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“Ainda que haja uma pressao
externa para  desenvolver
seus recursos de forma rapida
(sob o comando de empresas
multinacionais), ndo aja rapido
demais. Tome o tempo que for
preciso para desenvolver as leis
e instituicGes necessarias. Os
recursos vao ficar onde estdo e é
bem provavel que valham mais
no futuro do que hoje; nao aceite
o argumento de que os paises
devam se ater as suas vantagens
comparativas (ou que se deva
deixar todas as atividades nas
maos de empresas, resignando-
se a simplesmente tributa-las)”.

STIGLITZ, Joseph Apud RYGGVIK, Helge.
Construindo uma industria nacional de petréleo
offshore: a experiéncia da Noruega. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2014.
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INTRODUCAO

Os participantes
desse GT foram:

Pela Petrobras — José Alberto
Bucheb (RH/UP); Renata
Nascimento Szczerbacki e Thiago
de Moraes Moreira (Estratégia/
EMN); Eric Cabral da Silva
Moreira (Desempenho/DIN) e
Mauricio Lopes Ferreira (RH/
AMB/RTS); Secretaria — Taynnara
Garcia Gouveia e Juliana de Lima
Guimar3es Abdon (RH/AMB/RTS)

Pela FUP — José Maria Rangel,
Jodo Antbnio Moraes; Leonardo
Urpia, Aldemir Caetano e
Fernando Maia da Costa.
Assessoria — Cloviomar Cararine
Pereira (DIEESE)
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Este relatério tem como objetivo finalizar as atividades desenvolvidas pelo Grupo de Trabalho
(GT) constituido entre a Federagdo Unica dos Petroleiros (FUP) e Petrobras, buscando sintetizar o
conteudo das discussdes feitas em torno da chamada “Pauta pelo Brasil”. Esta Pauta foi elaborada
pela FUP e seus sindicatos, aprovada pela categoria petroleira em assembleia e apresentada a
Petrobras nas tratativas do Acordo Coletivo de Trabalho em 2015 (a versdo completa da Pauta
pelo Brasil encontra-se no Anexo 1). Este GT foi constituido apds a realizagdo de uma greve da
categoria petroleira que durou 12 dias.

Com prazo de 60 dias para entrega de seu relatério final, a primeira reunido aconteceu no dia
17 de dezembro de 2015, quando se discutiu a composi¢cdo do GT, o calenddrio de reunides
(semanalmente, todas as quintas-feiras) e a metodologia de confecgdo das atas (de forma
intercalada entre a FUP e a Petrobras). Também foi decidido que teriamos como ponto de
partida apresentagGes de estudos realizados pelo Grupo de Economia de Energia da UFRJ, do
Ministério da Fazenda, da FUP e da prdpria Petrobras. Todos os materiais publicos estdo listados
nas referéncias bibliograficas no final deste relatério.

Foi acertado, entre a FUP e a Petrobras, que a redagdo do relatério final seria realizada
conjuntamente, tendo ambas as partes autonomia para inserir e comentar cada uma das
questdes. Depois da redagdo final, este relatdrio serd encaminhado para a Diretoria Executiva da
empresa. A FUP encaminhara também ao Conselho de Administragdo, por meio do representante
dos trabalhadores neste Conselho.

A FUP ressalta que os petroleiros, historicamente, tiveram participagdo decisiva tanto nas
discussdes corporativas, junto a Petrobras e ao Governo Federal, quanto nas de cunho nacional,
com toda a sociedade. Como exemplo disso, podemos citar sua participagdao na campanha “o
Petréleo é nosso”, na década de 1950. Na década de 1990, a resisténcia a entrada do modelo
neoliberal e as possibilidades de privatizagdo da Petrobras, e, mais recentemente, com a
descoberta do pré-sal e as discussGes sobre novos marcos regulatérios para o setor. No momento
atual, com o retorno dos ataques a Petrobras e pela possibilidade de redugdo de seu papel
estratégico para o desenvolvimento nacional, novamente a categoria petroleira e seus sindicatos
tomam a iniciativa de lutar para que isso ndo aconteca.

A FUP considera que esta experiéncia € uma evolugdo no processo de interlocugdo entre a
Federagdo e a Petrobras e tem como principais objetivos diagnosticar a situagdo em que se
encontra a Petrobras, discutindo alternativas para o enfrentamento do dificil momento vivido
pela empresa. Os dados e informagdes aqui discutidas serdo de fundamental importancia para
agirmos junto a diversos segmentos da sociedade.

Nesta se¢do do relatério apresentaremos os principais temas discutidos no GT, na tentativa
de realizarmos um diagnodstico da situagdao atual da Petrobras, buscando avaliar os efeitos de
tal situagdo sobre a economia brasileira (geragdo de renda e emprego), analisando também
o impacto que a deterioragdo da situagdo macroeconOémica (nacional e internacional) vem
causando na Petrobras.

Antes de adentrarmos nas questdes que foram discutidas no GT, destacaremos algumas mudancgas
importantes que estamos vivenciando no setor de éleo e gas, ndo somente no Brasil, mas em todo
o mundo. A primeira é a acentuada redugdo no prego do barril de petréleo, processo iniciado em
meados de 2014 e sem expectativas de retorno aos patamares vigentes ate o referido periodo
(em torno de USS 100 por barril). Esse movimento vem provocando importantes alteracdes no
setor, reduzindo os investimentos das petroleiras e do setor de bens e servigos, mudangas na
geopolitica e nas disputas entre paises ofertantes e demandantes de petréleo, bem como um
processo de desemprego crescente.

Outra mudanga importante neste momento, principalmente para a situagdo da divida da
Petrobras, é a variagdo da taxa de cambio. A valorizagdo do ddlar frente ao real proporciona
um aumento significativo no valor da divida da empresa. Como cerca de 70% de sua divida foi
adquirida em délares, qualquer variagao no valor desta moeda, influencia diretamente no saldo
de sua divida, bem como nos fluxos com os pagamentos dos servigos desta divida.

A Petrobras cumpre um papel importantissimo no desenvolvimento da economia brasileira.
E também a empresa que mais investe no Brasil e, sozinha, é responsavel por 70% dos
investimentos em E&P em todo o pais. Seus investimentos totais chegaram a representar 7,5%
do total de investimentos no pais, em média anual, entre 2010 e 2014. Representa ainda uma
importante fonte de receitas fiscais para Unido, Estados e Municipios, principalmente através
da arrecadagao de royalties e participagdes especiais. Além disso, possui uma capacidade de
geracdo de empregos muito grande, seja em contratagdes diretas, indiretas e/ou provocadas pelo
efeito da renda gerada a partir dos seus investimentos.

Em estudo apresentado pela Petrobras, constatou-se que, para cada R$1 bilhdo de investimentos
da Petrobras feitos no pais pode ser gerado cerca de R$860 milhdes de valor adicionado (ou
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PIB) na economia brasileira, e cerca de 19.300 novos postos de trabalho. Assim, com a previsdo
atual de investimentos programados no PNG 2015-2019, de cerca de R$358,4 bilhdes, pode-se
gerar um efeito positivo no PIB brasileiro de R$308,2 bilhdes, com cerca de R$61,6 bilhdes por
ano. Além disso, esse mesmo volume de investimento pode gerar ainda cerca de 6,9 milhGes de
empregos, representando 1,38 milhdes de empregos ao ano.

A partir de 2014, a Petrobras passou a reduzir significativamente seus investimentos e, dado
a importancia relativa no total da formagdo bruta de capital fixo, os efeitos sobre a economia
brasileira logo apareceram. A FUP ressalta que, conforme apresentado em pesquisa realizada
pelo Grupo de Economia da Energia (UFRJ), houve redugdo na arrecadagdo das receitas
governamentais com royalties, de cerca de 25% no primeiro semestre de 2015, redugdo de 7%
no nivel de emprego, somente no setor de E&P do pais, entre janeiro de 2014 e agosto de 2015.
Além disso, em se tratando apenas de trabalhadores terceirizados da propria Petrobras, entre
2013 e 2015, chegamos a uma redugao de 156.600 trabalhadores.

Nesta mesma direcdo, estudo apresentado pela Secretaria de Politica Econdmica do Ministério
da Fazenda, apontou que os efeitos negativos desta contragdo dos investimentos da Petrobras,
sentido ndo sé no setor de dleo e gds, mas também em setores como a construgdo civil e
engenharia nacional podem ter ultrapassado 2 p.p. da queda total de quase 4 p.p. no PIB entre
2014 e 2015. O corpo técnico da Petrobras apresentou uma série de criticas ao método utilizado
pelo Ministério da Fazenda. A partir da metodologia utilizada pela companhia para a estimagdo
dos efeitos direto, indireto e renda sobre o PIB brasileiro dos investimentos realizados, a Petrobras
defendeu que os impactos estimados no referido estudo estdo superestimados.

Segundo a companhia, entre as principais deficiéncias do estudo da Fazenda estdo: a utilizagdo da
queda do valor investido em USS (e ndo em RS como deve ser na estimativa de impactos sobre
o PIB), a ndo incorporagdo dos valores de investimento que correspondem as importages, e a
consideragao de dados de insumo-produto bastante defasados, os quais ndo permitem captar o
enfraquecimento dos encadeamentos produtivos da economia brasileira ocorrido nos ultimos
anos. Segundo calculos da Petrobras, a redugdo dos investimentos entre 2014 e 2015 gerou um
impacto de aproximadamente - 0,3 p. p. sobre a variagao do PIB brasileiro neste periodo.

A FUP afirmou em apresentacdao que, com o passar dos anos, podemos identificar algumas
diferengas no papel que a Petrobras vem desempenhando no setor de petréleo e gas no pais. Na
visdo da FUP, se até 2003 a Petrobras estava focada apenas na produgdo de petréleo na Bacia de
Campos, a partir desta data, passou a explorar e produzir petréleo expandindo-se para a Bacia
do Espirito Santo e Bacia de Santos. Nesse movimento tornou-se possivel a descoberta do pré-sal
brasileiro. Também houve o fortalecimento do parque de refino da empresa, apoiado na criagdo
de novas refinarias e na modernizagdo das antigas.

Conforme entendimento da FUP, a partir de 2003, como efeito de uma Petrobras mais fortalecida,
identificada a partir de uma visdao de empresa integrada, cresceu o volume dos investimentos
realizados, bem como o volume de suas reservas e de producgdo de petrdleo e gds natural.
Observou-se também o aumento do volume de produgdo e investimentos na atividade de refino
e fornecimento de combustiveis, além de avangos de seu parque tecnoldgico e investimento em
pesquisa e inovagdo. A companhia também avangou na atuagdo em outros segmentos, tais como
na geragao de energia elétrica e produgdo petroquimica. Em decorréncia da diversificagdo dos
segmentos de atuagdo, o numero de trabalhadores da companhia também aumentou de forma
significativa.

Conforme apontado pela FUP, em 2008, apds o acirramento da crise financeira mundial que
se inicia nos EUA e espalha-se pelo mundo, a Petrobras desempenhou um papel fundamental
para a minimizagdo dos efeitos negativos da crise sobre a economia brasileira. Uma das medidas
tomadas pelo Governo Federal, via Conselho de Administracdo da empresa, foi fortalecer seu
Plano de Negdcios, ampliando seus investimentos no pais. Na contramao das grandes empresas
privadas nacionais e multinacionais, que passaram a reduzir investimentos e producdo, a Petrobras
seguia o caminho inverso, enfrentando a crise e cumprindo seu papel de “mola propulsora” da
economia brasileira.

A FUP entende que, recentemente, apds o acirramento dos ataques de grupos interessados no
enfraquecimento (e até mesmo privatizagdo) da Petrobras, iniciado em 2014, a empresa passou
a viver um momento critico. Além disso, a FUP enfatiza ainda que a empresa sofreu com a
defasagem de pregos dos seus derivados, principalmente entre 2011 a 2014, ao mesmo tempo
em que registrou declinio da produgdo dos campos maduros da Bacia de Campos, crise na cadeia
de fornecedores, além de dificuldades com a auditoria para publicagdo de seu balango apds
escandalos da Operagao Lava-Jato.

Conforme analise da FUP, tudo isso fez com a empresa reduzisse seu papel dinamizador na
economia brasileira, enquanto a dire¢do da Petrobras optou por deixar de perseguir uma empresa
integrada de energia (do posto ao pogo), concentrando de forma significativa seus investimentos
na area de E&P. O Plano de Negdcios 2015/2019 representa objetivamente esse momento vivido
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pela empresa, tendo como foco a desalavancagem e redugdo do nivel de endividamento.

A Petrobras ressalta que vem concentrando seus investimentos em E&P nos seus ultimos Planos
de Negocios com foco em rentabilidade, conforme pratica adotada por empresas pares de
petréleo no mesmo periodo.

A FUP considera que o recuo da Petrobras agrava ainda mais a crise econdmica e politica que
estamos vivenciando no pais. Entende que somente com uma Petrobras forte, integrada e
cumprindo seu papel de dinamizadora da economia brasileira (principalmente no setor de 6leo
e gas), é possivel iniciarmos um processo de retomada do crescimento econémico e vencermos
a crise atual.

Vale destacar que a Petrobras também concorda com a necessidade de diversificagdo de seu
portfélio do ponto de vista estratégico e como forma de minimizagdo de seus riscos. No ambito
desta discussdo, a Petrobras fez uma apresentagao dos seus Cendrios Corporativos, na qual
foram expostas as visGes distintas de futuro utilizadas atualmente para a discussdo do novo
Plano Estratégico da Companhia. Neste sentido, numa perspectiva de mais longo prazo, distintas
alternativas na composi¢do do portfélio sao discutidas.

Na discussdo sobre a participacao da Petrobras na politica de Contetido Local instituida pelo
governo federal apds 2003, os nimeros mostram a grande importancia da Companhia na atragao
de investimentos para o pais, sendo identificados ganhos importantes tanto para a Petrobras
como para o Brasil.

Para a Petrobras, o atendimento crescente de sua demanda de mdquinas e equipamentos por
producdo nacional torna-se importante devido a fatores como: acesso a assisténcia técnica local,
maior garantia de fornecimento com maior acompanhamento da fabricacdao desses bens, reducdo
dos riscos ligados a politica externa, aumento da capacidade de inovagdo dos fornecedores,
reducdo de estoques e, até mesmo, redugdo dos custos.

Para o pais, os ganhos acontecem com a geragao de mais empregos e renda, diversificagdo da economia
local, crescimento sustentdvel da economia, ambiente seguro para atragdo de investimentos,
desenvolvimento da capacidade produtiva local e aumento da arrecadagao de impostos.

Como efeitos positivos dessa politica, foram destacados os resultados obtidos com o fortalecimento
da industria naval brasileira. Os estaleiros em operagao, por exemplo, passaram de 2 em 2003
para 14 em 2014 (sendo 5 em construgdo). Passamos de 7.465 empregos diretos em 2003, para
82.472 em 2014. A carteira de encomendas passou de 2 construgdes de modulos e integracdes
de FPSOs em 2003, para 8 construgdes de cascos, 4 conversdes de cascos, 16 construgdes de
modulos e integragdes de FPSOs, 28 sondas de perfuragdo e 40 navios petroleiros em 2014.
Por outro lado, a despeito dos beneficios alcangados com a politica de Conteudo Local minimo
aplicada sobre os projetos de E&P, a Petrobras identifica alguns elementos presentes na propria
operacionalizagao da politica, assim como na situagdao econdmica brasileira, que podem limitar a
possibilidade de manutencgdo e aprofundamentos dos beneficios para o pais e para a Petrobras.

No que se refere a operacionalizagdo da politica de Conteudo Local, destaca-se a necessidade de
se rever seu carater fundamentalmente punitivo. Em outras palavras, ndo tem sido premiadas as
iniciativas que buscam o aumento do nivel de nacionalizagdo dos equipamentos. Como exemplo,
foi citado o proprio caso da Petrobras, que mesmo apds inUmeras iniciativas para o aumento
do Conteudo Local, (entre ela, as parcerias para atragdo de novos investimentos, a criagdo do
PROMINP, o resgate da industria naval) ja teve que efetuar o pagamento de multas milionarias
a ANP. Além disso, mesmo com a criagao do recurso chamado “waiver”, a partir do qual podem
ser apontadas as razdes econémicas pelas quais nao foi possivel o cumprimento do Conteudo
Local minimo, ha o risco de a Petrobras ainda ser severamente punida caso o julgamento destes
recursos pela ANP seja desfavoravel a Petrobras.

Outro aspecto relativo a operacionalizagao, que poderia ser aprimorado, diz respeito ao formato
da lista de bens e servigos utilizada como referéncia pela ANP para a medi¢do do Conteldo Local.
Dado nivel elevado de detalhamento desta lista, e que as medi¢des dos projetos sao feitas em
diversos niveis (subitem, item, global), é possivel a cobranga de repetidas multas em um mesmo
ativo, mesmo que de forma ndo cumulativa, ou seja, a obtengdo de “waiver” em um item pode
nao eximir a Petrobras de pagar uma multa no global devido ao mesmo fato gerador. Dito isto, o
alerta é para que se evite a geragao de uma “industria de multas”, sem que essas gerem ganhos
efetivos ou resultados positivos para o pais.

Com relagdo a situagdo econO6mica, a Petrobras destacou dois aspectos principais que também
vém dificultando maiores éxitos das politicas de Conteudo Local. O primeiro, de natureza mais
conjuntural, esta associado ao amplo envolvimento das empreiteiras, que até entdo vinham
trabalhando em grandes obras nos estaleiros, na Operagdo Lava-Jato. Neste sentido, reforgou-
se a necessidade de se avangar nos chamados acordos de leniéncia para que estas empreiteiras
possam voltar a operar, de modo a permitir o cumprimento das exigéncias de Conteudo Local.

O segundo aspecto diz respeito a baixa efetividade das demais a¢des mais recentes de politica
industrial no seu propésito principal de impulsionar e diversificar a industria brasileira. Com o
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enfraquecimento da industria e dos encadeamentos produtivos, aumentam-se as dificuldades
para o cumprimento das politicas de Conteudo Local, bem como para ampliar seus efeitos
multiplicadores sobre o crescimento da industria brasileira. Além de desarticuladas com a
politica macroecondmica (fiscal, monetdria e cambial), as Gltimas medidas de politica industrial
apresentaram um grau de abrangéncia muito amplo e difuso, com pouco foco. Dada a escassez
de recursos, sem canalizagdo dos esforgos para alguns poucos segmentos, os resultados obtidos
com tais agdes em termos da evolugdo da industria brasileira ndo sdo satisfatorios.

Em 2010 o governo federal, através da lei n? 12.276, cedeu onerosamente a Petrobras,
dispensada de licitagdo, o exercicio das atividades de pesquisa e exploragado de petréleo em areas
ainda nao contratadas, localizadas no pré-sal, até o limite de 5 bilhdes de barris de petrdleo
equivalente. Como pagamento desta cessdo, a Petrobras transferiu ao Tesouro Nacional o valor
de RS 74,8 bilhdes (equivalente a época a US$42,5 bilhdes), obtidos através da oferta de acdes
no mercado aciondrio em uma operagao de capitalizagdo.

Nesta operagdo, a Unido adquiriu agdes e elevou sua participagdo no capital total da empresa, de
39,8% para 49% (somando agdes de propriedade do Tesouro Nacional, BNDESPar, BNDES, Fundo
de Participagdo e Fundo Soberano), chegando a 64% do capital votante.

No Contrato de Cessdo Onerosa, a Petrobras pagou em média US$8,51 por barril pelos direitos
de E&P, por 40 anos, em relagdao aos blocos de Sul de Tupi, Florim, Sul de Guara, Entorno de lara,
Nordeste de Tupi e Franco.

Este contrato estabelece que, imediatamente apds a declaragao de comercialidade de cada area,
serdo iniciados os procedimentos de revisdo, que deverdo estar baseados em laudos técnicos
independentes, contratados pela Petrobras e pela ANP. A revisdo do contrato foi iniciada em
janeiro de 2014, apods as duas primeiras declaragdes de comercialidade, nos blocos de Franco e
Sul de Tupi e, apds a ultima declaragdo de comercialidade, passou a abranger, a partir de janeiro
de 2015, todas as areas. A conclusdo da revisdao do Contrato de Cessdao Onerosa ocorrera apos a
revisdo de todas as areas, ndo estando estabelecida uma data para seu término.

Para a referida revisdo, estdo sendo considerados os custos ja realizados até o momento nas
dreas e as previsdes de custo e produgdo estimadas quando da elaboragdo dos laudos técnicos
independentes. Como resultado desta etapa, poderdo ser revistos: (1) os compromissos de Contetddo
Local, (I1) o volume total de barris alocados a este contrato e (ll) o valor pago por este contrato.

Ha a possibilidade de que o valor médio que a Petrobras pagou por cada barril seja maior ou
menor que o devido. As negocia¢des entre a Petrobras, Ministério de Minas e Energia, Ministério
da Fazenda e a ANP ja estdo acontecendo e, na data de conclusdo da revisdo, caso o valor revisto
do contrato seja superior ao valor inicial, a Unido reembolsard a diferenca a Petrobras, em moeda
corrente ou titulos, sujeito as leis orgamentdrias. No entanto, caso o valor seja inferior ao valor
inicial, a Petrobras devera restituir a diferenga a Unido ou reduzir proporcionalmente o volume
total de barris adquiridos nos termos do contrato.

Além do fato de a Petrobras deter 100% do controle das areas da cessdo onerosa, considerando
que a maior parte dos investimentos neste regime contratual ainda se encontra em curso e
constituem parte relevante da carteira de investimentos do E&P, com grande importancia nas
curvas de produgdo futura, tais projetos mostram-se de grande relevancia para a geragao de caixa
futura da Companhia.

E importante que o processo de revisdo seja pautado pela efetiva consideracdo dos parametros
técnicos e econGmicos previstos para os projetos, incluindo os custos e prazos relacionados as
politicas de contratagdo local executadas pela Petrobras.

De acordo com a ultima demonstracdo contabil apresentada pela Petrobras, em dezembro
de 2015, o fluxo nominal (desembolso) de principal e juros esperado é de USS 186,4 bilhdes
(ou RS727,8 bilhdes). Analisando os prazos de vencimento, perceberemos que 53,8% serd
desembolsado a partir de 2020.

Por outro lado, a divida de curto prazo é o maior problema da empresa. Ha que se considerar a
grande concentragdo de vencimentos em 2018 e 2019, cerca de 25% do total, periodo em que,
na visdao da FUP, os investimentos deverdo estar se redefinindo, depois da superag¢do da crise da
cadeia de fornecedores, e satisfeitas as necessidades de aceleragdao do crescimento da curva de
producgdo pds 2020.

Na visdo da Petrobras, as metas fisicas de produgdo a serem apresentadas no novo PNG estardao
condicionadas a metas de rentabilidade, gestdo de caixa e geragao de valor, ndo sendo possivel afirmar
que hd “necessidade de acelerar o crescimento da curva da produgdo pds 2020”, conforme afirmado
pela FUP.

Divida por Maturidade 2016 2017 2018 2019 2020 2021+  Total
Visdo Desembolso (USS milh3o)
Principal 13.000 11450 16.166 22672 15449 48.617 127.354
Juros 6.621 6014 5585 4624  3.404 32790 59.038
Total 19.621 17.464 21751 27.296 18.853 81407 186.392
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O principal motivo para esse volume de dividas foi o fluxo de caixa livre negativo entre 2007 e
2014, decorrente do elevado volume de investimentos e das perdas decorrentes da defasagem
dos pregos dos combustiveis, principalmente diesel e gasolina, vivenciados entre 2011 e 2014.
Vale lembrar que a Variagdo Cambial ndo afeta o montante em ddélar, mas sim a capacidade de
gerar receita em délar para cobrir a divida.

Como efeitos dessa situagdo de elevado endividamento, a empresa apresenta em seu atual Plano
de Negdcios (2015/2019) uma reducdo do volume de investimentos e possibilidade de venda de
ativos (desinvestimentos), a qual passa a ganhar mais for¢ca em 2016, ano que a companhia planeja
desinvestir US$14,4 bilhdes. Conforme entendimento da FUP, a venda de ativos n3o seria necessaria.
Para a FUP, de acordo com informagGes publicadas pela propria empresa, a Petrobras possui os
recursos necessarios para o pagamento das dividas com vencimento em 2016 e possivelmente,
em 2017. De acordo com o Presidente Bendine, em entrevista concedida a jornalistas no dia 15
de dezembro de 2015, a Petrobras encerraria o ano de 2016 com caixa suficiente para honrar os
compromissos neste ano:

Ainda segundo a FUP, considerando o acordo de financiamento assinado com o China
Development Bank (CDB), em 26/02/2016, para financiamento de US$10 bilhdes, é provével que
a Petrobras tenha os recursos necessarios para quitagao das dividas com vencimento em 2017.
A Petrobras esclarece que quando o Presidente Bendine afirma que a Companhia tem caixa
suficiente, esta considerando a premissa de venda dos ativos no valor informado a imprensa.
Ressalta também que, em que pese a relevancia do referido acordo, as minutas estdo em curso e
o financiamento ainda ndo estd disponivel.

Nestas condi¢des, a FUP entende ser mais importante tomar decisdes levando-se em conta
o papel estratégico desempenhado pela Petrobras, avaliando as distintas alternativas de
estratégias financeiras. Dada a situagdo de elevado nivel de incerteza no mercado de petréleo
no mundo, esta Federagdo aponta que o momento atual torna as condi¢des de negociagdao na
venda de ativos muito desfavoraveis aos ofertantes, entre eles a Petrobras. A preocupacgao recai
principalmente sobre aqueles ativos que apresentam elevado potencial de valorizagdo, além de
importante papel social.

Vale ressaltar que a situagao de incerteza no mercado de petréleo mundial, a perda do investment
grade pela Petrobras e pelo Brasil e o atual cendrio macroecondmico no pais aumentam os custos
de captagdo da companhia, além de restringirem o volume de recursos disponiveis.

Novas captacdes, além de mais caras, aumentardo o endividamento da empresa e poderdo elevar
0s ja substanciais compromissos com juros e amortizages para os anos de 2018 e 2019. A Figura
2 mostra a evolugdo dos retornos dos titulos (bonds) de 5 e 10 anos da Petrobras negociados no
mercado secundario, que podem ser vistos como indicagao da taxa de referéncia para uma nova
emissao de papéis similares.

Por fim, a Federagdo considera que, mesmo quando varidveis fora do controle da Petrobras (taxa
de cambio e o preco do petrdleo), no curto prazo, sigam trajetdrias desfavoraveis a situacdo
financeira da Companhia, hd possibilidade de recuperagdo no longo prazo, considerando seu
portfélio exploratodrio, suas descobertas a desenvolver, a dindmica do mercado brasileiro de
derivados e a expectativa ciclica da variagdo de pregos no longo prazo, possibilitando que a
Petrobras enfrente seus problemas de liquidez de curto prazo.

Na visdo da Petrobras, ndo é possivel concluir que as expectativas de melhora no longo prazo,
possam resolver problemas de liquidez no curto prazo. A companhia precisa manter as medidas
de reducdo de gastos (operacionais e de capital) e desinvestimentos para garantir sua liquidez no
curto prazo e para gerar as condi¢cdes necessdrias para retomada do investment grade.

Apos a apresentacdo do diagndstico da situacao da Petrobras destes ultimos anos é preciso
pensar em alternativas para o enfrentamento desses problemas. Para a FUP, fica muito clara a
necessidade de maior intervencdo do Governo Federal (acionista majoritario). Esta Federacdo
entende que as saidas ndo podem ser implementadas apenas pela gestdo da Petrobras, visto que
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boa parte das dificuldades financeiras por que passa a empresa hoje é resultado da contengdo
dos pregos dos derivados no periodo entre 2011 e 2014.

Neste sentido, apresentamos abaixo algumas alternativas discutidas no ambito do GT Pauta pelo
Brasil, divididas entre agdes que, segundo a FUP, deveriam ser adotadas pela Petrobras e por seu
acionista majoritario, o Governo Federal.

a. Nao redugao dos investimentos da empresa

Para a FUP é fundamental que a Petrobras mantenha seus niveis de investimento. Como
mostramos acima, para cada R$1 bilhdo de investimento da Petrobras podem-se gerar outros
R$860 milhdes ao PIB e cerca de 20 mil novos empregos.

b. Reduzir o endividamento de curto prazo

De acordo com a FUP, mesmo tendo uma divida cuja maior parte do vencimento (52,3%) seja
de 2020 em diante, é preciso realizar caixa para pagamento de grandes quantidades em 2018 e
2019. Para isso, propomos:

Alongar as dividas — A proposta é trocar dividas de curto prazo por dividas de longo prazo,
valendo a pena até mesmo pagar juros maiores no longo prazo. Quando superarmos o momento
de queda do prego do barril de petrdleo e houver o retorno do grau de investimento, sera possivel
conseguir empréstimos com juros menores;

Utilizar produtos como financiador — Venda de petrdleo ou outros produtos para serem
entregues no futuro, em prazos pré-determinados. Ha grande interesse de paises asidticos nesse
tipo de negociagdo, que ja vem sendo realizada desde 2009 com a China;

Manutengao dos pre¢os dos derivados de petroleo — Esta proposta afeta positivamente o
fluxo de caixa da Petrobras, pois sua principal fonte de recursos advém da venda de derivados
(principalmente, diesel e gasolina) para o mercado interno.

c. Suspender programa de desinvestimentos (venda de ativos)

Na visdo da FUP, a estratégia adotada pela Petrobras apds 2003, de tornar-se uma empresa
integrada, “do pogo ao posto”, foi acertada. Principalmente quando sdo observados os resultados
das petroleiras multinacionais que atuam apenas no setor de E&P.

Em momentos de queda dos pregos do barril de petrdleo, fica cada vez mais clara a importancia
de se diversificar os setores de atua¢do. No caso da Petrobras, os resultados financeiros positivos
estdo diretamente relacionados a esta diversificagdo, seja no E&P, no refino, na comercializagao
e na diversidade de outros produtos.

Para o Brasil também é de fundamental importancia que a Petrobras seja uma empresa integrada
de energia, tanto pela importancia da estabilidade no abastecimento, quanto na geragdo de
emprego e renda. Entre as diversificagdes do portfélio da companhia podemos citar as atuagdes
na produgdo de biodiesel e no setor termelétrico, fundamentais para o fornecimento de energia
elétrica em periodos de escassez de chuvas, além da producdo de fertilizantes, fundamental para
o crescimento da produtividade agricola nacional.

d. Revisar o Contrato da Cessao Onerosa e rediscutir o bonus de assinatura do excedente

Ha a possibilidade de aporte do Governo Federal para a Petrobras, caso os valores pagos pela
empresa estiverem acima dos apresentados nos relatérios elaborados pelas partes (Petrobras e
ANP). O contrario também pode acontecer. Nesse caso a Petrobras podera revisar o volume de
petroleo comprometido com o Governo.

Outra proposta, que tem relagdo com as areas da cessdo onerosa, seria rediscutir com a Unido
os termos contratuais previstos na Resolu¢do CNPE 01/2014 para os volumes excedentes aos
volumes ja contratados, incluindo questdes como o valor do bonus a ser pago, a possibilidade
de corrigir monetariamente os valores a serem ressarcidos como custo em 6leo, os tetos de
recuperagao e a tabela de referéncia para o pagamento do excedente em éleo para a Unido,
concebida para valores de petrdleo acima de USS 100/barril, cendrio bastante distinto do atual.
e. Securitizar a divida entre a Eletrobras e a Petrobras

Em setembro de 2015 a Petrobras tinha a receber do sistema elétrico R$15,7 bilhdes, sendo
RS$13 bilhdes devidos por distribuidoras de gds da Amazénia e Ronddnia, todas subsidiarias da
Eletrobrés; outros R$1,58 bilhdo advém da distribuidora de gés da Amazonia, a Cigas. Neste caso,
é necessario o Governo Federal avalizar os recursos, sendo o fiador da Eletrobras. Desta forma, a
Petrobras poderia contabilizar em suas demonstragdes contdbeis esses recursos.

f. Aportes do governo federal:

Via utilizacdao das reservas internacionais — Segundo dados do Banco Central, no dia 23 de
fevereiro de 2016, o Brasil detinha USS 371,9 bilhdes em reservas internacionais, estando,
grande parte desses recursos, investidos em titulos americanos, com taxas de juros baixas.
Parte desses recursos (cerca de 10%) poderia ser repassada ao Fundo Soberano para serem
investidos em titulos da Petrobras, dentro ou fora do pais. Com a compra destes titulos por
parte do Tesouro Nacional, o alongamento das dividas mencionado anteriormente, poderia
ser facilitado.
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Via projeto do Senador Roberto Requido — a FUP defende o projeto encaminhado pelo Senador
Roberto Requido, a partir do qual o Tesouro Nacional faria um empréstimo ao BNDES que
repassaria o valor para a Petrobras, que depois emitiria debéntures para dar como garantia
ao BNDES. Essas debéntures poderiam ser convertidas em agOes da empresa para o Governo
Federal, operagdo que ndo impactaria o volume da divida da Petrobras.

Na forma de instrumento hibrido de capital e divida — Esta alternativa ja foi utilizada
anteriormente pelo Governo para injetar RS55 bilhdes no BNDES, na Caixa e no Banco do Brasil.
Neste caso, o Governo emitiria titulos obtendo recursos no mercado e repassando-os a Petrobras.
Os portadores dos titulos teriam a opg¢ao de, no vencimento do mesmo (que pode ser de 20 ou 30
anos), optar por converter os titulos em a¢des da Petrobras.

As solugdes para o enfrentamento da situacdo atual tém sido apresentadas nos documentos
oficiais de planejamento da Companhia: Plano de Negdcios e Gestdo (PNG), Plano Anual de
Negdcios (PAN) e Plano Estratégico (PE).

A Companhia vem concentrando seus investimentos na area de E&P de maneira a desenvolver as
importantes reservas de seu portfdlio, seguindo critérios técnicos de rentabilidade e considerando
as limitagGes financeiras que restringem sua capacidade de investimento.

As acGes de desinvestimento e de redugdo do ritmo de investimentos sdo importantes para a
geracdo adicional de caixa, em especial para os anos 2016 e 2017, contribuindo para a melhora
dos indicadores financeiros, que sdo fundamentais para a recuperacdo do grau de investimento
da Companhia.
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