando o
desempenho da empresa.

O balanco do quarto trimestre da Petrobras confirmou a expectativa do
mercado quanto a alavancagem da companhia ter uma forte elevacao entre no ultimo
trimestre. O endividamento medido pela relagdo entre divida liquida e EBTIDA saltou
de 2,42x ao final de setembro para 2,77x ao final de dezembro. Quando comparado
com o final do ano passado, o indicador apresentou alta de 67%. O nivel de
investimentos continua alto e tende a aumentar, fica assim uma preocupacao sobre a
capacidade de financiamento da empresa. A alavancagem liquida da Petrobras oscilou
de 28% em setembro para 30% em dezembro.

Como consequéncia, a Petrobras devera ter crescentes dificuldades para
captar dinheiro para fazer frente a seu bilionario plano de investimentos — sdo US$
236,5 bilhdes para o periodo 2012-2016. S6 em 2012, a divida liquida cresceu 43%,
para R$ 147,8 bilhdes. A tendéncia ¢ de que os empréstimos a companhia fiquem
cada vez mais caros e os projetos, como os das refinarias Premium do Maranhao e do
Ceara, serem abandonados ou postergados, como o do Comperj, no Rio.

Ainda no resultado do ano de 2012, a empresa teve ganhos nao operacionais
no periodo. Foi um total de 2,6 bilhdes de reais, tratando-se de um ganho nao
recorrente com a venda de Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B), que ela tinha
em carteira € nao vai mais precisar manter e de rendimentos reconhecidos sobre
depdsitos judiciais. Foi um ganho grande com a venda desses ativos que eram titulos
antigos na carteira da Petrobras e ela também provisionou juros sobre capital préprio
no trimestre o que nao estava previsto e nao tinha sido divulgado anteriormente, com
isso acabou pagando menos impostos. O lucro foi de 7,7 bilhdes de reais, valor 40,2%
acima da expectativa do mercado, mas em fungédo desse ganho nao operacional. Esse
lucro liquido elevado também pode ser explicado pela menor provisdo de imposto de
renda e contribuicdo social, ja que a empresa provisionou juros sobre o capital préprio.
Mesmo com isso, o resultado de 2012 foi fraco. Prova disso é que o mercado ratifica
essa opinido e as agdes cairam muito.

Resumidamente, as causas que explicam o menor resultado registrado nos
ultimos oito anos sao a defasagem nos pre¢os nacionais da gasolina e do diesel (que
sdo o0s principais derivados vendidos pela empresa) com relagdo ao mercado
internacional, o aumento das importacdes de combustiveis, a alta do ddlar, a queda de
2% na produgao, 0s pogos secos, as baixas de ativos no exterior (como a refinaria de

Pasadena que foi uma parte baixada no prejuizo, sendo considerada como um dos
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negocios mais malsucedidos da histéria da estatal, evidenciando o resultado de uma

ma gestao) e os altos investimentos.
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Grafico 31 - Evolugao dos Resultados
Elaboracao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras
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Grafico 32 - Evolugédo dom Lucro Liquido
Fonte: Economatica

No grafico 31 podemos visualizar o menor lucro liquido dos ultimos anos, total
de R$ 21,18 bi em 2012 , sendo que em 2011 foi de R$ 33,3bi , queda de 36% em
relagdo ao ano anterior. O ultimo resultado abaixo do de 2012 foi em 2004 no total de
R$ 17,8 bilhdes.

No ano de 2012, os investimentos um total de R$ 84.137 milhdes, foram

direcionados ao aumento da capacidade produtiva, a modernizacdo e ampliagdo do

parque de refino e a integracao e expansao dos sistemas de transporte, através de

gasodutos e sistemas de distribuicao. Sendo a maior parte investida nas atividades de
Exploracdo & Producao (R$ 42.970 milhdes) e Abastecimento (R$ 28.860 milhdes).
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Tabela 8 - Investimentos Consolidados por UEN

Exercicio

Investimentos Consolidados 2012 % 2011 % A%

Exploragdo e produgdo 42.970 51 34.251 47 25
Abastecimento 28.860 34 27.117 37 [
Gas e Energia 4166 5 3.848 5 8
Internacional 5.098 6 4440 6 15
Distribuicdo 1.307 2 1.157 2 13
Biocombustivel 299 503 1 (41)
Corporativo 1437 2 1.230 2 17
Total de investimentos 84,137 100 72.546 100 16

Fonte: Petrobras RI

Com todos esses problemas enfrentados em 2012, a capacidade de gerar

caixa foi reduzida e como se verifica no fluxo de caixa consolidado exposto na tabela

9.

Tabela 9 - Fluxo de Caixa Consolidado

Fluxos de caixa consolidado

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo
(+) Recursos gerados pelas atividades operacionais
(-) Recursos utilizados em atividades de investimento
Investimentos em drea de negocios
Titulos e Valores Mobiliarios
(=) Fluxo de caixa liquido
(+#) Financiamentos liquidos
(+) Captacodes
{(-) Amortizacdes
(-) Dividendos pagos
(+) Aquisigdo de participacdo de acionistas ndao controladores
(+) Efeito de variagdo cambial sobre caixa e equivalente caixa

Caixa e equivalentes de caixa no final do periodo

Fonte: Petrobras RI

4.9 Retorno ao Acionista

31122012 31122011
35.747 29.416
54.145 56.322
(74.939) (57.838)
{79.263) (69.445)

4.324 11.607
(20.794) (1.516)
17.316 18.277
48.931 40.433
(31.615) (22.156)

(6.187) (10.659)

520 46

1.026 183

27.628 35.747

O retorno esperado pelo acionista quando ele investe seu capital em acdes de

uma empresa € composto do pagamento de dividendos e da valorizagdo dos papéis

daquela empresa.
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4.9.1 Dividendos

Existem varios modelos que precificam o valor de uma acao, entre eles, ha o
modelo de dividendos descontados, que segundo (DAMODARAN, 1999), “o valor da
acao € o valor presente dos dividendos que se espera que ela gere”. Com isso pode-
se perceber a importancia do pagamento de dividendos no valor de mercado da
empresa.

O dividendo representa a parcela do lucro obtido pela empresa que sera
distribuido entre seus acionistas em cada exercicio.

A conduta tradicional da companhia era remunerar de forma mais generosa do
que prevé a politica de dividendos. No estatuto, essa politica determina o valor minimo
a ser distribuido de 25% do lucro liquido ajustado para ambas as espécies de agodes.
Sendo que a acao preferencial (PN) da Petrobras tem prioridade no caso de
reembolso do capital e no recebimento dos dividendos. Para ela é garantido por
estatuto um dividendo minimo de 3% da parte que Ihe cabe do patriménio liquido, ou
5% do capital social que Ihe cabe ou 25% do lucro liquido ajustado da empresa,
prevalecendo sempre o maior. Embora as agdes preferenciais tivessem uma garantia
de dividendos maior, desde 2000 os pagamentos eram idénticos para ambas as

classes de papéis.

(Por agac em R$)
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Grafico 33 - Dividendos pagos pela Petrobras
Fonte: Economatica

Como apresentado no grafico 33, em 2012 o pagamento de dividendos ocorreu
de modo diferenciado entre as a¢des ordinarias e as preferenciais. A empresa decidiu
dar o minimo exigido tanto pra as agbes ordinarias (ON) quanto pra as agdes
preferenciais (PN), sendo que o minimo da PN é maior que o da ON. A diretoria da
Petrobras determinou o pagamento de R$ 8.876 milhdes em dividendos referentes ao

exercicio fiscal de 2012, correspondendo a R$ 0,47/acdo ordinaria e R$ 0,96/acéo
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preferencial, dos quais R$ 2.609 milhdes foram pagos no decorrer de 2012. Assim a
PN recebe o equivalente a 3% do PL e a ON recebe o equivalente a 25% do lucro
liquido. Para as agbes ON o retorno anual dos dividendos em 2,8% frente a 3,75% do
ano passado, diferenca que mostra uma perda de rentabilidade para o investidor que
espera ter nos dividendos uma renda periodica.

Em 2013, as acbes PN poderdo novamente receber dividendos acima das
acdes ON, dependendo do lucro liquido obtido. Esse dividendo menor € uma tentativa
da companhia manter caixa e conseguir cumprir o seu plano de investimentos, mesmo
com o lucro em queda. Sendo esse risco conhecido pelo investidor, ja que estava
contemplado no estatuto da empresa. A empresa conseguira poupar R$ 3,5 bilhdes
com este sistema diferenciado de pagamento de dividendos.

As acdes ordinarias da Petrobras, listados sob PETR3, despencaram refletindo
o corte de dividendos em relagéo aos papéis preferenciais (PETR4). Assim, os papéis
fecharam em seu menor valor desde o dia 28 de dezembro de 2005. A consequéncia
foi uma queda de R$ 11 bilhdes em valor de mercado, considerando apenas as agbes
ordinarias e uma quebra de confianga especialmente de investidores estrangeiros, que
sdo, juntamente com o proprio governo, os principais detentores desses papéis. Além
do descolamento das cotagbes por classe de acbes, a ON, até entdo, tinha um
histérico de se manter um pouco maior que a PN. A expectativa é que o mercado

ajuste essa diferenga para um valor em torno de R$1, com a PN valendo mais.

dia S dias 1 més 3 meses & meses 12 meses ano 3 anos § anos 10 anos

Grafico 34 - Grafico PETR3
Fonte: http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespal/acoes/PETR4/grafico

A presidente da Petrobras justificou a decisdo do pagamento diferenciado com
o fato de no momento ser mais importante redirecionar o valor que seria pago em
dividendos alocando-o em alguma area de investimento da empresa, como a
construcao de uma plataforma para aumentar a producao diaria de petréleo em 150

mil barris por dia, o que ira propiciar um retorno futuro muito maior ao acionista.
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4.9.2 Preco da acao

O preco da acgao representa a expectativa do mercado em relagéo ao valor da
empresa, ja que a cotagado da acao funciona como um indicador da expectativa futura
em relacdo a lucratividade e ao desempenho da empresa, e as informagbes do plano
de negdcios futuro é usado para gerar a formacao de precos.

Seguindo a légica existente no mercado financeiro que o preco da acao de uma
empresa antecipa o seu futuro, seria de concluir que a cotacao da Petrobras estivesse
muito bem valorizada diante de tantos investimentos e expectativas de crescimento.
Se os planos da companhia se concretizarem ela assumira a posicdo de maior
empresa petrolifera de capital aberto do mundo. Mas a realidade da cotacéo de seus
papéis é de constante desvalorizacao, resultando na perda de valor de mercado. A
real incerteza é se a Petrobras vai conseguir transformar sua estratégia em valor aos
acionistas.

Toda essa soma de fatores abordada nos topicos anteriores fizeram os papéis
da companhia registrarem quedas seguidas na Bovespa e aumentaram a descrencga
por parte dos investidores. Em 06/02/2013, a Petrobras acumulou perda de R$ 30
bilhdes, no periodo de pouco mais de um més, em seu valor de mercado na Bolsa. A
companhia encerrou o pregdo com valor de R$ 224,830 bilhdes, de acordo com
calculos feitos por analistas. Foi o pior nivel alcancado pela companhia desde a

megacapitalizagao de 2010.

0 DESEMPENHO DAS AGOES**

ON PN Ibovespa
No ano -16,16% -9,84% -3,28%
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Figura 8- Desempenho das acoes
Fonte: Economatica

A Petrobras chegou a perder seu posto de empresa mais valiosa do Brasil e
permaneceu seis meses como a segunda mais valiosa do Brasil, atras da Ambev. A
diferenca sobre a Vale, a terceira colocada, que chegou a ser de R$ 50 bilhdes no fim
de 2012, caiu para apenas R$ 15 bilhdes logo apods a saida dos resultados de 2012.
As acbes da Petrobras respondem por cerca de 10% do IBOV e a sua variagéo
impacta de forma expressiva o indice. A companhia deve estar consciente das suas

responsabilidades como a maior e mais negociada empresa da bolsa brasileira.
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No ranking mundial, a Petrobras também esta em decadéncia. Dois anos atras,
a estatal brasileira chegou a ser a terceira maior petroleira do planeta em valor de
mercado, hoje é apenas a oitava com valor de mercado de US$ 117,8 bilhdes (valor
de fevereiro de 2013). Desde outubro de 2010 quando realizou sua maior
capitalizagdo, a empresa perdeu US$ 106,7 bilhdes, a maior queda entre as empresas

mundiais do setor. A queda das agdes alcanca 36% desde entéo.

Tabela 10 - Perda de valor

PERDA DO VALOR DE MERCADO

Em 2012 USs 31,87 bilhdes
Em 12 meses (até fevereiro) USs 79 bilhdes
DESDE A CAPITALIZAGCAO

(12 de outubro de 2010) USs 106,74 bilhdes

Fonte: Elaboragao dos autores com dados da BMF&Bovespa

As concorrentes mundiais da Petrobras tém apresentado um bom
desempenho. No ano passado, o barril de petrdleo cotado a mais de US$ 100 permitiu
as companhias como Exxon Mobil, Royal Dutch Shell e Chevron apresentarem
aumento de lucro de 6%, 3% e 41%, respectivamente. Até a British Petroleum que
mantém imagem negativa desde o derramamento de petréleo no Golfo do México,
teve suas acdes subindo quase 2% este ano.

A Ecopetrol, companhia colombiana de petréleo tem valor de mercado superior
a Petrobras, sendo que produz cerca de trés vezes menos do que a petrolifera
brasileira e detém as recentes descobertas de petrdleo no pré-sal. A Ecopetrol é
bastante sensivel as decisbes politicas (o governo colombiano detém 80% do capital),
além de contar com um mercado de acodes local menor. O fluxo de investimentos pode
ser um dos motivos do bom desempenho da Ecopetrol, uma vez que as restricbes dos
fundos de pensdo colombianos a investimentos estrangeiros aumentariam os

investimentos para a petrolifera.
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RANKING DAS PETROLEIRAS
(Quanto o valor de mercado estd acima
ou abaixo do valor patrimonial)
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Figura 9 - Ranking de Fevereiro de 2013 das Petroleiras.
Fonte: Economatica

O ranking usa como critério de desvalorizagdo, o valor de mercado ser inferior
ao valor patrimonial da empresa. Ou seja, os investidores mostram-se dispostos a
pagar um valor menor pelas a¢des da empresa que o total que ela possui em ativos
(caixa, reservas, refinarias, plataformas). O ano foi bom para as petroleiras devido a
valorizagao do prego do barril de petréleo no mercado mundial. Somente a Gazprom
da Russia teve uma maior desvalorizacéo, que é explicada por uma série de crises por

corrupgao.

410 Perspectiva futura

Curto Prazo (2013-2014)
O ano de 2013 sera um ano dificil principalmente no primeiro semestre para a

empresa. A Petrobras tem seis sistemas iniciando a producao, mas so6 irdo entrar em

operagao ao longo do ano e os maiores somente no fim do segundo semestre. O
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primeiro semestre tem o maior niumero de paradas programadas das plataformas para
manutengao. Isso ocasionara uma produgao fraca. A produ¢cdo média de 2013 ficara
no mesmo patamar do ano de 2012 que foi de 1.980 mil bpd no Brasil, 2% inferior a de
2011.

A propria empresa admite que a recuperagdo nado ocorrera em 2013, mas no
segundo semestre se espera uma producdo um pouco melhor. A mistura do etanol na
gasolina teve seu percentual elevado de 20 para 25% em maio de 2013, e isso é
positivo porque reduz a importagcido de gasolina. Entdo, com esses fatores uma curva
de melhora se inicia no segundo semestre. Em 2014 a melhora sera notavel, a
produgao vai crescer como resultado de projetos de redugéo de custos que possam vir
a dar um retorno.

A Petrobras planeja investir um total de R$ 97,7 bilhdes em 2013, valor que
sera 16% acima do investido em 2012. Essa elevagéo decorre da apreciagao do dolar
e do aumento da inflagéo, ja que nenhum projeto novo foi adicionado. O resultado dos
investimentos implica no aumento da alavancagem financeira da empresa ao longo do
ano.

A oferta menor que demanda por combustivel no Brasil s6 vai se inverter
quando todas as novas refinarias da estatal estiverem prontas, o que devera acontecer
entre 2020 e 2022. Enquanto isso, a Petrobras estara sempre com essa defasagem e
consequentemente resultados ndo muito positivos.

No entanto, a Petrobras vem apresentando uma melhora em suas operacgdes
contribuindo com resultados positivos para a empresa. Em 2013 a Petrobras vem
apresentando um recordes de processamento de petroleo. Em julho, a empresa
comunicou que atingiu um recorde de processamento de 2,2 milhdes de barris/dia de
petréleo em suas refinarias, volume 30 mil barris superiores ao recorde diario anterior,
atingido em 26 de maio de 2013. Segundo a empresa esse aumento é reflexo da
elevagao da eficiéncia operacional das refinarias e da gestao integrada do sistema de
abastecimento. Com isso, esta ocorrendo a reduc¢ao das importagdes de derivados.

Outro ponto positivo é a previsdo de melhora gradual no fluxo de caixa
esperada por conta da eficiéncia operacional e por um controle de custos. O resultado
1T13 apontou indicadores positivos relacionados ao Programa de Otimizagdo de
Custos Operacionais (PROCOP), que representou 1/3 da meta do ano (meta é de R$
3,8 bilhdes), resultando em economia de R$ 1,26 bi. Esse fato que mostra eficiéncia
na gestao operacional da empresa, apesar desse resultado ainda ser incapaz de
detectaras melhorias nocusto, nas despesas € em margens. O cumprimento das
metas estabelecidas nesse primeiro periodo de 2013 junto ao desempenho inicial do

pré-sal apresentaram um resultado positivo ao investidor. O pré-sal dobrou a produgao
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em dois anos (2011-2013), passando da casa dos 100mil barris dia para 300 mil barris
dia. Nesse ponto merece destaque o investimento em pesquisa e desenvolvimento
que no periodo de 10 anos (2002-2012) cresceu a um ritmo anual de 18,3%. A
Petrobras pertence a vanguarda tecnoldgica na exploracdo de petrdleo em aguas
profundas. Esse resultado também diminui a percepc¢ao de risco da empresa.

Por outro lado, tém-se alguns desafios, podem ser necessarios novos
investimentos até entdo nao previstos. A Agéncia Nacional do Petréleo (ANP)
estabeleceu, recentemente, volumes minimos dos estoques de derivados de petréleo
para as empresas produtoras. O objetivo é evitar problemas de abastecimento, para
se adequar serao necessarios investimentos em terminais e logistica.

As acgbes ordinarias e preferenciais ainda devem receber dividendos
diferenciados em 2013, como aconteceu em 2012, pelos mesmos motivos. Com base
na previsao de lucroliquido para 2013, as a¢des PN devem ter um dividendo em torno

de 38% superior as agbes ON.

Médio/ Longo Prazo (2014 em diante)

Uma empresa do tamanho da Petrobras e com os planos de investimentos que
ela possui s6 consegue apresentar resultados no médio e longo prazo.

A empresa possui pontos fortes, mas existe a continua necessidade de provar
que é capaz de atingir as metas estabelecidas pelo plano de negdcios, concretizando
0s seus projetos de investimento e programas estruturantes. A integracao entre as
areas da empresa e de seus colaboradores, além da gestdo adequada do portfélio de
projetos ira garantir o retorno aos investidores.

No longo prazo estdao as chances de recuperagdo, se os planos forem
concretizados, a empresa entrara& numa trajetéria de lucros crescente. A
autossuficiéncia nacional na producao de petréleo e em derivados do petréleo sera
alcancada e a Petrobras podera se beneficiar com uma maior demanda externa,
considerando a queda da produgdo que ja comeca a atingir po¢os do Oriente Médio e
o aumento da demanda pela matriz energética que se mantera por algum tempo.

Na figura 11 podemos ver a curva de produg¢ado junto com o cronograma de
inicio de operacao das novas plataformas. Segundo o plano de negdcios, a meta para
a producao em 2017 sera de 2,75 milhdes de barris de petréleo por dia e 4,2 milhdes
de barris por dia até 2020. Sendo que em 2017, 1 milhdo de barris de petrdleo por dia
virdo do pré-sal e em 2020 mais de 2 milhdes de petréleo do pré-sal. Mas o inicio
desse crescimento s6 ocorre em 2014 e a redugao da importagcdo de derivados em
2015.

90



2015 2016

f 3\ 2014

Sul Pg.

Foncagor Ealeias

IV P82)

Anand

Espadans
|

p o’ i
Bauna _J_/"
Piracicabs | —

{Cidade —
tajai w - _—

69%
201 2012 2013 2014 2015 20186 2017 2018 2019 2020
New Discoveries” ETransfer of Rights Pre-Salt (Concession) HPost-Salt

Figura 10 - Curva de produgao e Cronograma de novas plataformas
Fonte: Petrobras

Os desinvestimentos previstos devem ajudar no plano de recuperagao, mas a
conduta da companhia, de reducédo de custos, os projetos e a equipe sdo o grande
suporte para realizagao do plano financeiro.

Existe a possibilidade de a Petrobras ter parceiros na construcao das refinarias,
0 que pode agilizar seus planos e diminuir o investimento requerido. Esse reforgo iria
reduzir os atrasos nas obras. No entanto, outra empresa s6 estaria interessada a
investir em um negécio que se mostrasse lucrativo e para isso € necessario que o
governo elimine o controle dos pregos dos derivados. Os novos investidores
aportariam capital, experiéncia e conhecimento técnico no Brasil.

Um ponto muito importante que pode afetar a futura geragéo de valor para a
Petrobras séo os leildes do pré-sal que podem vir a ocorrer. A Petrobras pode néo ter
capacidade financeira para participar com um minimo de 30% dos blocos do pré-sal
que venham a ser leiloados. Apesar de ser um negécio lucrativo, a expectativa de
retorno mais elevados so6 sera para o médio e longo prazo e o custo é muito elevado.
Arcar com mais esse endividamento seria mais do que a Petrobras aguentaria. Com
isso, o Brasil perde em oportunidade, pelo fato de ndo se beneficiar de todo o
potencial das reservas de petréleo no pré-sal, devido a tantas imposicdes. Além disso,
a exigéncia de conteudo local pode retardar os investimentos desses recursos e o
inicio da produgéo, consequentemente impede o desenvolvimento de uma industria de

petréleo nacional forte e competitiva.
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Outro item que pode fazer a diferenga positiva no futuro é que a empresa
declarou que mantera a tentativa de paridade dos precos nacionais com o0s
internacionais de combustiveis. Quando isso ocorrer, sera uma melhora expressiva
dos resultados. A companhia deve apenas focar suas decisdes de forma estratégica
que visem o seu crescimento e o seu lucro.

Para fechar a perspectiva futura € interessante ter como informacgao que a
Petrobras n&o planeja emitir novas agdes para conseguir cumprir seu plano de
investimento. Uma nova capitalizacdo seria arriscada para a Petrobras, pois
certamente os investidores ndo acompanhariam devido ao risco da empresa e o valor
captado seria novamente diluido, demonstrando uma grande ingeréncia do acionista
majoritario.

No préoximo capitulo serdo feitos os calculos das métricas contabeis e a

aplicagao da ferramenta VBM, o EVA, para o case da Petrobras.
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5. Aplicacao de métricas contabeis e Ferramenta do VBM

Como fonte de informagdo para as medidas financeiras apresentadas nesse
capitulo foram utilizados os dados disponibilizados pela empresa Petrobras, em seus
relatorios de anadlise financeira e de demonstragdes contabeis anuais encontrados em
seu site de relacionamento com o investidor, e também as demonstracdes financeiras

da empresa disponibilizadas no site da BM&FBovespa.

5.1 Métricas Contabeis

Sera calculada e apresentada nesse tépico uma série de medidas contabeis
que sao utilizadas para medir o desempenho. Mesmo ja tendo explicado nesse estudo
que pela analise dessas medidas ndo é possivel chegar a conclusées quanto a
empresa estar ou nao agregando valor ao acionista, elas sdo muito utilizadas no
mercado de capitais para avaliar a performance das empresas.

O periodo base de analise é dos anos de 2010, 2011 e 2012 em alguns casos

ocorreram extensdes.

Tabela 11 - Métricas de Lucro

2012 2011 2010

‘ Lucro Operacional (milhares de RS) 31.476.031 44.228.720 | 45.288.154

2012 2011 2010

‘ Lucro Liquido (milhares de R$) 20.959.362 33.109.612 | 35.881.332

2012 2011 2010

‘ Lucro por Agao 1,62000 2,55000 | 3,57000
Fonte: Elaboragao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras e

BM&FBovespa

Pode-se observar que as trés medidas acima: lucro operacional, lucro liquido e

lucro por agao tiveram redugéao ano a ano no periodo analisado.
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Grafico 35 - Lucro/Agao Consolidado
Fonte: Elaboragao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras

Estendendo o periodo do lucro por agcao até 2008, empresa teve esse indicador
reduzido em 57% de 2008 para 2012.

Tabela 12 - Fluxo de Caixa das operagoes

2012 2011 2010
Fluxo de Caixa das Operagdes (FCO)
(milhares de R$) 54.145.734 56.322.101 52.870.686
Fonte: Elaboragao dos autores com dados disponibilizados pela Petrobras e
BM&FBovespa

O fluxo de caixa das operagdes € uma medida que apresenta comportamento
diferente ao dos lucros tradicionais. Teve um aumento de 2,4%, do ano de 2010 para o
ano de 2012.

Tabela 13 - Métricas de Liquidez

inpICE FORMULA
LIQUIDEZ (Curts Praze) [ 31M22012 3111212011 317122010 |
|Liquidez corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante 1,696 1,776 1,893|
|Liquidez seca (AC - Estoques) / PC 1,269 1,359 1,541]
|Ca|:rita| Circulante Liquido ( $*1000) Atfive Circulante - Passive Circulante 48 481229 52951 349 4‘3.‘354.555|

Fonte: Calculos feitos pelos autores com uso das formulas do livro: Principios de
Administragao Financeira com dados disponibilizados pela Petrobras e BM&FBovespa

No periodo, a liquidez corrente e a liquidez seca apresentaram resultados
decrescentes. A queda da liquidez indica a reducdo da disponibilidade de recursos e
da capacidade de pagamento. A liquidez corrente reduziu em 10,5% de 2010 para
2012, enquanto a liquidez seca reduziu 17,65% no mesmo periodo. O capital
circulante liquido aumentou de 2010 para 2011, mas chegou ao menor valor dos trés

anos em 2012.
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Tabela 14 - Métrica de Atividade

inbICE FORMULA
ATIVIDADE [ 31mua012 31122011 311272010 |
[Gira de estoques CPV / Estogue 7,078 5,868 6,393
|szo médio de recebimento (dias) Duplic a receber / Vendas didrias médias 29 33 31|
[ira do Ativo Total Vendas liquidas / Ative total 0,415 0,407 0,410|
|Gim do Ativo Permanente Vendas liguidas / Ative Permanente Liguidc 0,503 0,510 D.516|

Fonte: Calculos feitos pelos autores com uso das féormulas do livro: Principios de
Administragao Financeira com dados disponibilizados pela Petrobras e BM&FBovespa

O giro do ativo total e o giro do ativo permanente se mantiveram praticamente
constantes nesses trés anos. Apontam que a eficiéncia global com os ativos da

empresa permaneceu quase que constante.

Tabela 15 - Métricas de Endividamento

ENDI¥IDAMENTOD | 22012 FM2201 FM212010 |
[Endividamenta Geral [ [FC + ELF]{ Ative Total 43,05 dd G 40,05 |
| Endividamento de Curto Prazo [) Fasgivo Circulante § Ativo Total 1027 137 10,5623 |
| Endividamenta de Longo Prazo (=) Exigivel de Longo Prazo f Ativo Total 38,76 33,27 29,230 |
| Composigio do Endividamenta [3] Faszivo Circulante # Capital de Terceiros 20,95 20,462 270350 |
| Cobertura de juros LAJIR { Despezas Financeiras 2,87 5,533 14,4D1|
| Fielagio " Debt # Equity " Exigivel de Longo Prazo ¢ Pat. Liquido 76,043 60,102 48,76 |

Fonte: Calculos feitos pelos autores com uso das féormulas do livro: Principios de
Administragao Financeira com dados disponibilizados pela Petrobras e BM&FBovespa

O endividamento geral esta aumentando no periodo, justificado pelo maior
numero de investimentos feitos, esse indice avalia o grau de alavancagem e quanto
maior significa maior € o risco dos credores. Sendo que a estratégia adotada esta na
reducédo do endividamento de curto prazo e no aumento do endividamento de longo
prazo em relagao ao total do endividamento. Ou seja, a Petrobras esta utilizando uma
politica de contrair dividas de longo prazo.

A taxa de composicao do endividamento reduziu, mostrando que o passivo de
curto prazo financiado por terceiros esta diminuindo, como também foi apresentado
pelos indicadores de endividamento no ultimo paragrafo.

A cobertura de juros esta tendo quedas expressivas no periodo. Essa métrica
mede a capacidade de atender ao pagamento de juros pela geracao de lucro. Como o

lucro operacional da Petrobras esta diminuindo no periodo analisado e as despesas
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financeiras estdo aumentando, o resultado dessa métrica € decrescente e teve uma
reducéo de 80% de 2010 para 2012.

A relagao “Debt/Equity” € usada para analisar a relagdo entre as dividas e o
capital proprio, o que demonstra que o capital vem sendo reduzido pelo crescente

endividamento.
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Grafico 36 - Investimento Consolidado
Fonte: Elaboragcao dos autores com dados calculados com base nos resultados
divulgados pela Petrobras e BM&FBovespa

Pelo grafico 36, pode-se perceber que a divida de curto prazo da Petrobras tem
se mantido praticamente patamar nos ultimos cinco anos, enquanto a de longo prazo
apresentou grande crescimento, principalmente a partir de 2010. O endividamento

liquido acompanha o comportamento da divida de LP e cresceu muito.

Tabela 16 - Métricas de Rentabilidade

REMTABILIDADE | IMMTMT 31011 31122010 |
[Margem Bruta (%) Lucra Bruta / Vendas Liquidas 2520%  3163%  3598%|
|M<1r'gam Operacional (%) Lucro operacional / Vendas Liguidas 11,19% 18,11% 21.38%|
[Margem Liquida (%) Lucro liquido / Vendas Liquidas 7,45%  1356%  16,94%)
[Retorna sobre o Ative (ROA) (%) Margem Liquida = Giro do Ativo Total 3,00% 5.52% 6,94%|
|Ra‘h}r~no sobre o Patrimdnio Liquide (%) (ROE) Lucre liquido / Patrimdnio Liquide 6,07% 9,97% 11,58%|
|Mu|ﬁp|icﬂdﬂr‘ do Capital Prdprie Ative Total / Patrimdnio Liguido 1,96 1,81 1.6?|

Fonte: Calculos feitos pelos autores com uso das formulas do livro: Principios de
Administragao Financeira com dados disponibilizados pela Petrobras e BM&FBovespa
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As margens (bruta, operacional e liquida) diminuiram de 2010 para 2011 e
novamente em 2012, porque os lucros desse periodo foram decrescentes.

O Retorno sobre Ativos Totais (ROA) reduz no periodo e mostra que esta
diminuindo a eficiéncia operacional em gerar lucros a partir dos ativos apos os efeitos
dos financiamentos.

O Retorno sobre Patrimbnio Liquido (ROE) também esta reduzindo, mostra que
diminui o retorno obtido com o capital provido pelos acionistas no periodo.

O multiplicador do capital proprio esta aumentando no periodo analisado, ele
mede o grau de cobertura dos ativos em termos dos recursos aportados pelos

acionistas. Quanto maior o indice maior o uso de capital de terceiros.

Tabela 17 - Métricas de Mercado

r

INDICE FORMULA
MERCADO  (agdes) [ w2202 3unamon  3inaao |
[Prego de mercado da agie Preco de fechamento do dltimo pregiodow 18770 20170 24690
[Prece / lucre Prego de mercado / Lucrs por aglo 11,586 7,910 6.916]
[Pﬂt{:ﬂ / valor patrimonial Prego de mercade / valor patrimonial 0,709 0,792 :},?31]

Fonte: Calculos feitos pelos autores com uso das féormulas do livro: Principios de
Administragcao Financeira com dados disponibilizados pela Petrobras e BM&FBovespa

Para o preco de mercado foi utilizada a cotacado de fechamento de cada dia util
dos respectivos anos analisados. As amostras sdo resultados decrescentes de 2010
para 2012.

O indice Preco/Lucro (P/L) é um indicador muito usado pelos investidores para
se medir o nimero de anos que se levaria para reaver o capital aplicado. E também
um indice que o mercado avalia para comparar acgdes e identificar as atrativas
(possibilidade de ganhos) e as caras.

Como a cotagdes do papel muda a cada fragdo de minuto, o P/L também vai se
alterando nesse ritmo, especialmente em relagcado as ag¢des mais liquidas que séo as
mais negociadas.

No periodo de 2010 a 2012, esse valor esta crescendo, tendo tido um aumento
expressivo de 2011 para 2012. Ou seja, estd aumentando o nimero de anos para
recuperar o capital investido, mas uma analise desses valores pode indicar apenas
que a empresa estava usando todo seu capital disponivel para crescer, mesmo que
tenha que apresentar resultados ruins no fim do exercicio contabil.

O multiplo preco/ valor patrimonial também apresentou resultados em queda. A

Petrobras esta negociando com multiplo P/VPA bastante baixo, o valor de 0,70
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significa que o valor de mercado da companhia representa 70% dos seus ativos

liquidos.
Tabela 18 - Calculo do Valor de Mercado
Numero de agoes ON 7.442.454.142 7.442.454.142 7.442.454.142
Numero de ag6es PN 5.602.042.788 5.602.042.788 5.602.042.788
Cotagdo ON * 19,27 22,14 28,47
Cotagdo PN * 18,77 20,17 24,69
Valor de Mercado 248.566.434.447,10 | 277.769.137.737,84 | 350.201.105.858,46

* Valores de Fechamento do ultimo pregdo do ano
Fonte: Elaboragao dos autores com dados calculados com base nos resultados
divulgados pela Petrobras e BM&FBovespa

Valor de mercado é a multiplicacdo da quantidade de agdes da empresa pela
sua cotacdo. E uma referéncia para avaliar o valor da companhia. No caso da
Petrobras ele vem caindo, reflexo da queda das cotagdes. Do fechamento ultimo
pregao de 2010 para o ultimo de 2012 houve uma redugédo de 29,02% do valor da

empresa.

5.2 Ferramenta VBM - EVA

O primeiro item a ser abordado para o calculo do EVA é o calculo do WACC.
Todas as tabelas apresentadas nesse topico foram elaboradas pelos autores desse
trabalho.

O WACC ¢ o custo médio ponderado de capital (CMPC) e é fundamental para
determinar o valor presente de uma empresa, ja que é a taxa de desconto a ser

aplicada aos fluxos de caixa projetado.

WACC =wd x kd x (1-T) + we x ke

Onde:

wd = Participagdo dos financiamentos de longo prazo no capital da empresa ou
participacao do capital de terceiros no capital da empresa

kd = Custo de capital do financiamento de longo prazo ou custo do capital de terceiros
T = Aliquota do imposto de renda

wc = Participacao do capital préprio no capital da empresa

ke = Custo do capital proprio
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O calculo do custo do capital préprio é obtido através da equagao abaixo:
Kc = Rf + B x (Rm — Rf)

Onde:

Kc = Custo do capital préprio

Rf = Taxa Livre de Risco

B = Risco sistematico da empresa (Beta)

Rm — Rf = Prémio pelo Risco de Mercado

Para a taxa livre de risco (Rf) foi utilizado a mesma premissa do Research do
BBI Equity. Sabendo que nao existe ativo que seja livre de risco, mas existem alguns
que o risco € muito baixo, como exemplo, temos os titulos de longo prazo negociados
pelo Tesouro Nacional, sendo necessario adapta-los a realidade descontando o Risco-
Pais. O valor usado foi o de 5,5%.

Para o prémio de mercado foram usados os valores das planilhas do Professor
Damodaran, que é muito bem cotado como avaliador do mercado de capitais e famoso
por suas publicacbes em importantes peridédicos de finangas. As premissas adotadas
foram de 5,2% para 2010, 6,04% para 2011 e 5,78% para 2012.

O Beta (B) tenta ajustar o retorno do mercado acionario ao de um ativo
especifico. E a covariancia dos retornos esperados da agdo com o retorno do mercado
acionario a que esta inserida. Mede a sensibilidade da agao que estamos analisando
em relacao ao comportamento do mercado em um periodo de tempo. A acédo da
Petrobras apresenta risco semelhante a carteira do mercado, oscilando de maneira
parecida, portanto seu beta é préximo de 1. Foi adotado como premissa o valor de
1,05.

A aliquota do imposto de renda é de 34%, esse dado é disponibilizado nos
relatérios de resultados financeiros da Petrobras.

Para se chegar ao valor do custo do capital de terceiros a ser utilizado foi
retirado da ANALISE FINANCEIRA e DEMONSTRACOES CONTABEIS 2011 e 2012
a taxa média ponderada dos encargos financeiros da divida. Os valores sao 4,5% a.a.
em 2012; 4,6% a.a. em 2011 e 4,0% a.a em 2010.

O custo do capital de terceiros € em geral mais barato que o custo do capital
proprio. Isso se da em razdo do menor risco oferecido aos credores em relagcao aos
acionistas e do beneficio fiscal motivado pelo uso de dividas.

Um aumento do uso de capital de terceiros em relagdo ao uso do capital

proprio, reduz o custo médio ponderado de capital, mas ao mesmo tempo promove a
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elevacdo no risco financeiro da empresa e com isso também nos custos de
oportunidade de seus proprietarios. O efeito dessas duas forgas antagdnicas sobre o
WACC é que ira determinar a estrutura de capital 6tima, definida pela que produz um
custo de capital mais baixo. Nesse ponto de minimizagao do custo, o valor da empresa

€ maximizado.

Tabela 19 - Endividamento Consolidado 2012
Endividamento consolidado

| usSmihoes |
31122012 31122011 - %
Endividamento curto prazo ** 7.497 10.111 (26)
Endividamento longo prazo ** 88570 72.816 2
Total 96.067 82.927 16
Caixa e equivalentes a caixa 13520 19.057 (29)
Titulos publicos federais (vencimento superior a 90 dias) 10.212 8.948 14
Disponibilidades ajustadas 23.732 28.005 (15)
Endividamento liquido 72.335 54.922 32
Endividamento liquido/{endividamento liquido + patriménio liquido) 30% 24% 6
Passivo total liquido ** 307.913 251.909 5
Estrutura de capital
|capital de terceiros liguido / passivo total liguido) 45% 39% 6
indice de Divida Liquida/EBITDA Ajustado 262 147 78

Fonte: RMF 4T12, IFRS USD - (PETROBRAS, 2012)

Tabela 20 - Endividamento Consolidado 2011
Endividamento consolidado

U.S.$ milhdes
e
Endividamento a curto prazo 18 10111 9.056 12
Endividamento a longo prazo ' 72.816 60.532 20
Total 82 927 69.588 19
Caixa e equivalentes a caixa 19.067 17.655 8
Titulos publicos federais (vencimento superior a 90 dias) 8948 15.319 (42)
Disponibilidades ajustadas 28.005 32.974 (15)
Endividamento liquido 54 922 36614 50
Endividamento liquido/{endividamento liquido + patrimonio liquido) 24% 16% 8
Passivo total liquido " 291 405 277 220 5
Estrutura de capital
(Capital de terceiros liquido / passivo total liquido) 39% 33% 6
Indice de divida liquida/EBITDA 1,47 1,09 35

Fonte: RMF 4T11, IFRS USD - (PETROBRAS, 2011)

Para calcular o WACC utilizaram-se, no periodo em questdo, as premissas
relatadas. Assim, com base nesses dados e nos valores das participagdes dos capitais

préprio e de terceiros na empresa, divulgados nos relatérios financeiros da Petrobras
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(tabelas 11 e 12). A tabela 13 mostra o céalculo do WACC durante os ultimos trés anos,

utilizando-se a equacao ja citada no inicio desse topico (5.2).

Tabela 21 - Calculo do WACC

2012 2011 2010
Kc 11,57% 11,84% 10,96%
Wc 55% 61% 67%
Kd 4,5% 4,6% 4,0%
Wd 45% 39% 33%
T 34% 34% 34%
WACC 7,7% 8,41% 8,21%

Fonte: Elaboracao dos autores com base em dados da Petrobras e premissas
relatadas nesse tépico

Pode-se perceber pelas tabelas que a participacdo de capital de terceiros na
empresa aumenta no periodo a uma taxa de 6% ao ano, fazendo com que o WACC
diminua ao longo desses anos, ja que o custo de capital de terceiros € inferior ao do

capital proprio.

Tendo sido calculado o WACC, vamos passar para as outras etapas de calculo
do EVA.

O calculo do EVA sera feito conforme a metodologia de calculo apresentada no
livro EVA® and Value Based Management: a practical guide to implementation
dos autores DAVID YOUNG, STEPHEN F. O'BYRN. A sua a abordagem tenta
reduzir a complexidade do calculo do EVA e também faz ajustes para produzir um
resultado confiavel.

EVA = NOPAT - (WACC*CAPITAL)

O NOPAT sera o lucro operacional apds impostos, antes dos custos financeiros
dos impostos, somada a receita financeira, multiplicada por um menos a aliquota de IR
e CSSL.

E o CAPITAL é o total de investimentos da empresa, € a soma de todas as
formas de financiamento que a empresa utilizou para a constituicdo do negdcio, que

pode ser proprio ou de terceiros.
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Tabela 22 - Calculo do NOPAT

Calculo do NOPAT 2012 2011 2010
Lucro Operacional (milhares de RS) 31.476.031|44.228.720 | 45.288.154 | (A)
Receita Financeira (milhares de RS) 7.241.157 | 6.542.637 | 5.765.447|(B)
Aliquota efetiva de IR e CSSL (%) 24,50% 25,30% 25,10% | (C)
NOPAT = (A) + (B) x [1 - (C)] (milhares de RS) |36.943.105 |49.116.070 | 49.606.474

Fonte: Elaboragcao dos autores com dados calculados com base nos resultados
divulgados pela Petrobras e BM&FBovespa

O NOPAT reduziu no periodo, devido aos lucros operacionais terem decrescido

nesse mesmo periodo. O resultado de 2012 foi bem inferior aos anos anteriores

devidos aos problemas que a empresa apresentou e ja foram explicados nesse

estudo.

Tabela 23 - Calculo do RONA

Calculo do RONA 2012 2011 2010
Total de Ativos (milhares de RS) 677.716.287 | 600.096.965 | 516.845.748 | (D)
Outros Passivos Circulantes (milhares

de RS) 54.300.778| 49.246.005| 40.858.156 | (E)
Capital Investido = (D) - (E) (milhares de

R$) 623.415.509 | 550.850.960 | 475.987.592
NOPAT (milhares de RS) 36.943.105| 49.116.070| 49.606.474
Capital Investido (milhares de RS) 623.415.509 | 550.850.960 | 475.987.592
RONA (%) = NOPAT/ Capital

Investido 5,93% 8,92% 10,42%

Fonte: Elaboragcao dos autores com dados calculados com base nos resultados
divulgados pela Petrobras e BM&FBovespa

O RONA ¢ o retorno sobre os ativos liquidos quanto maior o retorno, melhor o

desempenho para a empresa.

Tabela 24 - RONA e WACC

2012 2011 2010
RONA (%) 5,93% 8,92% 10,42%
WACC (%) 7,7% 8,41% 8,21%

Fonte: Elaboracao dos autores com dados calculados com base nos resultados
divulgados pela Petrobras e BM&FBovespa

Quando comparado o RONA com o WACC percebemos que em 2010 e 2011 o

RONA foi maior que o WACC. Com isso, ja podemos prever que o resultado do EVA

nesses dois sera positivo. E em 2012 provavelmente sera negativo, ja que o custo

meédio ponderado de capital foi superior ao retorno sobre os ativos liquidos da

empresa.
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Tabela 25 - Calculo do EVA

Calculo do EVA 2012 2011 2010
Capital Investido (milhares de RS) 623.415.509 | 550.850.960 | 475.987.592 | (F)
Custo Médio Ponderado de Capital

(WACC) (%) 7,7% 8,41% 8,21% | (G)
Custo de Capital = (F) x (G)

(milhares de RS) 47.999.565 | 46.313.676| 39.099.525
NOPAT (milhares de RS) 36.943.105| 49.116.070| 49.606.474
Custo de Capital (milhares de RS) 47.999.565| 46.313.676| 39.099.525
EVA = NOPAT - Custo de Capital * -11.056.461 2.802.394| 10.506.949

* (milhares de RS)
Fonte: Elaboracédo dos autores com dados calculados com base nos resultados
divulgados pela Petrobras e BM&FBovespa

O EVA foi negativo no ano 2012 e teve trajetéria decrescente no periodo
analisado, ocorrendo um salto expressivo do ano 2011 para o ano 2012.

Os resultados obtidos no estudo conduzido comprovaram que, de fato, a
Petrobras ndo gerou valor para seus acionistas no periodo entre 2010 e 2012. As
possiveis razoes para a destruicao de valor de acordo com os elementos presentes no
calculo do EVA sao o aumento do custo do capital que aumentou 31% do ano de 2010
para o ano de 2012 e a acentuada queda no valor do lucro operacional no periodo de
2010-2012, registrando uma reducéo de 30,5%.

A reducéo do lucro operacional é decorrente dos problemas das atividades da
empresa que foram tratadas no capitulo 4. Ja o capital investido aumentou devido ao
Plano de Negdcios e Gestdo (PNG) mais arrojado que a empresa adotou nos ultimos
dois anos, que necessita de grandes investimentos para expansdo das operacgdes da

companhia.
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6. CONCLUSAO

O presente estudo fez avaliacao da empresa Petrobras S.A. no contexto da
gestao baseada na criagdo de valor para o acionista. A gestdo baseada no valor € um
desafio e o VBM possui casos de sucesso e de insucesso, mas podemos concluir que
€ mais importante mudar o foco e a dire¢ao de uma empresa para a geracao de valor
ao acionista, do que apenas tomar medidas isoladas para que isso aconteca. Para
ocorrer a implementagdo do VBM todo o planejamento estratégico deve estar
comprometido com esse objetivo principal, criar valor econémico ao acionista. Uma
estratégia somente gera valor econOmico agregado se o retorno sobre os
investimentos associados a sua formulacdo e a sua implementacdo excederem o
custo de capital da empresa.

A empresa Petrobras S.A. analisada é lider do setor, apresenta vantagens
competitivas e uma representacéo consistente no pais em todas as etapas da cadeia
do petréleo. Seu potencial de crescimento é expressivo, tanto pelas oportunidades
devido as descobertas do pré-sal que possibilitardo a renovacdo e o aumento dos
recursos naturais, como pelo aumento da demanda do petroleo e de seus derivados
no pais.

A Petrobras tem a chance de influenciar toda a industria do petréleo com os
avancos e o0s resultados conseguidos na exploragdo de 4aguas profundas e
ultraprofundas. Além de elevar o Brasil no cenario mundial do petrdleo. A empresa
apresenta as condigdes para obter a estrutura necessaria, so precisa de uma gestao
independente, que foque na maximizagdo de valor aos acionistas. Com esse tipo de
gestao, o investidor iria acreditar mais na empresa e teria seguranga para manter seu
capital aguardando retornos no médio e longo prazo.

No entanto, mesmo com tantos pontos positivos que a companhia possui, 0
ano de 2012 foi bem negativo e acentuou os problemas e a desvalorizagdo da
empresa. As principais justificativas para esse resultado sao as dificuldades para gerar
caixa pela empresa, os atrasos dos projetos, a obrigacdo de contratagdo de servigos
nacionais e a defasagem do pre¢o dos combustiveis nacionais em relagdo ao preco
internacional devido ao controle dos precos feito pelo governo. A empresa exporta
petréleo e importa derivados, e em seguida, realiza sua venda no mercado interno
com prejuizo, o que Ihe causa grandes problemas de receita.

Juntamente, a crescente necessidade de investimento para atender a
execucao do Plano de Negdcios e Gestdo (PNG) da Petrobras esta resultando em um

grande endividamento que pode afetar a avaliacao de risco da empresa. Essa situacao
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dificultara novas obtencbes de crédito e afetara a percepg¢do do mercado em relagao
as acdes da companhia.

Em funcao disso, o EVA calculado mostra que a Petrobras S.A. destruiu valor
ao acionista no periodo entre 2010 e 2012. Juntamente com a queda do EVA tem a
queda do valor de mercado que € percepcdo do investidor da reducdo de valor da
empresa. O valor da empresa teve uma redugédo de 29,02%, comparando o

fechamento do ultimo pregao do ano de 2010 com o ultimo pregao do ano de 2012.
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ANEXO 1

Balango Patrimonial Simplificado - (Reais Mil)

1.01

1.01.01
1.01.02
1.01.03
1.01.04
1.01.05
1.01.06
1.01.07
1.01.08

1.02

1.02.01
1.02.02
1.02.03
1.02.04

Ativo Total

Ativo Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa
Aplicagdes Financeiras
Contas a Receber

Estoques

Ativos Biolégicos

Tributos a Recuperar
Despesas Antecipadas
Outros Ativos Circulantes

Ativo Ndo Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

677.716.287

118.101.812
27.628.003
21.315.726
22.680.509
29.735.948

11.386.585
1.692.488
3.662.553

559.614.475
47.215.186
12.476.892

418.715.641
81.206.756

600.096.965

121.163.683
35.747.240
16.808.467
22.052.615
28.446.924

12.845.667
1.328.418
3.934.352

478.933.282
42.134.300
12.248.080

343.117.294
81.433.608

516.845.748

105.902.186
29.416.189
26.013.381
18.069.291
19.675.123

8.766.979
987.241
2.973.982

410.943.562
37.718.356
11.591.644

280.094.834
81.538.728

2.01

2.01.01
2.01.02
2.01.03
2.01.04
2.01.05
2.01.06
2.01.07

2.02

2.02.01
2.02.02
2.02.03
2.02.04
2.02.05
2.02.06

2.03

2.03.01
2.03.02
2.03.03
2.03.04
2.03.05
2.03.06
2.03.07
2.03.08
2.03.09

Passivo Total

Passivo Circulante

Obrigag6es Sociais e Trabalhistas

Fornecedores

Obrigag6es Fiscais

Empréstimos e Financiamentos

Outras Obrigagoes

Provisdes

Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados

Passivo N&o Circulante

Empréstimos e Financiamentos

Outras Obrigagoes

Tributos Diferidos

Provisdes

Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
Lucros e Receitas a Apropriar

Patriménio Liquido Consolidado

Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacao

Reservas de Lucros

Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

Ajustes Acumulados de Conversao

Outros Resultados Abrangentes

Participagdo dos Acionistas Ndao Controladores

677.716.287

69.620.583

4.420.579
23.735.510
12.521.622
15.319.805
12.013.440

1.609.627

262.662.051
180.993.544
1.576.609
39.261.600
40.830.298

345.433.653
205.392.137

630.288
134.928.829

50.510
2.077.909

2.353.980

600.096.965

68.212.334

4.742.206
21.417.528
10.968.716
18.966.329
10.690.520

1.427.035

199.661.020
136.588.365
2.309.851
33.229.769
27.533.035

332.223.611
205.379.729

562.643
122.624.124

345.700
926.685

2.384.730

516.845.748

55.947.631
4.241.952
16.710.444
10.060.495
15.089.475
8.542.078
1.303.187

151.069.842
100.857.665
1.301.828
25.862.648
23.047.701

309.828.275
205.357.103

-6.257
101.323.731

287.084
-196.479

3.063.093

128.364.021
84.992.755

Fonte: Adaptado pelos Autores com Informagdes da Pagina <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvm=9512dioma=pt-br#>
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ANEXO 2

Demonstrag¢ao do Resultado - (Reais Mil)

3.01

3.02

3.03

3.04

3.04.01
3.04.02
3.04.03
3.04.04
3.04.05
3.04.06

3.05

3.06
3.06.01
3.06.02

3.07

3.08
3.08.01
3.08.02

3.09

3.10
3.10.01
3.10.02

3.11
3.11.01
3.11.02

3.99
3.99.01
3.99.01.01
3.99.01.02
3.99.02
3.99.02.01
3.99.02.02

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos
Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Resultado de Equivaléncia Patrimonial

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro
Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operagdes Continuadas

Resultado Liquido de Operagoes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas

Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Opera¢des Descontinuadas

Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sdcios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Nao Controladores

Lucro por Agdo - (Reais / Agdo)
Lucro Basico por Agdo

ON

PN

Lucro Diluido por Agdo

ON

PN

281.379.482

-210.472.129

70.907.353

-39.431.322

-9.603.629
-9.842.321

-20.069.414
84.042
31.476.031
-3.722.560
7.241.157
-10.963.717
27.753.471
-6.794.109
-2.537.856

-4.256.253

20.959.362

20.959.362
21.182.442
-223.080

1,62000
1,62000

1,62000
1,62000

244.176.142

-166.939.260

77.236.882

-33.008.162

-8.950.043
-8.646.758

-15.797.229
385.868
44.228.720
122.220
6.542.637
-6.420.417
44.350.940
-11.241.328
-5.084.456

-6.156.872

33.109.612

33.109.612
33.313.097
-203.485

2,55000
2,55000

2,55000
2,55000

Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvm=9512dioma=pt-br#>

211.841.891

-135.617.039

76.224.852

-30.936.698

-8.556.639
-7.802.129

-15.162.748
584.818
45.288.154
2.620.560
5.765.447
-3.144.887
47.908.714
-12.027.382
-6.243.359

-5.784.023

35.881.332

35.881.332
35.189.366
691.966

3,57000
3,57000

3,57000
3,57000

Fonte: Adaptado pelos Autores com Informagdes da Pagina <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
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ANEXO 3

Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa - (Reais Mil) - Método Indireto

6.01
6.01.01
6.01.01.01
6.01.01.02
6.01.01.03
6.01.01.04
6.01.01.05
6.01.01.06
6.01.01.07
6.01.01.08
6.01.01.09
6.01.01.10
6.01.02
6.01.02.01
6.01.02.02
6.01.02.03
6.01.02.04
6.01.02.05
6.01.02.06
6.01.03
6.01.03.01
6.01.03.02
6.02
6.02.01
6.02.02
6.02.03
6.02.04
6.02.05
6.02.06
6.02.07
6.02.08
6.02.09
6.02.10
6.03
6.03.01
6.03.02
6.03.03
6.03.04
6.03.05
6.03.06
6.03.07
6.04

6.05
6.05.01
6.05.02

Caixa Liquido Atividades Operacionais

Caixa Gerado nas Operagdes

Lucro Liquido do Exercicio

Part. dos Acionistas ndo Controladores
Resultado de Particpagdes em Investimentos
Depreciagdo, Deplecdo e Amortizagdo

Perdas na Recuperagao de Ativos

Baixa de Pogos Secos

Valor Resid. de Bens Perm. Baixados

Despesa Atuarial com Plano de Pensdo e Saude
Var. Camb. Monet. e Enc. sobre Financiamentos
Imposto Renda e Contrib. Soc. Dif. Lig.
VariagGes nos Ativos e Passivos

Contas a Receber

Estoques

Fornecedores

Impostos, Taxas e Contribui¢es

Plano de Pensdo e Saude

Oper. Curto Prazo com Subsid/Contr/Colig
Outros

Outros Ativos

Outros Passivos

Caixa Liquido Atividades de Investimento
Investimentos em Exploracdo e Produgdo
Investimentos em Abastecimento
Investimentos em Gas e Energia

Investimento no Segmento Internacional
Investimentos em Distribuicdo

Investimentos em Biocombustiveis

Outros investimentos

Recebimentos pela venda de ativos (desinvestimentos)
Investimentos em Titulos e Valores Mobilidrios
Dividendos Recebidos

Caixa Liquido Atividades de Financiamento
Aumento de Capital - Aporte em Caixa e Equivalentes a Caixa
Gastos com Emissdo de a¢les

Aquisi¢do de Participagdo de Acionistas ndo Controladores
Captagdes de Financiamentos e Operagbes de Mutuo
Amortizagdes de Principal

Amortizacdes de Juros

Dividendos Pagos a Acionistas

Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes

Saldo Final de Caixa e Equivalentes

54.145.734
67.010.326
21.182.442
-223.080
-84.042
21.766.102
1.746.584
5.627.837
80.151
4.074.384
8.583.695
4.256.253
-8.296.955
-3.017.485
-3.560.255
1.974.623
-2.340.645
-1.443.428
90.235
-4.567.637
-4.050.524
-517.113
-74.940.287
-41.933.439
-26.932.067
-3.884.095
-4.664.805
-1.213.295
-298.784
-822.487

4.323.931
484.754
11.649.677
0
0
520.250
48.930.657
-22.316.972
-9.297.745
-6.186.513
1.025.639
-8.119.237
35.747.240
27.628.003

56.322.101
70.964.194
33.313.097
-203.485
-385.868
17.739.496
1.823.817
2.504.458
885.152
2.892.759
6.237.896
6.156.872
-12.885.174
-3.765.624
-8.334.834
4.072.241
-3.404.973
-1.409.800
-42.184
-1.756.919
-4.207.451
2.450.532
-57.838.237
-31.412.077
-26.339.182
-4.517.320
-3.966.229
-1.070.373
-503.807
-2.316.352

11.606.643
680.460
7.664.272
0
0
45.569
40.433.373
-14.522.703
-7.633.052
-10.658.915
182.915
6.331.051
29.416.189
35.747.240

52.870.686
61.342.501
35.189.366
691.966
-584.818
14.611.977
690.087
2.121.382
312.433
2.512.367
13.718
5.784.023
-9.594.740
-5.130.981
-851.395
385.689
-3.732.221
-1.131.092
865.260
1.122.925
3.333
1.119.592
-105.183.831
-37.549.023
-28.118.294
-7.269.666
-4.113.613
-858.190
-1.211.493
-1.058.414

-25.406.459
401.321
53.777.432
52.432.637
-709.728
-580.457
36.965.764
-18.706.467
-6.209.385
-9.414.932
-294.446
1.169.841
28.246.348
29.416.189

Fonte: Adaptado pelos Autores com Informacdes da Pagina <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvm=9512dioma=pt-br#>
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ANEXO 4 Petrobras - Capital Social

7.442.454.142  7.442.454.142  5.683.061.430
5.602.042.788 5.602.042.788 4.189.764.635

13.044.496.930 13.044.496.930 9.872.826.065
(*)

(*) Aumento de capital com emissdo de agdes em 2010
Maior capitalizac3o ja realizada: USS 70 bi

Média ponderada da quantidade de agdes

ordindrias e preferenciais em circulagdo (n2. Agdes)

em 2010 ->9.872.826.065

Fonte: Adaptado pelos Autores com Informacdes da Pagina <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-
Listadas/Empresas-Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigopCvm=9512dioma=pt-br#> 114



ANEXO 5

Petrobras - BRGAAP

(+) Ajustes (milhaes de RS) 8.242 23.498 18.245 22.404 18135
Lucro liquido atribuivel aos acionistas da Petrobras (milhges de R$) 21.182 33.312 35.189 13.976 22211
Depreciacdo, deplecdo e amortizagdo (milhges de RS) 21.766 14.899 14.882 14.654 11863
VariagBes cambiais e monetarias e encargos sobre financ. (milhges de R$) 8584 5972 485 -974 7593
Participagdo dos acionistas ndo controladores (milhges de R$) 826 -206 711 3.359 -2049
Participagdo em Investimentos (milhaes de R$) -84 -66 181 77 1091
Imposto de renda e contribui¢Ges diferidos (milhses de R$) 4.256 6.146 5793 1.054 4614
Variagdo de estoques (milhges de R$) -3.560 -8.425 -901 -2.998 -1798
Variagdo de fornecedores (milhses de RS) 2116 571 -2951 1.228 131
Variagdo de plano de pensdo e salde (milhses de RS) 2209 674 1380 1.054 1547
Variacdo de impostos, taxas e contribui¢des (milhges de R$) -2341 -3444 -3.857 621 -3735
Baixa de pogos secos (milhses de R$) 5628 2505 1262 2.272 856
Perda na recuperagdo de ativos (milhaes de R$) 1747 1823 714 1.144 2691
Outros Ajustes (milhaes de RS) -2.195 410 1235 1.400 3369
(=) Recursos gerados pelas atividades operacionais (milhses de R$) 54.144 56.810 53.434 51.812 51.198
(-) Recursos utilizados em atividades de investimento (milhaes de RS) -74.938 -58.248 -105.567 -70.281 -54.748
Investimentos em area de negdcios (milhses de R$) -79.262 -21523 -48.162 -13.430 -26317
Investimentos em abastecimento (milhses de R$) -26.893 0 -20.881 -9.219 -13533
Investimentos em Gds e Energia (milhges de R$) -1887 0 -5.550 -5.413 -6080
Investimentos em Distribuigdo (milhaes de R$) 3 0 -427 -581 -1181
Investimentos no Segmento Internacional (milhges de RS) -3264 0 -3.237 -6.391 -5923
Titulos e Valores Mobiliarios (milhses de RS) 4324 -3777 0 141 -639
Dividendos (milhges de R$) -2.162 -2394 0 52 233
Qutros investimentos (milhaes de RS) -1324 0 -1904 -1.776 -1308
(=) Fluxo de caixa liquido (milhges de R$) -20.794 8.246 -34.616 -18.469 -3.550
(-) Recursos utilizados em atividades de financiamento (milhaes de R$) 11.649 7.813 53.100 31.627 6.225
Financiamento (milhges de R$) 48.931 0 12.146 47.067 12438
Dividendos (milhges de R$) -6.187 -10.659 -9415 -15.440 -6213
Efeito de variagdo cambial sobre caixa e equivalente caixa (milhses de RS) 1025 1 -436 -270 143
(=) Variagdo liquida de Caixa e equivalentes no Periodo (milhges de R$) -8.120 6.376 18.258 12.888 2818
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo (milhses de rS) 132.156 141.049 80.195 75.825 46453
Caixa e equivalentes de caixa no final do periodo (milhses de RS) 124.037 147.424 98.453 88.713 49271

Fonte: Fluxo de Caixa IFRS disponibilizado pela Petrobras e adaptado pelos autores
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ANEXO 6

Petrobras - BRGAAP

Vendas Bruta (milhges de RS) 328.459| 306.234| 297.600| 230.687| 266.494
Encargos de vendas (milhges de R$) -47.080( -62.058| -60.412| -47.873| -51375
Vendas liquida (milhges de RS) 281.379| 245.705| 213.274| 182.814| 215.119
Custo dos produtos vendidos (milhses de R) -210.472| -167.593| -136.052( -108.919| -141624
Lucro bruto (milhaes de R$) 70.907| 78.112| 77.222( 73.895| 73.495
Despesas operacionais (milhaes de R$) -22.524| -9.065 -7.791| -13.617| -28.737
Vendas (milhges de R$) -9.604 -9.065 -8.015 -7.190 -7162
Gerais e administrativas (milhges de R$) -9.842 -8.832 -4.584 -5339( -7247
Custos exploratérios p/ extragdo de petrdleo (milhses de RS) -7.871 -4428 -3919 -3535| -3494
Perda na recuperagdo de ativos (milhges de R$) 1747 1823 -1335 -762 -933
Pesquisa e desenvolvimento (milhses de R$) -2393 -2443 -1021 -1216| -1706
Tributdrias (milhges de RS) -789 -795 -1446| -1.723 -863
Plano de pensdo e saude (milhses de R$) -1408 -1555| -4.458 7.329| -1427
Outros (milhdes de R$) -8.819| -19.889| -13.745( -16532 -5905
Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro (milhaes de R$) 37.560| 44.657 45.703 33742| -13.457
Resultado Financeiro Liquido (milhaes de R$) -3723 2.196 2563 -901 3130
Receitas (milhges de R$) 7.241 6.622 4605 3509 3495
Despesas (milhges de RS) -3950 -2565 -3733 -4230| -4194
VariagGes cambiais e monetdrias, liquidas (milhses de R$) -14374 6278 1944 -180 3829
Participagdo em investimentos (milhaes de R$) 84 66 208 -88 1338
Lucro operacional (milhges de R$) 31.392| 45.752| 48.137| 26.050| 47.014
Imposto renda/contribuigdo social (milhses de R$) -6.794( -11.388| -12.236| -8.836| -15961
Lucro Liquido (milhges de R$) 20.959( 33.106| 35.901| 33.161| 32.988

Fonte: Demonstrativo de Resultado IFRS disponibilizado pela Petrobras e adaptado pelos autores
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ANEXO 7

Petrobras - BRGAAP

Ativo Total (milhes de RS)

695.313|

677.716

646.683|

628.028| 615.818| 599.150 582.124| 554.584| 544.945| 519.970 507.697| 382.030 365.998| 350.307| 333.790| 305.265 350.307 292.164| 271.945| 250.264| 239.876
Ativo Circulante (milhes de R$) 116.893 118.102 125.807, 116.321 126.374| 121.164| 120.493 119.493 120.036 106.685 111.415 71.980| 74.459 74.374) 75.719 57.622 74.374) 63.575 64.885 60.005 54.731
Caixa e equivalentes de caixa (milhdes de RS) 27.235| 27.628| 30.187] 26.318| 39.904| 35.747| 33.659] 34.673] 43.345) 30.323 47.292 24.210] 26.951] 29.034] 30.088| 10.072 29.034| 15.889 10.776 11.046| 11.559]
Contas a receber (milhdes de RS) 22.442] 22.681] 23.506 22.875 21.518| 22.053] 20.466| 18.763| 17.778| 17.334) 18.407| 15.962 16.200) 14.062 13.643 14.555 14.062 14.904| 16.924| 15.601] 12.946
Estoques (milh&es de RS) 31.802] 29.736 30.356 30.159] 29.396 28.447| 27.397] 25.751] 23.869| 19.816 21.359] 19.680, 20.031] 19.448 20.635 19.675 19.448 19.977| 25.977| 22.999 19.395|
Titulos e valores mobilidrios (milhdes de RS) 19.302 21.316 22.674] 19.668| 18.003| 16.808| 21.411] 24.969| 20.016| 26.017| 11.514) 744 256 124 178 205 124 289 364 176 268
Impostos e taxas a recuperar (milhdes de R$) 10.737 11.387 12.615 11.884 12.180 12.846 12.569 11.323 100.178 8.935 8.182 6.865 6.546 7.023 8.118 10.132] 7.023 9.641 7.725 7.142 7.602
Outros (milhdes de RS) 5.375] 5.354] 6.469 5.417| 5.373] 5.263] 4.991 4.015 4.850 4.260 4.661 4.519 4.475 4.683 3.057 2.983 4.683 2.875 3.119 3.041 2.960
Néo Circulante (milhes de RS) 578.420| 559.614 520.876 511.707 489.444] 477.986| 461.632] 435.090] 424.909| 413.285| 396.282 310.050] 291.539] 275.933] 258.071] 247.643 275.933 228.589 207.060| 190.259 185.145|
lizdvel a L. Prazo (milhdes de R$) 53.753 47.214) 37.764] 43.614] 41317 41.187| 41.251 38.249) 38.681 38.470| 39.065 38.027| 37.083 34.923 25.204] 24.442 34.923 21.255) 22.310 22.001 21.826
Contas Petrdleo e Alcool (milhdes de RS) 835 835 835 835 833 832 830 826 823 821 820 818 817 817 817 815 817 810 805 801 799
Titulos e valores mobilidrios (milhdes de RS) 370, 359 638 6.291 6.009 5.747| 5.469] 5.199] 5.127| 5.208| 4.933 4.641 4.726 4.639 4.635 4.487 4.639 4.066 3.511 3.616 3.730
Impostos e Contrib Sociais Diferidos (milh&es de RS) 18.122 11.293 17.741 18.407 16.315 17.256 17.244 16.913 17.068 17.211 17.418 18.272] 18.221 16.231 11.760 11313 16.231 10.238 10.072] 9.070 8.747
Despesas Antecipadas (milhdes de RS) 6.162 6.449 6.206 2.174] 2.306 5.892] 2.042] 1.657| 1.433] | 1.169] 1.733] 1.448] 1.432] 1.045] 1.170 1.432] 1.400] 1.416 1.414] 1.480]
Contas a receber (milhes de RS) 8.602 9.075 6.386 6.424 6.157 6.103 5.602 4.730 4.969 4.956 4.279 3.354 3.156 3.288 3.698 2.383 3.288 1.327] 2.043 2.654 2.529
Depdsitos Judiciais e p/ Recursos (milhes de RS) 5.685 5.510] 3.207| 3.129] 3.030] 2.955 2.940] 2.810] 2.897| 2.807| 2.613] 2.385 2123 1.989 1.809 1.777] 1.989 1.853] 1.743] 1.743] 1.728
Outros (milhdes de RS) 3.926 3.855 3.586 3.452 3.793 3.234 4.457 3.906 3.813 3.312 1.474] 1.408 6.592 1.162] 1.440] 2.497 6.527 1.561 2.720 2.724 1.057]
(milhes de RS) 11.756 12.477| 12.151] 11.865| 12.324 12.248] 9.096| 9.237 9.222 8.879] 8.774) 8.489) 5.677 5.660 5.589 5.499 5.660 5.107 7.762 7.651 7.840]
Imobilizado (milhes de RS) 431.874] 418.716| 388.647 373.935 353.667 342.267| 327.772| 304.925 294.165 282.838 265.330 255.024 240.385 227.079] 217.877| 207.843 227.079 190.754| 168.178| 152.272] 146.983|
(milh&es de R$) 81.037 81.207 82.314] 82.293 82.136| 82.284) 83.513| 82.679) 82.841| 83.098 83.113 8.510] 8.32‘ 8.271) 6.879 7.260| 8.271) 8.003| 6.438 5.751] 5.737‘
Diferido (milhdes de R$) -| -] 148.522| 536 -2.331 -| -| -| -| 2.720 2.366) 2.522 2.599 -| 3.470| 2.372] 2.584| Z.751$
Passivo total e iménio liquido (milhdes de R$) 695.313 677.716 646.683 628.028| 615.818| 599.150 582.125 554.584| 544.945 519.970 507.697 382.030 365.998 350.307 333.790 305.265 350.307| 292.164| 271.945 250.264| 239.876|
Passivo Circulante (milhes de R$) 68.529 69.620| 64.249 62.912 65.953 68.212] 67.711 60.821 60.590| 56.834| 65.310| 63.321 60.148| 54.829 52.317 55.737 74.374 62.557| 52.348 44.539 42.337|
Financiamentos (milhes de R$) 14.565) 15.320 15.341 17.611 18.018| 18.966) 20.019 16.737| 16.595) 15.492 22.686| 25.619 20.335 15.166 10.224 12.622 15.166 13.274] 11.564| 8.301 7.199
Fornecedores (milhdes de R$) 25.047| 24.775 26.339] 23.058 21.366 22.252] 21.157| 18.616 18.601 17.044 19.580 16.340 16.191 17.082 14.814 14.499 17.082 17.028 17.421] 16.664| 14.609
Impostos e Contribui¢&es Sociais (milhdes de RS) 11.732 12.522 10.521 11.034) 10.969 10.969 11.269) 11.547| 10.792 10.250) 9.328 8.966 9.842 10.590 10.119 12.781 10.590 12.741 13.654| 11.430] 10.207|
Projetos Estruturados (milhes de RS) | - - - - - - - - - 364 313 274 212 215 192 212 189 334 238 147
Plano de Penso e Satde (milhdes de R$) 1.677| 1.610] 1.497| 1.423] 1.499] 1.427| 1.354] 1.283] 1.348] 1.303] 1.263] 1.197| 1.253 1.208] 1.173] 1.099 1.208] 1.152] 946 879 880
Dividendos (milhdes de RS) 6.257 6.154 0| -| 2.609 3.878 2.609 2.609 4.216 3.595 1.826 1.755] 3.984 2333 4.171 6.022 2333 9.915 - - 2.091
Salarios, encargos e férias (milhges de RS) 4.164 4.420 4.060 3.436) 2.975] 3.182] 3.340] 2.942] 2.569] 2.606| 2.918] 2.557 2.230 2.304 2.539 2.287 2.304 2.016 2.282 1.942] 1.669
Outros (milhdes de RS) 5.087 4.819 6.491 6.350 8.517 5.978 7.963 7.087 6.469 6.544 - 6.574 6.039 5.934 9.062 6.235 5.934 6.242 6.147 5.085 5.536
Passivo N3o Circulante (milhGes de R$) 289.119 262.663 237.786 226.227, 211.043 198.714| 183.217| 167.420 166.163 152.911 140.908| 138.802 132.618 128.364| 121.453 95.786| 128.364 88.589 71.169 69.437 70.463
Financiamentos (milhdes de R$) 182.370 180.994 171.215 161.564 146.118 136.588 126.825 111.561 112.404 102.051 91.974| 92.154| 87.158 84.992| 79.237| 55.256 84.992 50.049 35.479] 32.452] 34.685
Plano de Pensdo (milhes de RS) 24.959] 24.213] 5.967| 4.830 4.543 5.059] 4.388 4.292 4.218 | 4.162 4.099 4.049 3.956 3.594 3.521 3.956 3.476 4.669 4.658 4.565
Plano de Saude (milhes de RS) 17.782 17.447 14.076 13.088 12.741 13.021 12.104 11.806 11.489 15.278 10.970 10.727 10.478 10.208 11.015 10.778 10.208 10.297| 10.099 9.830 9.558
Impostos e Contr. Sociais Diferidos (milhges de RS) 41.968| 39.262] 36.314| 34.821 35.602] 33.268| 30.726 30.847| 28.961] 26.161] 24.373] 22.439] 21.289] 20.458 16.669 14.833 20.458 13.165) 11.911] 11.930 11.573
Provisdo p/abandono de pogos (milhdes de RS) 19.065) 19.292 8.759 8.829 8.824 8.839 6.459 - 6.443 6.505 4.764 4.729 4.701 4.791 6.686 6.660 4.791 6.582 - - -
Receita Diferida (milhes de R$) | | | | -| | | | | | 199 112 231 1.212] 1.171 231 1.293] | -| -|
Outros (milhdes de RS) 1.625 1.577] 1.382] 1.461] 1.665 2.005 1.348 1.239 1.291 1.544] 7.712 4.455 4.831 3.728 3.040 3.567 3.728 3.727 9.011 -| -|
Patriménio Liquido (milhGes de R$) 337.665| 345.433 344,648 338.889) 338.822 332.224| 331.197| 326.343 318.192| 310.255] 297.361 176.974 173.232 164.204 155.392 149.848 167.114 138.365 140.449 129.708, 120.835]
Capital realizado (milh&es de RS) 205.392 205.392 205.392 205.392 205.392 205.380 205.380 205.380 205.357 205.357 200.161 85.108| 78.967| 78.967| 78.967| 78.967| 78.967| 78.967| 78.967| 78.967| 52.644|
Reservas /Lucro do Periodo (milhdes de RS) 130.045 137.687| 137.065| 131.384] 130.864| 124.459| 123.025 117.332] 109.424| 101.409] 91.866 85.237| 80.498| 76.425| 70.881] 85.237| 59.398 34.922| 35.033] 61.266
Participagdo dos Nao C (milhdes de RS) 2.228 2.354 2.191 2.113 2.566 2.385 2.792 3.631 3.411 3.459| 4.118| 2.933] 2.933 2.910 4.628| 305.265 2.910 2.653 -| 6.580) 6.240

Fonte:

Petrobrés e
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