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RESUMO

Esse trabalho focaliza em estudar a teoria estatica da estrutura de capital, tendo como
exemplo pratico a Petrobras. Sdo levantadas algumas caracteristicas especificas sobre indUstria
em que a empresa esta inserida, assim como dados financeiros da Petrobras nos ultimos anos, de

forma a suportar alguns dos argumentos defendidos por essa teoria.
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INTRODUCAO

Com mais de 60 anos de historia, a Petrobras ocupa hoje a posi¢cdo de maior empresa
brasileira em termos de faturamento (Fortune, 2015). Apesar de ter sido capaz de alcancar
sucessivos recordes produtivos nos Gltimos anos, a empresa vem enfrentando diversos desafios
em decorréncia de fatores internos e externos. Um dos fatores internos que causou grandes
impactos na performance e credibilidade da Petrobras foram as decisdes recentes de

financiamento da petroleira.

O objetivo desse estudo é apresentar a teoria estatica de estrutura de capital e aplicar as
decisdes de financiamento da Petrobras. A tese em que se apoia a analise elaborada ao longo do
texto € que o crescimento expressivo do envidamento da empresa nos anos recentes trouxe
impactos negativos, confirmando os resultados da teoria que da origem ao titulo dessa

monografia.

Nesse contexto, estruturou-se esse trabalho em trés capitulos. O primeiro capitulo utiliza
0 conceito de Custo Médio Ponderado de Capital, ou WACC, para a analise da teoria estatica de
estrutura 6tima de capital. Nesse sentido, as bases tedricas que suportam esse estudo serdo as
proposicoes | e 11 de Modigliani e Miller e os conceitos de alavancagem “feita em casa” e custos

de faléncia.

Apresentada a base tedrica do conceito de estrutura 6tima de capital, o segundo capitulo
ird centrar sua analise nos padrdes de financiamento da industria petrolifera. Destacam-se, assim,
as especificidades do setor de petr6leo e seus riscos inerentes como os altos custos de producéo,
as incertezas geologicas, as incertezas técnicas e a alta volatilidade do preco do petréleo.

Por fim, o terceiro e ultimo capitulo utiliza-se de dados financeiros da Petrobras para
demonstrar a evolugéo da estrutura de capital da empresa e fazer um comparativo com as outras
empresas do setor. Serdo ainda estudados os impactos desse aumento do endividamento para a

Petrobras e os principais fatores que levaram a empresa ao nivel de divida que apresenta hoje.



CAPITULO | - TEORIA ESTATICA DA ESTRUTURA DE CAPITAL: QUAL A
DECISAO OTIMA ENTRE FINANCIAMENTO POR CAPITAL PROPRIO E POR
CAPITAL DE TERCEIROS

I.1. Introducéo

Todas as empresas precisam financiar-se de alguma maneira, e esse financiamento pode
ser feito através de capital proprio ou de terceiros. A Petrobras atualmente preocupa o mercado
pelo seu alto nivel de endividamento por capital de terceiros, e 0 objetivo desse trabalho sera

entender as razdes e consequéncias desse cenario que envolve a maior empresa do Brasil.

Para dar inicio a esse estudo, é preciso entender como as empresas tomam decisdes sobre
sua estrutura de financiamento, e o primeiro capitulo ira desenvolver através de bases tedricas
qual a decisdo 6tima entre financiamento por capital préprio e por capital de terceiros. Comecar-
se-4 com o conceito de Custo Médio Ponderado de Capital, ou WACC, uma importante
ferramenta para estimar o retorno exigido pelos investidores de uma empresa. Para o calculo do
WACC, sera preciso apresentar formas de estimar o custo de capital proprio e de terceiros para,

por fim, ponderar os valores encontrados.

Tendo conhecimento do conceito e da forma como o0 WACC é calculado, esse capitulo
ird uséa-lo para chegar ao quoeficiente 6timo entre o capital proprio e o de terceiros. Entendendo
quais os principais elementos que influenciam as tomadas de deciséo relativas a estrutura 6tima
de capital e, a partir das proposi¢coes | e Il de Modigliani e Miller e de outros conceitos como
alavancagem “feita em casa” e custos de faléncia, chegar-se-a a teoria estatica de estrutura de

capital.

Encerrando o capitulo, o estudo ira trabalhar nas escolhas das estruturas de capital nos
diferentes setores da economia. Os esforcos serdo voltados para entender quais sdo as
determinantes das tomadas de decisdo no setor petroleiro para, enfim, aproximar-se das raz6es

que levam a Petrobras a adotar a estrutura de capital que apresenta atualmente.



1.2. Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC (Weighted Average Cost of Capital)

O conceito de WACC foi definido por Damodaran (2002) como “a media ponderada dos
custos dos diferentes componentes do financiamento de uma empresa”. Ou ainda, por Assaf Neto
(2003), como “a taxa de atratividade da empresa, que indica a remuneragdo minima que deve ser

exigida na alocagao de capital, de forma a maximizar seu valor de mercado”.

Para compreender melhor o conceito do WACC, considerar-se-a4 que a empresa tem um
quoeficiente fixo entre capital proprio e capital de terceiros, para depois estudar como é feita a
decisdo sobre essa proporcdo. Também € essencial entender o conceito de retorno exigido, uma
vez que o custo de capital de uma empresa reflete o retorno exigido sobre os seus ativos. A
I6gica por trds dessa ultima afirmacdo € que o retorno exigido é o retorno minimo que um
investimento precisa oferecer para compensar os investidores pelo uso do capital. Em outras
palavras, € o custo de oportunidade! de um investimento. Ou seja, o custo de capital é uma
combinacdo dos retornos minimos para compensar 0s acionistas (capital proprio) e os credores

(capital de terceiros).
1.2.1. Custo de Capital Proprio e a Abordagem da SML

Existem alguns modelos de estimacdo do custo de capital proprio, mas para essa analise
serd usada a abordagem da Linha de Mercado de Titulos ou SML (Security Market Line). A
SML é conhecida como a representacdo grafica do Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros ou CAPM (Capital Asset Pricing Model), cujo objetivo é determinar a taxa de

retorno apropriada de um ativo em relacdo a uma carteira de mercado perfeitamente

1 O custo de oportunidade teria sido abordado pela primeira vez no final do século XIX por Friedrich Von Wieser
como sendo "a renda liquida gerada pelo fator em seu melhor uso alternativo”.


http://www.google.com.br/url?url=http://en.wikipedia.org/wiki/Weighted_average_cost_of_capital&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ei=xfAyVOCVMbO1sQSVsIDQDw&ved=0CBQQFjAA&sig2=oU40-ZI8LLMAji5nY_HNgQ&usg=AFQjCNHZmDeTQ40Fx6HRAonM2DudcsBRew
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diversificada?>. O CAPM foi desenvolvido por William Sharpe (1964) e John Lintner (1965) e
mais tarde se tornou uma importante ferramenta para anélise da relagcdo entre risco e retorno de

um ativo, sendo até hoje largamente utilizada.

O CAPM, responsavel por gerar a linha SML que descreve a relagcdo entre o risco e

retorno esperado em mercados financeiros, depende de trés fatores:
1. Da taxa livre de risco (Rf)

2. Do prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf)

3. Do risco sistematico do ativo em relacdo a média (B)

A taxa livre de risco é simplesmente a taxa de retorno de um investimento com risco
zero. O prémio pelo risco de mercado € o excesso de retorno exigido em um investimento com
risco e por isso é representado pela diferenca entre o retorno esperado do ativo em questdo e a
taxa livre de risco. Por ultimo, tem-se o risco sistematico do ativo em relacdo a média, ou
coeficiente . O risco sistematico ¢ aquele que tem amplo efeito no mercado, como variagdes no
PIB e nas taxas de juros ou inflacdo, e o coeficiente B diz quanto o risco sistematico afeta o ativo
em relagdo a um ativo médio (que no caso teria B = 1). Assim, tem-se que o retorno esperado do

capital préprio da empresa € igual a:

Re =Rf+ Be x (Rm - Rf)

1.2.2. Custo de Capital de Terceiros

2 As primeiras teorias sobre diversificacdo de carteiras foram langadas por Harry Markowitz, em 1952. O conceito
de diversificagdo sugere, inicialmente, que a unido de dois ativos financeiros correlacionados negativamente
consegue a reducao e até eliminacgéo do risco ndo- sistematico (0 risco inerente a propria empresa ou a um
determinado setor).
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A estimacdo do custo de capital de terceiros € muito mais simples do que a descrita
acima. Isso acontece porque esse custo é calculado a partir da taxa que a empresa vai pagar para
obter novos empréstimos. Pode-se fazer isso de duas maneiras: considerar o rating de crédito das
emissdes de dividas da empresa e descobrir qual taxa o mercado esta cobrando por emissées com
esse mesmo rating ou pegar o retorno esperado até o vencimento das obrigacgdes ja vigentes. Para
a Petrobras seria facil estimar das duas formas, visto que a empresa é qualificada pelas trés
principais agéncias de risco de crédito a nivel global - Standard & Poor’s, Moody’s and Fitch - e
possui diversas emissdes ainda vigentes. E importante frisar que a taxa de cupom da divida é
irrelevante neste caso, ja que essa informacdo mostra qual o custo de capital de terceiros no

momento que as obrigacBes foram emitidas, e ndo no momento presente.

Para calcular o retorno esperado até o vencimento ou YTM (Yield to Maturity), é preciso
antes entender alguns conceitos. Quando uma empresa emite uma obrigacdo, geralmente paga
juros anuais ou semestrais - 0s chamados cupons, e na data de vencimento do empréstimo paga o

valor nominal ou valor de face. Para calcular o YTM, tem-se que partir da seguinte equacao:
Pm=Cx[1-1/@A+r)]r+F/(Q+r)

Sendo Pm o preco de mercado da a¢do, C o cupom pago por periodo, t 0 nimero de
periodos até o vencimento e F o valor de face da obrigacdo. O r é o valor a ser encontrado e a
Unica incognita da equacéo, considerando que pode-se ter acesso a todas as outras informagoes

em uma emissdo publica de divida.

1.2.3. Custo Médio Ponderado de Capital

Agora gue ja se sabe como calcular o custo de capital préprio e de terceiros, é preciso
pondera-los e soméa-los para encontrar o WACC. Primeiro, é preciso entender como ¢ feita a
ponderaco. E possivel usar os valores contabeis do patrimonio liquido e divida da empresa,

considerando que a soma entre os dois seria 100%, mas o ideal é usar o valor de mercado. De
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acordo com Yates e Neto (2013), o uso dos valores contabeis pode criar problemas uma vez que
o indicador valor de mercado/valor contabil, em geral, “é substancialmente maior que um. (...)
Assim, os valores contébeis superestimam significativamente a porcentagem do financiamento
proveniente de divida”. O valor de mercado do capital proprio é o nimero de acles existentes
multiplicado pelo preco corrente da acao, enquanto para capital de terceiros é a multiplicacdo do

preco de mercado de uma unica obrigacéo pelo numero de obrigacdes existentes.

Antes de chegar ao calculo final do WACC, tem-se de incluir mais uma variavel: os
impostos. Os juros pagos por uma empresa sdo dedutiveis no imposto de renda, enquanto 0s
pagamentos a acionistas ndo sdo, e por isso sera preciso multiplicar o custo de capital de
terceiros por um menos a aliquota do imposto de renda (1 - T). E assim chega-se ao resultado
final do calculo do WACC:

WACC = (E/V) x Re + (D/V) X Rd x (1 - T)

Sendo (E/V) a proporcdo de capital proprio, Re o custo de capital préprio, (D/V) a
proporcao de capital de terceiros, Rd o custo de capital de teceiros e T a aliquota do imposto de

renda.

1.3. Estrutura Otima de Capital

A importancia de estudar o quoeficiente 6timo entre o capital préprio e o de terceiros, é
que esse valor tem implicacdes importantes no valor de uma empresa e no seu custo de capital.
Na secdo seguinte, esse estudo mostrard que os elementos importantes da decisdo de estrutura de
capital sdo facilmente identificaveis, mas geralmente ndo é possivel obter valores precisos destes

elementos.

Como foi visto na secdo anterior, 0 WACC é o retorno minimo exigido e por isso pode-se

dizer que é a taxa de desconto apropriada para fluxos de caixa gerais da empresa. Assim,
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minimizar seu valor seria maximizar os fluxos de caixa e maximizar o valor da empresa. E

possivel entdo assumir que a estrutura 6tima de capital é aquela que resulta no menor WACC

possivel.

1.3.1. Os Efeitos da Alavancagem financeira

Quanto maior o financiamento por meio de capital de terceiros, maior sera o

endividamento ou alavancagem da empresa. E qual o efeito de uma maior alavancagem

financeira? Comercgar-se-a ilustrando como essa decisdo da empresa funciona, de forma a

facilitar o entendimento. Para iniciar, é preciso ter duas informag6es em mente: serd ignorado por

agora o impacto do imposto de renda e os efeitos da alavancagem financeira serdo medidos

através de dois indicadores: LPA ou lucro por acdo e ROE ou retorno sobre capital proprio

(origem da expressdao em inglés Return Over Equity).

SupGBe-se que a Petrobras em um certo momento ndo tenha dividas financeiras e tenha um

capital préprio de 500 bilhGes de reais. A geréncia da empresa estd considerando uma

reestruturacdo que envolveria a emissdo de titulos de divida e recompra de 50% das a¢des. Seria

necessario emitir 250 bilhGes de reais em dividas, sendo a taxa de juros do mercado de 5%. A

empresa inicialmente tem 25 bilhdes de acGes no mercado, e por isso 0 pre¢o por acao € 20 reais.

Segue a tabela com as informacdes especificadas:

Tabela 1 — Estrutura de capital atual e proposta

Estrutura Atual Estrutura Proposta
Ativo* R$500.000 R$500.000
Capital de terceiros* R$0 R$250.000
Capital proprio* R$500.000 R$250.000
Quociente entre capital de terceiros e proprio 0 1
Pre¢o da agdo RS20 RS20
Quantidade de agdes* 25.000 12.500

Fonte: Autoria Propria

* valores em milhdes
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A seguir, serdo avaliados os impactos sobre 0 ROE e o LPA em trés cenarios: esperado,
de recessdo e de expansdo. O LAJI (lucro antes de juros e imposto de renda) sera considerado
como dado, variando de acordo com o0s cenérios econémicos. Os juros serdo 5% do valor da
divida financeira (juros de mercado), o lucro liquido serd o LAJI menos os juros, 0 ROE serd o
lucro liquido sobre o capital préprio e, por fim, o LPA serd o lucro liquido dividido pela

quantidade de acdes.

Tabela 2 — Estrutura de capital nos cenarios de recessao, esperado e de expansao

Estrutura Atual

Recessdo Esperado Expansdo
Laji* RS$15.000 R$30.000 R$45.000
Juros* R$0 R$0 R$0
Lucro liquido* R$15.000 R$30.000 R$45.000
ROE 3% 6% 9%
LPA R$0,60 R$1,20 R$1,80

Estrutura Proposta

Recessao Esperado Expanséo
Laji* RS$15.000 R$30.000 R$45.000
Juros* R$12.500 R$12.500 R$12.500
Lucro liquido* R$2.500 R$17.500 R$32.500
ROE 1% 7% 13%
LPA R$0,20 R$1,40 R$2,60

Fonte: Autoria Propria

* valores em milhdes

A primeira conclusdo que se pode facilmente identificar € que na estrutura proposta - a
estrutura mais alavancada -, a variabilidade do ROE e do LPA é muito maior, ampliando os

ganhos e as perdas dos acionistas.

O grafico abaixo seria outra maneira de interpretar os resultados. A linha “Estrutura
Atual” ¢ o caso de alavancagem nula, a estrutura 100% composta de capital proprio. O seu inicio
é na origem do grafico, uma vez que se o LAJI for igual a zero, o LPA também sera zero. A
partir desse ponto, cada aumento de 25 bilhdes de reais no LAJI eleva o LPA em 1 real, ja que se

tem 25 bilhdes de agdes no mercado. A linha “Estrutura Proposta” representa a estrutura de
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capital com 50% de capital proprio e 50% de capital de terceiros. Nesse caso, quando o LAJI é
igual a zero, o LPA é negativo j& que a empresa precisa pagar os juros decorrentes da
alavancagem independente do lucro da empresa. Como nessa estrutura tem-se 12,5 bilhdes de
acOes no mercado, o LPA é 1 real negativo quando o LAJI é zero. De maneira analoga, se o LAJI

for 12,5 bilhdes de reais, o LPA é zero.

Gréafico 1 — Comparativo entre a estrutura de capital atual e proposta

LPA (R$)
2
Vantagem com uso de
. capital de terceiros
0 LAJTI(RS)
0 12300 25000 37500 50000
WVantagem com uso
X de capital proprio

Fonte: Autoria Propria

Uma observacdo importante que se pode fazer a partir desse grafico é que a linha que
corresponde a estrutura de capital mais alavancada, ou linha da “Estrutura Proposta”, é mais
inclinada que a linha sem alavancagem. Com isso entende-se que o LPA é mais sensivel para
variagdes do LAJI por causa da alavancagem financeira. Também pode-se observar que as duas
linhas se cruzam onde o LPA para as duas estruturas de capital é igual. Pode-se calcular esse

ponto através de uma simples igualdade:

LAJI/25.000 = (LAJI - 12.500)/12.500
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LAJI =2 x (LAJI - 12.500)

LAJI = 25.000

Ou seja, quando o LAJI for 25 bilhdes de reais, o LPA sera 1 real em qualquer uma das
duas estruturas. Pode-se chamar esse ponto de Ponto de Equilibrio ou de Indiferenca. Se o LAJI
estiver acima de 25 bilhdes de reais, a alavancagem serd benéfica, enquanto se estiver abaixo,

sera prejudicial.

1.3.2. Proposicdo | de M&M

Umas das mais famosas teorias sobre a estrutura 6timo de capital é a desenvolvida por
Franco Modigliani e Merton Miller — que daqui para frente serd& chamada de M&M.
Considerando um cenario sem impostos e sem imperfeicbes de mercado, os autores defendem
que o valor total da empresa independe da sua estrutura de capital, ou seja, a escolha entre a

proporcdo de capital préprio e de terceiros seria irrelevante.

Para compreender essa teoria, é preciso entender um conceito: a chamada alavancagem
“feita em casa”. Esse tipo de alavancagem nada mais é do que 0 uso de empréstimos pessoais
para alterar o montante geral de alavancagem financeira ao qual o individuo esta exposto. Isso
acontece porque cada acionista pode recorrer ao mercado e fazer empréstimos de forma a

reproduzir a estrutura de capital que desejar.

1.3.3. Proposicéo Il de M&M

De acordo com a primeira proposi¢cdo de M&M, mudancas na estrutura de capital ndo
alteram o valor total da empresa. Entretanto, a segunda proposic¢do estuda o impacto que essas

alteracdes tém nos custos de capital proprio e de terceiros individualmente. VVoltando a formula
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da primeira secdo deste capitulo referente ao custo médio ponderado de capital (WACC), e em

um primeiro momento desconsiderando os impostos, tem-se que:

WACC = (E/V) x Re + (D/V) X Rd

Como o WACC pode ser considerado como a taxa de retorno exigida sobre os ativos da
empresa, pode-se usar o simbolo Ra para representar o WACC. Rearranjando a equagdo e
isolando a incognita referente ao custo de capital préprio, é possivel entender de que forma as

outras varidveis impactam nesse custo.

Re = Ra + (Ra - Rd) x (D/E)

Tem-se entdo a Proposicdo Il de M&M, que diz que o custo de capital préprio depende
de trés variaveis: da taxa de retorno exigida sobre os ativos da empresa (Ra), do custo de capital
de terceiros (Rd) e do quoeficiente entre o capital proprio e as dividas (D/E). O custo de capital
préprio seria entdo uma funcdo linear com inclinacdo (Ra - Rd) e intercepto no eixo vertical
quando a empresa tem um quoeficiente nulo entre dividas e capital préprio (Ra = Re). A
conclusdo que fica evidenciada no grafico abaixo € que quanto maior o quoeficiente de

alavancagem, maior o risco do capital proprio e maior a sua taxa de retorno exigida.
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Gréfico 2 — Proposicdo de M&M

Custo de capital (%)

WACC=Ra

Rd

Quoeficiente
entre dividas e

capital praprio

Fonte: Autona Propria

Nesse grafico também pode-se ver que 0 WACC - ou Ra — ndo depende do quoeficiente
de alavancagem, sendo fixo independente da estrutura de capital. Essa seria uma outra maneira
de confirmar a Proposicdo | de M&M: a variacdo dos pesos de capital préprio e de terceiros é
anulada pela variacdo do custo de capital préprio, o que faz o WACC ndo variar com as
mudancas na estrutura de capital.

1.3.4. A Influéncia do Imposto de Renda

Conforme ja foi mencionado, 0s juros pagos pela empresa referentes ao uso de capital
terceiros sdo dedutiveis para fins de imposto de renda. Para entender esse beneficio fiscal, usar-

se-a um exemplo numérico para depois entender como isso se encaixa nas proposi¢des de M&M.
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Supde-se que o LAJI esperado da Petrobras para um determinado periodo seja 30 bilhdes
de reais. No cenario A, a empresa compde sua estrutura apenas com capital préprio, enquanto no
cenario B, a empresa capta dinheiro apenas com uma emisdo de obrigacdes pérpetuas no valor
também de 30 bilhGes com juros de 5% ao ano. Portanto, sua despesa financeira anual é de 1,5

bilhdes de reais. Incidindo um imposto de renda de 30%, chega-se aos seguintes cenarios:

Tabela 3 — Lucro liquido nos cenarios Ae B

Cenario A Cenario B
LAJI R$30.000 R$30.000
Juros RS0 R$1.500
Lucro tributavel R$30.000 R$28.500
Imposto de renda R$9.000 R$8.550
Lucro liquido R$21.000 R$19.950
Fonte: Autoria Propria * valores em milhdes

Para simplificar o calculo, supde-se que a depreciacdo é igual a zero, entdo tem-se que o

fluxo de caixa dos ativos é simplesmente o LAJI menos a deducdo do imposto de renda.

Tabela 4 — Fluxo de caixa dos ativos nos cenarios A e B

Cenario A Cenario B
LAIJI R$30.000 R$30.000
Imposto de renda R$9.000 R$8.550
Fluxo de caixa dos ativos R$21.000 R$21.450
Fonte: Autoria Propria * valores em milhdes

E possivel entdo concluir que o fluxo de caixa dos ativos no cenério B é 450 milhdes de
reais superior, que é exatamente a diferenca entre o imposto de renda pago entre 0s dois cenarios.
Esse valor, que pode-se chamar de beneficio fiscal do uso de capital de terceiros, pode ser
calculado multiplicando os juros pagos pela aliquota de imposto de renda: 1.500 x 0,3 = 450.
Com esse exemplo, chega-se a mais um famoso resultado: a Proposic¢ao | de M&M com imposto

de renda.
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Como foi considerada uma divida financeira perpétua, o beneficio fiscal de 450 milhdes
de reais ocorrerd anualmente. Supondo um LAJI esperado fixo em 30 bilhdes, o fluxo de caixa
no cenario B sera sempre os 21 bilhdes gerados no cenario A mais o beneficio fiscal de 450
milhdes. Sendo assim, o valor total da empresa no cenario A — que ser4 chamado a seguir de Va

— sempre sera menor do que Vb em um montante igual a perpetuidade do beneficio fiscal.

Para calcular esse valor da perpetuidade, tem-se que considerar que como o beneficio
fiscal € gerado pelo pagamento de juros financeiros, a taxa apropriada de desconto é a mesma da

divida (neste caso, 5%). Tem-se entdo que o valor da perpetuidade é:

VP =450M /0,05 = (0,3 x 30.000M x 0,05) / 0,05 = 0,3 x 30.000M

VP =9.000M

Assim, conclui-se que o valor presente do beneficio fiscal da divida é uma multiplicacéo
da aliquota do imposto de renda pelo valor do capital de teceiros. Em uma equacao genérica,

tem-se que:

VP =(TxDxJd)Jd=TxD

Conforme comentado acima, como o valor da empresa no cenario B ¢ maior do que o
valor da empresa no cenario A por um montante igual ao valor presente do beneficio fiscal da

divida, tem-se finalmente o resultado da Proposicdo | de M&M com impostos:

Vb=Va+TxD
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Gréafico 3 — Proposic¢do de M&M com impostos

Valor da empresa (Vb} Vb=Va+TxD=
Valor da empresa
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T x D = Valor presente do
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Va = Valor da
['\ empresa sem dividas
Va
v Divida total (D)

Fonte: Autoria Propria

O resultado desta Gltima andlise leva a uma pergunta: se quanto maior o uso de capital de
terceiros maior o valor da empresa, entdo por que todas as empresas ndo compdem sua estrutura
de capital 100% com dividas? A resposta para esta pergunta estd no conceito de custos de

faléncia.

1.3.5. Custos de Faléncia

Uma das razfes para a empresa ndo compor a sua estrutura de capital somente com
capital de terceiros é o custo de faléncia. Quanto maior o quoeficiente de capital de terceiros
sobre capital proprio, maior a probabilidade da empresa ndo conseguir honrar todos o0s

compromissos assumidos com os credores.
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Uma empresa vai ser considerada falida se o valor dos seus ativos se igualar ao valor total
de sua divida. Nesse cenério, o valor das a¢Ges € nulo e os acionistas precisardo transferir a posse
dos ativos e o controle da empresa para os credores. Um outro problema gque surge neste caso séo
0s custos associados a este processo de faléncia, que € o que acaba por anular 0s ganhos

relacionados ao beneficio fiscal da divida.

Estes custos podem ser divididos entre custos diretos e indiretos de faléncia. Os custos
diretos de faléncia sdo aqueles relacionados ao processo legal e administrativo, enquanto 0s
custos indiretos sdo 0s que a empresa ira incorrer para tentar evitar o processo de faléncia. Os
custos indiretos tendem a ser altos por uma divergéncia de interesses entre acionistas e credores.
Até estar legalmente falida, a empresa é controlada pelos acionistas, que terdo razdes fortes para
tentar evitar a faléncia independente dos custos que isso traga. Por outro lado, 0 maior interesse
dos credores € proteger o valor dos ativos e por isso tém grandes incentivos para fazer com que a
empresa entre logo em faléncia. O resultado dessa batalha de interesses é um processo longo e
custoso para a empresa, e falindo ou ndo ao final do processo, essa possibilidade de perda que

limita o uso 100% de capital de terceiros para uma empresa.

1.3.6. Teoria Estéatica da Estrutura de Capital

Nas secOes anteriores viu-se que uma empresa contrai dividas porque o beneficio fiscal é
vantajoso, porém, o endividamento é limitado pela possibilidade de faléncia da empresa. Isto é,
se o nivel de endividamento for muito alto, o risco de dificuldades financeiras aumenta e mais do
que anula do beneficio fiscal, tornando o endividamento negativo perante uma estrutura mais
concentrada em capital préprio. A conclusdo é que a estrutura 6tima de capital estd em algum
ponto entre esses dois extremos, e assim chega-se a teoria estatica da estrutura de capital. Em
outras palavras, essa teoria diz que a empresa toma emprestado até o ponto no qual o beneficio
fiscal de um real adicional de capital de terceiros é exatamente igual ao custo do aumento da

probabilidade de faléncia da empresa, o que pode ser representado no grafico abaixo:



23

Grafico 4 — Teoria estatica da estrutura de capital
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Fonte: Autoria Propria

Nesse grafico, tem-se Vb como o valor da empresa em funcdo do montante de capital de
terceiros D. Em um determinado ponto, o valor maximo da empresa (Vb*) é atingido, que € o

momento em que se chega a quantidade 6tima de capital de terceiros — D*.

A teoria estatica da estrutura de capital ndo identifica um quoeficiente especifico que leva
a estrutura 6tima de capital, apenas informa que se tem que considerar o beneficio fiscal e a
possibilidade de faléncia para se chegar na estrutura ideal para cada empresa. O mercado em que
a empresa atua e sua situacdo financeira influenciam no peso que o beneficio fiscal e a
possibilidade de faléncia vao exercer sobre a estrutura de capital. Em relacéo ao beneficio fiscal,
existem empresas que pagam aliquotas de imposto de renda distintas e outras que recebem
beneficio fiscal por outros meios, fazendo com que o impacto do beneficio fiscal da divida seja
diferente. Quanto a possibilidade de faléncia, existem empresas com maior ou menor risco de
enfrentar dificuldade financeiras — seja por maior volatilidade das receitas ou por outros riscos

produtivos aos quais estdo expostas —, 0 que faz o risco de faléncia impactar de forma diversa.
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1.4. Fatores Determinantes da Estrutura de Capital no Setor Petroleiro no Brasil

Conforme adiantado na secéo anterior, por mais que sejam desenvolvidas teorias que se
aproximem do quoeficiente 6timo entre capital proprio e de terceiros, existem diversos fatores
que exercem grandes influéncias nas decisdes de financiamento de cada empresa. Myers (2001) e
Damodaran (2004) apontam que existem determinadas caracteristicas que influenciam nas
decisbes sobre a estrutura de capital — e tais fatores podem ser internos, como o tamanho da
empresa ou sua rentabilidade, e externos, como variaveis macroeconémicas ou a industria na

qual uma determinada empresa atua.

Aqui pode-se comecar a desenvolver ideias que se aproximem das tendéncias do setor
petroleiro no Brasil, ou seja, os fatores externos que exercem alguma influéncia sobre decisbes
de financiamento da Petrobras. Iniciando por um estudo mais aprofundado sobre as
especificidades da economia brasileira, depara-se com uma divergéncia inicial: os modelos de
estrutura de capital apresentados anteriormente estdo principalmente baseados em conjunturas
economicamente desenvolvidas. Isto é, economias com taxas de juros homogéneas e livremente
praticadas pelo mercado, mercados nos quais 0s desejos de captacéo e aplicagdes sao satisfeitos e
taxas de inflacdo que ndo seja relevantes para influenciar as decisdes financeiras do mercado — e
deve-se reconhecer que tais caracteristicas geralmente ndo sdo aplicaveis aos paises em

desenvolvimento como o Brasil.

Segundo Assaf Neto (2003), o financiamento no mercado brasileiro carrega altos custos
financeiros, baixa oferta interna de crédito de longo prazo e restricdes a oferta de novas acdes e
debéntures no mercado, devido ao mercado de capitais brasileiro ser ainda pouco desenvolvido.
De acordo com o autor, por esses motivos as empresas brasileiras priorizam “o financiamento
atraves de recursos proprios, reduzindo sua capacidade de alavancagem financeira, e também

enfrentam dificuldades em crescer, pela reduzida oferta de crédito de longo prazo™.
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Em relacdo ao setor petroleiro, tem-se algumas caracteristicas aplicaveis a basicamente
todas as empresas do setor: sdo capital-intensivas® e trazem consigo incertezas geoldgicas,
tecnoldgicas e quanto ao preco da commodity no mercado. Pode-se facilmente identificar que
essas caracteristicas tornam as empresas petroleiras mais arriscadas — enquanto a necessidade de
quantias elevadas de capital para a producdo traz aos emprestadores uma maior preocupacgao
quanto a possibilidade de ndo pagamento, as incertezas dificultam as projecdes de fluxo de caixa

da empresa.

1.5. Conclusao

Nesse capitulo foram desenvolvidas bases tedricas para melhor entender como sao feitas
as decisbes de financiamento de cada empresa. Usou-se o conceito de Custo Médio Ponderado
de Capital, o WACC, para encontrar o coeficiente 6timo entre o capital proprio e o de terceiros e
apresentou-se a teoria estatica de estrutura de capital, baseada nas proposicdes | e Il de
Modigliani e Miller e de outros conceitos como alavancagem “feita em casa” e custos de

faléncia.

Porém, por mais bem embasadas que sejam tais teorias, fatores externos e especificos de
cada empresa ou setor irdo influenciar nas decisdes de financiamento. Na secdo anterior foi visto
que tais fatores podem ser internos (tamanho da empresa e rentabilidade, por exemplo) e
externos, como variaveis macroeconémicas ou caracteristicas proprias de cada setor. No préximo
capitulo, os esfor¢os serdo direcionados para caracterizar quais os fatores especificos da inddstria
petroleira que podem influenciar na escolha da estrutura de capital.

3 Empresas capital-intensivas sdo aquelas que necessitam de elevadas quantias de capital para produzir. De acordo
com Oftdal e Sorhus (2011), as empresas do setor petrolifero sdo capital-intensivas devido ao alto preco dos seus
ativos e ao relevante montante de capital necessério para o investimento.
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CAPITULO 1l - OS PRINCIPAIS RISCOS INERENTES A INDUSTRIA PETROLEIRA

11.1. Introducéo

Conforme discutido no capitulo anterior, existem fatores internos e externos a uma
empresa que exercem influéncia nas decisdes de financiamento. Esse capitulo ira se aprofundar
nos fatores externos, mais especificamente nas caracteristicas da industria petroleira que tornam
esse um setor mais arriscado. Pode-se dividir os riscos inerentes ao setor de petr6leo em quatro:
os altos custos de producéo, as incertezas geoldgicas, as incertezas técnicas e a alta volatilidade

do preco do petroleo.

Os altos custos da cadeia produtiva do petroleo estdo relacionados ndo somente ao
altissimo montante demandado na producdo em si: antes de produzir a primeira gota de petréleo
e comegar a gerar receitas, as empresas precisam fazer grandes investimentos na fase de
exploracdo e desenvolvimento. Na fase de exploracdo, pode-se ressaltar os gastos com estudos
geoldgicos e geofisicos e a perfuracdo exploratoria. Na fase de desenvolvimento € preciso
contratar 0s equipamentos e servigos necessarios para deixar 0 ambiente propicio para o inicio da
fase de exploracdo. Por fim, tem-se 0s gastos com producdo de fato e, ao final da vida Gtil do
campo, 0s gastos de abandono.

O risco geoldgico esta relacionado a incerteza de que as jazidas encontradas sejam, de
fato, rentaveis. Este fator de incerteza concentra-se na fase de exploracdo, mas ainda é
significativo na etapa de desenvolvimento uma vez que existe a possibilidade do campo de

petréleo ter reservas inferiores as estimadas, podendo até impedir a sua comercialidade.

Os riscos técnicos, por sua vez, estdo principalmente presentes no desenvolvimento e
producdo do campo de petréleo, tendo em vista que exigem uma maior infraestrutura e

complexidade técnica. As empresas lidam frequentemente com a probabilidade de ocorréncia de
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um eventual erro técnico na construcdo ou operacdo de um poco ou plataforma, e tal erro pode

levar a perdas relevantes.

Por fim, a volatilidade do preco também impacta fortemente a operacdo das empresas de
petréleo. Como o petrdleo é uma commodity®, e por isso seu preco é determinado pelo mercado
internacional, as empresas ndo conseguem prever o preco praticado no futuro o que facilita um

descasamento entre o fluxo de caixa real e o projetado.

Sabe-se que a Petrobras tem uma cadeia produtiva verticalmente integrada®, atuando nas
areas de exploracdo e producdo (E&P), refino, distribuicdo, transporte e comercializacdo. Esse
capitulo porém, ir4 focar apenas na area de E&P — também denominado upstream —, que é a
parte central do negdcio.

11.2. Custos da Cadeia de Producao

Um dos grandes desafios das empresas de petrdleo sdo seus altos custos de producéo.
Isso acontece porque tais custos ndo estdo apenas ligados a producdo de fato — o processo
produtivo do petr6leo precisa passar por duas outras etapas antes de ser tornar rentavel: a

exploracéo e o desenvolvimento.

O gréafico abaixo é uma apresentacdo bem simplificada do fluxo de caixa da cadeia
produtiva do petréleo. Inicialmente tem-se a fase de exploracdo (E) e de desenvolvimento (D),
que representam as despesas pré-operatérias para empresas petroliferas. Quando se inicia o
periodo de producdo (P), tem-se os gastos operacionais (O) e, ao fim da vida util do pogo de

4 Commodity € o termo usado para produtos primarios, que seguem um tipo de padronizagdo. Por serem
padronizados, seus precos sao definidos no mercado internacional de acordo com o nivel de oferta e demanda.

5 Integracdo Vertical € um conceito de microeconomia que foi descrito por Porter (1997) como a combinacéo de
processos de produgdo, distribuicdo, vendas e/ou outros processos econdmicos tecnologicamente distintos dentro das
fronteiras de uma mesma empresa.
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petrdleo, estdo os custos de abandono (A). Esta secdo detalhara os custos associados a cada uma
destas fases para entender um pouco melhor sobre a cadeia produtiva e seus custos especificos.
Para isso, o gréafico abaixo sera referenciado algumas vezes, uma vez que apresenta uma Visao
simplificada porém bastante util da dimensé&o e cronologia dos gastos na cadeia de producéo do

petréleo.

Gréafico 5 — Fluxo de caixa da cadeia produtiva do petroleo

Tempo

Fonte: Autoria Propria

11.2.1. Custos da Exploracdo do Petréleo

A fase de exploracdo do petréleo é o conjunto de operacdes ou atividades destinadas a
avaliar areas, buscando descobrir e identificar jazidas (Almeida, 2004). Esse processo é essencial
para que a empresa possa manter o ciclo de reproducdo das reservas e ndo perder produtividade.
Os principais custos da etapa de exploragdo de petrdleo sdo os dispéndios com estudos

geoldgicos e geofisicos e a perfuragdo exploratoria.

Um programa exploratorio se inicia com a realizacdo de estudos geoldgicos com o

propoésito de reconstituir as condi¢des de formacdo e acumulacdo de hidrocarbonetos em uma
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determinada regido (Thomas, 2001). Através da geologia da superficie € possivel delimitar as
bacias sedimentares e estruturas mais favoraveis ao acimulo de hidrocarbonetos. Ja os estudos
geofisicos se utilizam da estrutura, composi¢éo, propriedades fisicas e processos dindmicos da
Terra para adquirir dados sobre a estrutura e composicdo das rochas da subsuperficie. E de
extrema importancia para as empresas do setor petroleiro investirem em geologos e geofisicos
muito qualificados, pois essa é a maneira de minimizar os custos de perfuracdo que podem
chegar a proporc6es bem altas dos custos totais de exploracéo e desenvolvimento de um campo

de petroleo.

A segunda e Ultima etapa da cadeia de exploragdo do petréleo é a perfuragdo, a Unica
maneira de realmente confirmar se um poco é economicamente rentavel. O dispéndio nessa fase
da exploracdo sempre € consideravelmente elevado, uma vez que as sondas de perfuracdo sao

relativamente escassas, sao tecnologicamente complexas e seu mercado € muito concentrado.

Os custos nessa etapa ainda podem variar dependendo da localizagéo (a perfuracdo no
mar na maioria das vezes € muito mais custosa do que em terra) e da profundidade das &guas
(quanto mais profunda a 1dmina d’4gua®, mais elevados tendem a ser os custos). Como a maior
parte das reservas de petroleo da Petrobras esta em campos maritimos e em aguas profundas e
ultra profundas — inclusive a regido do pré-sal, que atualmente corresponde a aproximadamente
20% do total de producdo de petréleo da empresa e em 2018 deve chegar a 52% (Petrobras,
2015) —, os custos de perfuracdo tendem a ser ainda maiores para a empresa. Abaixo tem-se uma

breve definicdo do que sdo aguas rasas, profundas e ultra profundas:

Tabela 5 — Definicdo de aguas rasas, profundas e ultra profundas

Conceito Definigido

Aguas Rasas Profundidade da agua de 400 metros ou menos
Aguas Profundas Profundidade de agua de 401 a 1.500 metros
Aguas Ultra Profundas Profundidade da agua com mais de 1.501 metros

Fonte: http://www.qgep.com.br/queirozgalvao/web/conteudo pti.asp?idioma=0&tipo=33696&conta=45

6 Distancia entre a superficie da 4gua e o fundo do mar.
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Além dos altos custos, como a atividade de perfuracéo exploratdria traz consigo um risco
altissimo — uma vez que ndo se pode ter certeza se serd encontrado petréleo no pogo a ser
explorado —, as instituicdes financeiras raramente estdo dispostas a financiar este tipo de
operacdo. Esse é um dos grandes desafios das empresas petroleiras por exigir dos investidores

um alto grau de auto-financia mento.

11.2.2. Custos do Desenvolvimento do Petroleo

Quando a fase de exploracdo é concluida, a empresa precisa decidir se vai prosseguir ou
ndo com o desenvolvimento do campo de petroleo. Embora 0s riscos sejam um pouco menores
do que na fase de exploracdo, uma vez que ja se mostrou que o campo é economicamente viavel,
ainda existe a possibilidade de prosseguir no desenvolvimento de um campo com reservas

inferiores as estimadas.

E nesse periodo que a empresa atinge o fluxo de caixa mais negativo, conforme visto no
grafico 5 apresentado no inicio dessa se¢do. Isso acontece porque € preciso contratar 0s
equipamentos e servigos necessarios para a extracdo, tratamento, estocagem, escoamento e
transporte do Oleo. Também é essencial desenvolver estudos para determinar o ndmero e
localizacdo dos pocos que véo levar ao fluxo 6timo de producdo. Terminado esse processo, se

inicia a fase de producao do petroleo.

11.2.3. Custos da Producéo do Petréleo

E na fase de producdo que se inicia a extracdo de petr6leo em escala comercial. De
acordo com Almeida (2004), “a produgao de petrdleo se da inicialmente pela descompressao do
poco de petroleo (diferencial de presséo entre o campo e a atmosfera)”. Essa primeira etapa pode

ser chamada de recuperacédo primaria, que é a producdo resultante da atuacdo da energia natural
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do reservatdrio. Como apenas uma pequena parte do 6leo pode ser extraido pela descompressao
natural do campo, tem-se a chamada recuperacdo secundaria, que se utiliza de tecnologias de
recuperacdo para injetar gua ou gas no campo de forma a manter a pressdo (aumento da energia
do campo). Por fim, ainda se tem a recuperagdo terciaria, que é representada pela implicacéo de
outras tecnologias para tentar recuperar o 6leo que nao pdde ser extraido pelos métodos citados

acima.

Paralelamente, a empresa petrolifera precisa incorrer com outros custos de operacdo
como atividades de manutencdo dos equipamentos, despesas de pessoal, apoio logistico ao
transporte de trabalhadores, operacdo das embarcacGes (no caso de plataforma maritimas), entre

outros.

Finalmente, como pode-se observar no fluxo de caixa simplificado apresentado no inicio
da secdo, tem-se 0s custos de abandono, momento em que 0s custos para a empresa voltam a
superar suas receitas. Tais dispéndios estdo ligados a desativacdo dos pocos e retirada das
instalacdes do campo de petroleo, assim como 0s custos de recuperacdo ambiental.

11.3. Incertezas Geoldgicas

Além dos altos custos financeiros, a atividade petroleira envolve muitas incertezas
geoldgicas. Esse tipo de risco estd em sua maior parte concentrado na fase de exploracdo, mas na
etapa de desenvolvimento ainda estd muito presente uma vez que existe a possibilidade do
campo de petroleo ter reservas inferiores as estimadas, podendo até impedir a comercialidade.
De acordo com Lerche e Mackay (1999), “sempre ha chance de fracasso, com risco de perda
total do investimento, contra a chance de sucesso, que traz um ganho que excede o investimento

total”.

No diagrama abaixo pode-se ver de forma simplificada como funciona o processo antes

do inicio da producdo de petréleo no Brasil. Em diversos momentos, a empresa esta sujeita a ser
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obrigada a abandonar a area — devolver para a Agéncia Nacional do Petroleo (ANP)” — por n&o

ser economicamente rentavel continuar com a operacao.

Figura 1 — Processo inicial da producao de petréleo no Brasil
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Fonte: Autoria Propria

Em qualquer parte do mundo, os riscos geoldgicos estdo presentes na fase de E&P do
petréleo. Porém, como as reservas estdo distribuidas de forma desigual, o custo de exploracéo, a
probabilidade de sucesso da perfuracdo e a produtividade do pogo védo depender da regido em

gue a reserva se encontra.

Um exemplo disso ¢ a diferenca entre explorar e produzir jazidas localizadas em terra ou
em mar: como ja foi abordado anteriormente, 0s custos em terra sdo muito mais baixos do que
em mar, devido a menor complexidade tecnoldgica e facilidade de escoamento do 6leo, tornando
as reservas em terra mais faceis de se tornar comercializaveis, diminuindo assim os riscos
geologicos. Neste caso, reservas com menos produtividade podem ser consideradas
comercializaveis, enquanto que em mar € necessario que haja uma descoberta de jazidas mais

produtivas.

" De acordo o site da propria agéncia, a ANP atua como o “0rgéo regulador das atividades que integram as
indUstrias de petréleo e gas natural e de biocombustiveis no Brasil. Vinculada ao Ministério de Minas e Energia, é a
autarquia federal que executa a politica nacional para o setor, com foco na garantia do abastecimento de
combustiveis e na defesa dos interesses dos consumidores.”
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No Brasil, a regido do pré-sal traz consigo pontos positivos e negativos. Se por um lado a
exploracdo do pré-sal exige altos dispéndios de capital por estar localizada em &guas
ultraprofundas, a regido € composta por grandes acumulacdes de dleo leve, de excelente
qualidade e com alto valor comercial. Além disso, a taxa de sucesso exploratéria® no pré-sal se
aproxima de 87% de acordo com dados do ANP, enquanto “dados da literatura apontam que as
taxas médias de sucesso de pocos pioneiros perfurados nas bacias petroliferas localizadas em
zonas de fronteira (com escasso conhecimento geoldgico) situam-se numa faixa entre 20-30%
dependendo da complexidade da bacia” (Suslick, 2002). Isso evidencia que apesar dos pesados

investimentos que a area demanda, 0s riscos geologicos sdo muito baixos.

Pode-se ainda trazer o risco geoldgico para uma equacdo como forma de melhor
mensurar as probabilidades. De acordo com Bedregal e Dias (2001), “o risco geoldgico na
prospeccao novos reservatorios podem ser minimizado calculando e avaliando a probabilidade
de sucesso geoldgico, através da multiplicacdo das probabilidades individuais dos seguintes
fatores: presenca de rochas geradoras, presenca de rochas reservatorios, presenca de trapas e

Presenca dinamica do processo”. O que leva a seguinte equacao:
Psg = Prg x Prr x Pts x Pdp
Onde:
Psg = probabilidade de sucesso geoldgico
Prg = probabilidade de presenca de rochas geradoras (rochas ricas em matéria organica)

Prr = probabilidade de presenca de rochas reservatorios (rochas com porosidade e

permeabilidade adequadas)

8 Taxa de sucesso exploratéria é a razéo entre a quantidade de pocos onde o petrdleo foi encontrado e o total de
pocos perfurados.
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Pts = probabilidade de presenca de trapas (situacdes geoldgicas em que o arranjo espacial

de rochas reservatorio e selante possibilita a acumulagéo de petroleo)

Pdp = probabilidade de presenca de dinamica do processo

Uma primeira observacdo que pode-se fazer é que a auséncia completa de um dos fatores
acima tornara invidvel a acumulagdo de hidrocarbonetos. Tendo como resultado um valor
diferente de zero, é possivel classifica-los de acordo com o seu risco, tais como: muito baixo,

baixo, moderado, alto e muito alto:

Tabela 6 — Classificacdo e fatores de risco de uma jazida de petroleo

Classificagdo de risco Fatores de risco
Muito baixo (50 a 99%) [Todos os fatores de risco sdo favoraveis.

Baixo (25 a 50%) Todos os fatores de risco sdo encorajadores a favoraveis.

Moderado (12,5 a 25%) |Dois ou trés fatores de risco sdo encorajadores a favoraveis e um a dois séo favoraveis ou neutros.
Alto (6,3 a 12,5%) Um ou dois fatores de risco sdo neutros ou encorajadores e dois ou trés sdo neutros.

Muito alto (1 a 6,3%) Dois ou trés fatores de risco sdo neutros ou piores e um ou dois fatores questionaveis.

Fonte: Suslick (2011)

E de extrema importancia avaliar o risco geoldgico para seguir com as decisdes de
investimento de uma empresa petroleira. Caso a jazida a ser explorada ndo apresente condigdes
favordveis de comercializagdo, muitos dos investimentos realizados na exploragdo se tornam

irrecuperaveis, trazendo perdas consideraveis para a instituicao.

I1.4. Incertezas Tecnoldgicas

Diferentemente do risco geoldgico, o risco técnico se concentra nas fases de
desenvolvimento e producdo. As fases posteriores a exploracdo exigem uma maior estrutura e
complexidade técnica, ficando assim mais expostas as incertezas tecnoldgicas. As empresas

precisam lidar com a probabilidade de ocorréncia de um eventual erro técnico na construcéo ou
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operacdo de um poco ou plataforma, e tal erro pode levar a perdas fisicas relevantes como danos

em equipamentos, interrupcdo da producdo da produgéo e etc.

Mais uma vez, operacbes em mar trazem maiores riscos. No Brasil, devido a alta
concentracdo de pocos em aguas profundas e ultra profundas, a necessidade de desenvolver
novas tecnologias voltadas para o setor tornou-se essencial. Para a exploragdo do pré-sal, por
exemplo, estudos da Coppe (Instituto POs-Graduacdo e Pesquisa de Engenharia da UFRJ)

mostram que existem duas vertentes de desafios tecnoldgicos: a natureza vertical e a horizontal.

A natureza vertical esta representada pelo desafio de perfurar o poco até o reservatorio,
atravessando as camadas de agua, de sedimentos e de sal em temperaturas que chegam a 150° C
e estdo sob altas pressdes e gases corrosivos. E preciso considerar também o caminho inverso, do
petréleo extraido do poco até a superficie, que pode entupir os dutos e até causar vazamentos que

provoquem acidentes ambientais.

O desafios horizontais por sua vez estdo presentes no transporte do petréleo e o gas da
area de producdo até a costa, além de ser preciso carregar pessoal, equipamentos e suprimentos
para as plataformas. E tudo isso é feito em um ambiente nada estatico sujeito a acdo de ventos,

ondas e correntes.

I1.5. Volatilidade do Preco do Petrdleo

Por fim, tem-se o risco da volatilidade no preco do petréleo. Seria de extrema utilidade
para uma empresa petroleira poder prever os precos aplicados ao barril de petréleo nos anos
seguintes, como forma de estimar o seu fluxo de caixa e projetar seus investimentos da melhor
forma possivel para a satde financeira da empresa. Porém, como o petréleo é uma commodity,
seu preco é determinado pelo mercado internacional, podendo sofrer pequenas variaces de

acordo com a sua qualidade.
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A flutuacdo no preco é diariamente influenciada pela demanda e oferta global, ficando
sujeita a grandes variagdes de acordo com importantes acontecimentos mundiais. A melhor
forma de exemplificar essas grandes variagdes € com os chamados “Choques do Petroleo” e com

a forte queda de precgos que se instaurou em 2014.

11.5.1. O Primeiro e Segundo Choque do Petrdleo

O mundo viveu no século passado dois importantes choques no preco do petroleo: o
primeiro em 1973 e 0 segundo em 1979. O primeiro choque se iniciou quando a Organizac¢do dos
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP)®, durante a guerra do Guerra do Yom Kippur que
envolvia Egito e Siria contra Israel, anunciou que deixaria de exportar petréleo aos paises que
apoiassem lIsrael, isto €, os Estados Unidos e seus aliados na Europa Ocidental. Com a
diminuicéo da oferta, os precos do petroleo dispararam atingindo um aumento de 400% em cinco
meses — entre outubro de 1973 e marco de 1974 — de acordo com Sarkis (2006). O grupo de
empresas petroleiras conhecido como “Sete Irmas”® (Royal Dutch Shell, Anglo-Persian Oil
Company, ESSO, Socony, Texaco, Standard Oil of California e Gulf Qil), foi fortemente
beneficiado pela alta do petréleo, atingindo lucros extraordinarios em 1973.

O segundo choque do petréleo também foi motivado por questdes politicas, mais
especificamente pela Revolu¢do Fundamentalista Iraniana que acabou com a monarquia no pais
e o transformou em uma republica islamica. O periodo foi turbulento e marcado por protestos
que deixaram o setor petrolifero do Ird debilitado. Como o Ird representava um dos maiores
produtores mundiais de petrdleo na época, a queda de producdo no pais afetou o equilibrio de

oferta e demanda no setor mundialmente, fazendo o prego do barril triplicar de preco.

% A OPEP foi criada em 1960 tendo como objetivo administrar de forma centralizada a politica petroleira dos paises
membros. Os primeiros paises membros da Opep foram: Ird, Iraque, Kuwait, Arabia Saudita e Venezuela.

10 0O termo “Sete Irmas” foi criado por Enrico Mattei, entdo presidente da empresa de petréleo italiana ENI, para
denominar o grupo de sete empresas que controlavam o mercado petroleiro entre meados da década de 1940 e a
década de 1970.


http://en.wikipedia.org/wiki/Enrico_Mattei
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11.5.2. A Recente Queda no Preco do Petroleo

Recentemente também foi vista uma mudanca brusca no preco do petrodleo que causou
grandes impactos ao setor. No segundo semestre de 2014, o preco do barril de petrdleo
apresentou uma queda de 60%, chegando a custar cerca de U$50 ao final de 2014 depois do pico
de U$115 em junho do mesmo ano. Foi a pior queda desde 2008, quando os precos do petroleo

perderam mais da metade de seu valor devido a crise financeira que se alastrou pelo mundo.

Foram diversas forgas que influenciaram a recente movimentagéo no prego do barril, mas
dois eventos tiveram uma participacdo crucial para os precos chegarem a estes patamares. O
primeiro grande fator foi o crescimento acelerado da producdo nos Estados Unidos, que
pressionou 0s precos ao diminuir drasticamente a importagdo norte-americana. O segundo fator
agravante foi a recusa da OPEP em reduzir a producéo diante da enfraquecida demanda mundial.
O preco que os paises membros precisavam para manter a rentabilidade da sua producédo estava
muito acima dos baixos precos praticados no mercado internacional, mas mesmo assim optaram
por ndo baixar o volume de produgdo temendo perder market share (ou participacdo de

mercado).

A industria petroleira foi fortemente afetada ao ter sua lucratividade pressionada. Com a
Petrobras, porém, houve uma contra-partida. Se por um lado a empresa sofreu uma reducéo da
rentabilidade dos seus projetos, por outro lado foi positivamente impactada pela reducdo do
preco das importacGes, uma vez que a Petrobras precisa importar petréleo para suprir toda a

demanda interna.

Durante o ano de 2014, o preco do petroleo praticado no Brasil foi artificialmente
mantido abaixo do preco de equilibrio como uma das ac¢Ges para conter as altas expectativas para
a taxa de inflacdo. Esse cenério causou grandes perdas para a empresa a medida que esta

precisava importar a um pre¢o mais elevado e revender internamente a niveis mais baixos. A



38

queda dos precos internacionais veio como forma de aliviar as pressdes que essas divergéncias

de precos estavam causando para o endividamento e geragédo de caixa da empresa.

11.6. Concluséao

Esse capitulo aprofundou-se nos riscos que sdo aplicaveis a basicamente todas as
empresas do setor petroleiro. Tendo em vista esses quatro principais riscos — o0s altos custos de
producdo, as incertezas geoldgicas, as incertezas técnicas e a alta volatilidade do preco —, € facil
perceber que qualquer empresa que busque se estabelecer nesse setor enfrentara grandes desafios

e precisara de bons planejamentos.

Nos ultimos anos, a Petrobras passou por diversos desafios — internos e externos — e hoje
preocupa 0 mercado pelos altos niveis de endividamento. Agora que ja tem-se uma visdo de
como funcionam as decis@es de financiamento de um modo geral, e j& sabe-se quais os principais
desafios da industria do petréleo, esse estudo se aprofundara nos fatos e nos nimeros da maior
empresa do Brasil para entender como a Petrobras chegou ao nivel de endividamento que

apresenta hoje.
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CAPITULO 1l - AEVOLUCAO DO ENDIVIDAMENTO DA PETROBRAS

I11.1. Introducéo

A crise que atingiu a inddstria do petroleo, causada por uma diminuigdo brusca do preco
internacional, impactou fortemente a rentabilidade das empresas do setor. Com uma geracao de
caixa pressionada pelos baixos precos, a maioria das empresas precisou recorrer a novas fontes
de financiamento para suprir a demanda de investimento em bens de capital (capital
expenditures ou capex, em inglés). No caso da Petrobras ndo foi diferente.

Nos ultimos anos, a estatal brasileira aumentou o seu nivel de endividamento de forma
acelerada. Esse fato pode ser explicado ndo somente pelas mudancas no cenario internacional,

como apontado no paragrafo anterior, mas também por especificidades da inddstria do petroleo.

Este capitulo se preocupa em analisar a estrutura de endividamento da Petrobras, e para
isso, serdo levantados alguns dados e indicadores importantes. Posteriormente, far-se-a um breve
comparativo com as outras empresas do setor. Por fim, este capitulo também buscara entender os
impactos do aumento do endividamento, assim como levantar alguns fatores que impulsionaram

0 crescimento excessivo da divida.

111.2. Estrutura de Capital da Petrobras

Conforme abordado no primeiro capitulo, todas as empresas precisam se financiar através
de capital préprio ou de terceiros. Para entender como as empresas tomam suas decisdes sobre a
composicdo do seu capital, foi apresentada a teoria estatica da estrutura de capital, que nédo
identifica uma estrutura otima de capital, mas informa que o ideal é atingir um ponto onde o

risco de faléncia ndo anule o beneficio fiscal de se financiar com capital de terceiros. Esta secdo
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levantara dados para entender de que forma a Petrobras compde a sua estrutura de capital e como

foi a evolugéo ao longo dos anos.

Como todas as empresas abertas no Brasil, a Petrobras precisa publicar as suas
demonstragdes financeiras, representadas principalmente pelo balanco patrimonial,
demonstracdo de resultados e fluxo de caixa. Esse estudo ira utilizar-se de alguns dados do
balango patrimonial, que apresenta todos os ativos (bens e direitos) e passivos (obrigacdes) da

empresa.

O passivo ainda é dividido entre passivo circulante, passivo ndo circulante e patrimonio
liquido. Os passivos circulante e ndo circulante demonstram a origem de todos 0s recursos
obtidos através de capital de terceiros, seja com data de vencimento nos proximos doze meses
(circulante) ou em um periodo acima de um ano (ndo circulante). O patriménio liquido apresenta

0S recursos proprios da empresa, ou seja, € o que foi tratado até agora como capital préprio.

Adiante, far-se-4 uso do balanco patrimonial da Petrobras dos dltimos quatro anos
fechados — de 2011 a 2014 — para analisar a recente evolucdo do passivo. Apesar de ser um

universo pequeno, é suficiente para ver uma mudanca significativa na estrutura da capital da

empresa.
Tabela 7 — Estrutura de capital da Petrobras
2011 2012 2013 2014
Capital Proprio* 332 345 349 311
Capital de Terceiros* 267 332 404 483
Quoeficiente entre Capital Proprio e de Terceiros 124% 104% 87% 64%

Fonte: Petrobras * Valores em bilhdes de reais
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Gréafico 6 — Estrutura de capital da Petrobras — representacédo grafica
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Fonte: Petrobras

Desde 2011, a Petrobras teve uma oscilagdo pequena no seu volume de capital préprio e
um aumento relevante no montante de capital de terceiros. A sua estrutura de capital, que era
majoritariamente financiada por recursos préprios, em quatro anos passou a ter como principal
fonte de recursos o capital de terceiros. As proximas secdes estudardo esse crescimento do
financiamento por capital de terceiros da Petrobras, dando enfoque para uma das principais

contas do passivo circulante e ndo circulante: a divida financeira.

As divida financeira € basicamente composta por empréstimos bancarios e
financiamentos. De acordo com o Banco Central do Brasil, um empréstimo bancéario se
caracteriza como ‘“‘um contrato entre o cliente e a instituicao financeira pelo qual ele recebe uma
quantia que devera ser devolvida ao banco em prazo determinado, acrescida dos juros
acertados”. O conceito financiamento ¢ similar, mas a diferenca ¢ que um financiamento tem

destinacdo especifica dos recursos tomados, o que nédo se aplica ao empréstimo bancario.

111.3. A Divida Financeira da Petrobras
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Conforme abordado na se¢do anterior, nos ultimos quatro anos a Petrobras sofreu uma
mudanga brusca na sua estrutura de capital, impulsionada pelo crescimento acentuado do
financiamento por capital de terceiros. Essa mudanca se deu principalmente pelo aumento da
capitacdo no mercado financeiro, fazendo a divida financeira da Petrobras atingir niveis muito

elevados.

Esta secdo estudara a evolucdo e composicdo da divida financeira da empresa, tendo
como base o periodo entre 2011 e 2014. Para melhor entender a dimensdo desse crescimento,
alguns dos principais indicadores de endividamento utilizados pelo mercado serdo levantados e

0s numeros da Petrobras serdo comparados com o de outras petroleiras.

111.3.1. Evolucdo e Composi¢do da Divida Financeira

N&o é preciso pegar uma base de dados muito grande para observar o forte crescimento
do endividamento financeiro da Petrobras. E importante mencionar que estdo sendo considerados
como divida apenas os financiamentos, deixando de incluir os arrendamentos mercantis
financeiros!!, que ndo representam um valor tdo significativo se comparado a divida financeira

total.

1 De acordo com o site do Banco Central do Brasil, um arrendamento mercantil (ou leasing) € um contrato cujo
objetivo é a aquisicdo, por parte do arrendador (banco ou sociedade de arrendamento mercantil), de bem escolhido
pelo arrendatario (cliente) para sua utilizacdo. O arrendador €, portanto, o proprietario do bem, sendo que a posse € 0
usufruto, durante a vigéncia do contrato, sdo do arrendatario.
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2011 2012 2013 2014
Divida de Curto Prazo* 19 15 19 32
Divida de Longo Prazo* 136 181 249 319
Divida Total* 155 196 268 351
Crescimento Bruto Anual* - 41 72 83
Crescimento Percentual Anual - 26% 36% 31%

Fonte: Petrobras * valores em bilhdes de reais

O acentuado crescimento da divida financeira foi visto principalmente na divida de longo
prazo, ou seja, com vencimento superior a doze meses. Quanto a origem da captacdo, tem-se
adicbes de financiamento por diferentes fontes. De 2013 para 2014, por exemplo, a
demonstracdo financeira anual de 2014 da Petrobras (Petrobras, 2015) mostrou que a captacao de
novos financiamentos de longo prazo no pais totalizou 10,9 bilhdes de reais e feita foi atraves do
mercado bancério (10,1 bilhdes de reais) e do mercado de capitais (800 milhGes de reais). Ja a
captacao no exterior somou 48,8 bilhdes de reais e se dividiu entre financiamentos com a agéncia
de crédito a exportacio'? (665 milhdes de reais), mercado bancario (15,6 bilhdes de reais) e,
principalmente, mercado de capitais (32,5 bilhdes de reais). Além dessas contas, o valor da
divida também sofre oscilacfes — geralmente menos representativas — por ajuste acumulado de
conversao, 0s juros incorridos no periodo, as variagdes monetarias e cambiais e a transferéncia

de longo para curto prazo.

111.3.2. Principais Indicadores de Endividamento

Esta secdo far4 uma avaliacdo dos dois indicadores mais usados pelo mercado para medir

o nivel de endividamento das empresas: a proporc¢do da divida em relacdo a base de ativos e ao

12 <O apoio oficial a insergdo internacional das empresas de um pais é realizado por instituicdes chamadas agéncias
de crédito a exportacdo (export credit agencies — ECA). O principal objetivo de tais agéncias é promover
exportacdes que ndo seriam possiveis sem o0 seu apoio e fortalecer as empresas de seu pais para competir
internacionalmente.” (Catermol, 2008, p. 6)
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LAJI (que como ja foi mencionado no primeiro capitulo, é lucro antes de juros e imposto de

renda).
Tabela 9 — Indicadores de endividamento da Petrobras
2011 2012 2013 2014
Divida Total* 155 196 268 351
Divida Total/Total de Ativos 0.26 0.29 0.36 0.44
Divida Total/LAJI 3.42 6.05 7.79 -16.45
Fonte: Petrobras * valores em bilhdes de reais

Mas o que cada um desses indices representa? Por que escolher o total de ativos e LAJI
como paradmetros para medir o endividamento da Petrobras? Apesar dos nomes serem auto-
explicativos, os proximos paragrafos buscardo detalhar o que cada um desses indicadores

representa para a empresa.

No primeiro indice, Divida Total/Total de Ativos, tem-se a propor¢cdo da estrutura de
capital da empresa que é financiada através de divida financeira. Isso significa que em 2011 a
Petrobras tinha 26% dos seus ativos financiados por dividas financeiras, enquanto em 2014 esse
namero saltou para 44%. Como foi visto no primeiro capitulo desse estudo, ndo existe um
coeficiente especifico e comum a todas as empresas que leve a estrutura 6tima de capital, e
portanto ndo existe uma proporcao 6tima de divida financeira. Porém, quanto maior o nivel de
divida financeira, maior a probabilidade da empresa ndo conseguir honrar com todos o0s

compromissos financeiros assumidos.

Quanto ao indice de Divida Total/LAJI, esse indicador é um importante comparativo da
divida financeira com a rentabilidade da empresa. O valor encontrado pode ser traduzido, de
forma simplificada, como a quantidade de anos que a empresa precisaria para pagar a divida
financeira em sua totalidade. Ou seja, se em 2011 a Petrobras conseguiria pagar em menos de
quatro anos toda a sua divida financeira (supondo que o LAJI se repetiria para 0s proximos
anos), em 2012 a empresa precisaria de mais de seis anos e em 2013 quase oito anos. Em 2014,

como a Petrobras gerou um LAJI negativo, o indice também foi negativo. Quando uma empresa
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repete esse resultado por anos consecutivos, as chances de ndo conseguir honrar com suas

despesas financeiras crescem significativamente, aumentando também o risco de faléncia.

111.3.3. Comparativo Entre as Empresas Petroleiras

A industria petroleira é conhecida mundialmente como a industria mais endividada do
mundo, e a principal razdo disso sdo os altos custos da cadeia produtiva do petroleo tratados no
capitulo anterior. Como as empresas demandam altos dispéndios de capital muito antes de

comecar a gerar receita em um campo de petréleo, buscam financiamentos por fontes externas.

De acordo com dados extraidos da Bloomberg (Bloomberg, 2015), dentre as empresas do
setor petroleiro, a Petrobras ocupa a posicdo de empresa com maior valor absoluto de divida
financeira de curto e longo prazo. Na tabela abaixo é possivel ver a discrepancia entre o nivel de

endividamento da Petrobras se comparado as outras empresas:
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Tabela 10 — Divida de longo prazo de total de ativos das principais competidoras da Petrobras

Empresa Divida de Longo Prazo* Total de Ativos*
PETROLEO BRASILEIRO SA - PETROBRAS 120.70 299.75
PETROCHINA CO LTD 59.65 387.52
BPPLC 45.98 284.30
TOTAL SA 4548 229.80
ROYAL DUTCH SHELL PLC 38.33 353.12
STATOIL ASA 2739 131.73
CHINA PETROLEUM & CHEMICAL 2431 233.81
CHEVRON CORP 24.03 266.03
ENI SPA 2337 176.91
ECOPETROL SA 14.25 59.83
EXXON MOBIL CORP 11.65 349.49
SUNCOR ENERGY INC 10.75 68.59
REPSOL SA 9.21 62.79
OMV AG 6.18 41.06
YPF SA 4.26 24.64
GALP ENERGIA SGPS SA 4.07 15.99
HUSKY ENERGY INC 3.53 33.45
MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PL 1.74 17.78
Meédia 18.81 154.32
Fonte: Bloomberg * Valores em bilhdes de dolares baseados no tiltimo ano fiscal disponivel

Na primeira coluna tem-se a divida financeira de longo prazo em délares, considerando o
ultimo balanco anual disponivel. A segunda coluna informa o total de ativos, também em ddlares
e referente ao Ultimo balanco reportado. A segunda empresa com maior valor de divida
financeira de longo prazo atingiu 59,65 bilhdes de ddlares, menos da metade dos 120,7 bilhdes

de dolares alcancados pela Petrobras.

Outra forma de identificar o quanto o nivel de endividamento da Petrobras esta alto é
comparar com a média das empresas listadas. Na primeira linha tem-se que a divida financeira
média é de 18,81 bilhdes de dolares enquanto o total de ativos é 154,32 bilhdes de ddlares. A
base de ativos da Petrobras também esta acima da média, sendo 1,9 vezes maior, mas o total da

divida excede em 6,4 vezes a média.

Com os dados acima ainda é possivel gerar um dos principais indicadores de
endividamento ja abordado nesse capitulo: a Divida Total/Total de Ativos. Além de ter o maior

endividamento em valor absoluto, a Petrobras atingiu uma propor¢do de 40% entre sua divida
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financeira de longo prazo e total de ativos, superando em 15% a empresa que ocupa 0 segundo

lugar.

Gréafico 7 — Divida Total/Total de Ativos das principais competidoras da Petrobras
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Fonte: Bloomberg

111.4. Principais Efeitos do Aumento do Endividamento

Foi visto que uma empresa ndo compde sua estrutura de capital somente por capital de
terceiros (de forma a maximizar o beneficio fiscal) devido ao custo de faléncia. Quanto maior a
composicdo de capital de terceiros, e principalmente de divida financeira, maiores os riscos da
empresa ndo conseguir honrar com seus compromissos. Conforme a empresa vai se aproximando
de uma estrutura de capital fortemente baseada em dividas financeiras, maior o receio do

mercado em relacdo ao futuro da empresa.
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E de que forma isso afeta as operacdes da empresa? Esta secéo ira se utilizar de exemplos
praticos na Petrobras para estudar quais os efeitos para uma empresa em basear a estrutura de

capital cada vez mais em dividas financeiras.

111.4.1. Custo do Financiamento

Sabe-se que uma empresa precisa estar constantemente buscando fontes de financiamento
em seu processo de crescimento. Porém, & medida que o endividamento financeiro aumenta, este
pode chegar a niveis tdo altos que possam colocar em divida a capacidade de repagamento.
Dessa forma, a credibilidade da empresa pode ser afetada e suas fontes de financiamento tendem

a ficar mais custosas.

Uma empresa pode captar dinheiro no mercado através de institui¢fes financeiras ou com
a emissdo de debéntures®®. Para definir a taxa de juros a ser cobrada nos empréstimos bancarios,
a grande parte das instituicdes financeiras se baseia no risco de crédito da empresa. Empresas
altamente endividadas sdo vistas como empresas gque trazem maiores riscos, e quanto maior a
percepcao de risco, maiores tendem a ser os juros cobrados. Nesse sentido, empresas com maior
risco de crédito precisam oferecer aos detentores das debéntures uma maior remuneracdo, de

forma a compensar o risco que os investidores estdo tomando.

Tanto as instituicdes financeiras quanto os investidores, utilizam-se de empresas de
classificacdo de risco de crédito para auxiliar suas decisdes. Essas empresas fazem profundas
analises para dar uma espécie de nota para cada empresa, em uma escala que vai de empresas
menos arriscadas até empresas que oferecem maiores riscos. Abaixo a escala da Moody’s, umas

das principais empresas de risco de credito do mundo:

13 Uma debénture é definida pela BM&FBOVESPA como “um titulo de divida, de médio e longo prazo, que confere
a seu detentor um direito de crédito contra a companhia emissora”.
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Tabela 11 — Defini¢des dos ratings da Moody’s

Rating de Longo Prazo (vencimentos de um ano ou mais)
Aaa Mais baixo nivel de risco de crédito
Aal, Aa2, Aa3 Muito baixo risco de crédito
Al, A2, A3 Baixo risco de crédito
Baal, Baa2, Baa3 Moderado risco de crédito
Bal, Ba2, Ba3 Substancial risco de crédito
B1l, B2, B3 Alto risco de crédito
Caal, Caa2, Caa3 Muito alto risco de crédito
Ca Empresas inadimplentes ou potenciais, com alguma chance de recuperagio
C Empresas inadimplentes, com baixa chance de recuperacio

Fonte: Moody's

Dentro dessa escala, ainda tem-se os niveis 1, 2 e 3, sendo o0 1 para empresas com menos
risco de crédito e o 3 para empresas mais arriscadas. Em Fevereiro de 2015, em meio a
preocupagdes quanto ao nivel de endividamento da empresa, a Moody’s rebaixou o rating de
longo prazo da Petrobras de Baa3 para Ba2 (dois niveis abaixo), passando de uma avaliacdo de

risco moderado para substancial.

Essa acdo causou grandes impactos para empresa, reforcando a preocupacgéo e abalando
ainda mais a confianga do mercado. De acordo com dados do relatério semestral de Junho de
2015 da Petrobras, a empresa teve um aumento substancial na taxa média ponderada da
capitalizacdo de juros: essa taxa cresceu de 4,38% ao ano no primeiro semestre de 2014 para
4,93% ao ano em Junho de 2015 (Petrobras, 2015).

111.4.2. Preco da Acles

Outra forma de medir a confianca do mercado em relagdo a uma empresa, é através do
precos das acbes. Um queda brusca no preco geralmente indica perda de credibilidade da
companhia, seja por fatores externos como mudangas no mercado em que a empresa esta

inserida, ou por acGes e fatores internos a empresa.
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Conforme abordado no capitulo anterior, a indastria petroleira foi recentemente
impactada por uma queda acentuada no preco internacional do barril de petréleo. A grande parte
das empresas teve sua rentabilidade pressionada, o que tende a afetar negativamente o preco das
acbes. A seguir, esse estudo buscara entender o movimento do preco das acOes
internacionalmente e comparar com a oscilacdo na Petrobras, como forma de identificar se a
queda do preco das acbes da empresa foi impactada principalmente pelo cenario de instabilidade

internacional ou por fatores internos a empresa.

Serd usado como base comparativa as dez empresas com maior valor de mercado que
atuam na producdo de petréleo e sdo cotadas na NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations ou Associacdo Nacional de Corretores de Titulos de Cotagdes
Automaticas em uma traducdo literal), uma das mais importantes bolsas de valores dos Estados

Unidos. Abaixo estdo os precos das acoes em 31 de dezembro de 2013 e no mesmo periodo de

2014:

Tabela 12 — Preco da acdo das empresas produtoras de petréleo

Empresa Preco da acdo em 31/12/2013 ($) | Preco da agdo em 31/12/2014 ($) | Variacdo anual
PetroChina Company Limited 109.74 110.96 1%
TotalFinaElf, S.A. 61.27 51.20 -16%
ENI S.p.A. 48.49 34.91 -28%
Occidental Petroleum Corporation 92.20 80.61 -13%
EOG Resources, Inc. 83.92 92.07 10%
Anadarko Petroleum Corporation 79.32 82.50 4%
Petroleo Brasileiro S.A.- Petrobras 13.78 7.30 -47%
Canadian Natural Resources Limited 33.84 30.88 -9%
Pioneer Natural Resources Company 184.07 148.85 -19%
Sasol Ltd. 49.45 37.97 -23%

Fonte: NASDAQ
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Gréafico 8 — Variacdo anual do precgos das acOes das empresas produtoras de petroleo
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Fonte: NASDAQ

A Petrobras foi a empresa que no periodo apresentou maior queda, chegando a uma
reducdo de 47% no preco de suas acdes. Isso nos evidencia que as razdes para a perda de
confianga do mercado ndo estdo somente ligadas ao cenario de instabilidade da indUstria

petroleira, mas também a fatores internos.

Os altos niveis de endividamento da Petrobras sdo provavelmente o principal motivo do
abalo na confianga do mercado, 0 que nos remete a um tema abordado no inicio do nosso estudo:
o risco de faléncia. Quanto maior o coeficiente de capital de terceiros sobre capital préprio,
maior a probabilidade de a empresa ndo conseguir honrar todos 0s compromissos assumidos com
os credores. E a inseguranca quanto a capacidade da Petrobras de honrar com todas a dividas

assumidas teve visivelmente reflexos nos pregos de suas acdes.
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I11.5. As Principais Razdes para o Crescimento do Endividamento

O crescimento acelerado da divida financeira da Petrobras ocorreu por diversos motivos,
mas pode-se citar alguns que influenciaram de forma mais significante. Estao entre eles os altos
custos de exploracéo da area do pré-sal e o congelamento de pregos imposto pelo governo, que

serdo os temas abordados nesta secao.

I11.5.1. Os Altos Custos de Exploracdo do Pré-Sal

O pré-sal é uma regido de reservas de petroleo em aguas profundas e ultra-profundas,
localizada sob uma camada de rocha salina. A provincia pré-sal, como é chamada a regido em
processo exploratorio localizada no litoral brasileiro, € uma area com aproximadamente 800
quilémetros de extensdo por 200 quildmetros de largura considerada a reserva mais profunda em
que ja foi encontrado petréleo em todo o mundo (Petrobras, 2015). Em razdo da profundidade
em que se encontra, da complexidade da operacdo, da necessidade de desenvolvimento de novas
tecnologias e do aumento da méo de obra, a regido do pré-sal demandou grandes investimentos

desde sua descoberta.

A exploracdo no pré-sal vem aumentando significativamente ao longo dos anos. Dados

da ANP comprovam os recordes produtivos tanto na producéao de petréleo como de gas natural:

Tabela 13 — Producéo no pré-sal

Janeiro/2012 Janeiro/2013 Janeiro/2014 Janeiro/2015
Petréleo (Mbbl/d) 152.3 264.0 358.8 670.1
Gas Natural (MMm?3/d) 4.8 8.9 12.3 24.4
Total (Mboe/d) 182.5 319.7 436.1 824.1
Crescimento total anual - 75% 36% 89%

Fonte: ANP
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Apesar de ter apresentado crescimento da producdo também na regido do pos-sal (como é
chamada a camada mais superficial por est4 acima das rochas salinas), o avango produtivo no
pré-sal alcangou niveis muito mais elevados. Conforme o gréafico abaixo, enquanto a producédo

no pré-sal aumentou 89%, o crescimento no pos atingiu apenas 6%.

Gréfico 9 — Evolucéo da producdo brasileira de petrdleo e gés natural
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Fonte: ANP

Tendo em vista as informacdes apresentadas acima, 0s proximos paragrafos irdo levantar
0s numeros de investimento reportados pela Petrobras para entender de que forma estes podem
ser associados ao crescimento da producdo no pré-sal. A cada ano a Petrobras divulga seu plano
de negdcios, apresentando aos investidores qual o volume de investimento previsto nos proximos

cinco anos e de que forma serdo distribuidos entre as atividades da empresa.

Excetuando o Gltimo plano de negdcios divulgado para 2015-2019, que foi impactado
pela necessidade da empresa de diminuir o seu endividamento conforme abordado nas seges

anteriores, o investimento esperado em E&P aumentou em todos os anos. Outro indicador que
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ajuda a evidenciar o aumento da demanda por investimento nas bases da cadeia produtiva da
Petrobras é a porcentagem de investimento voltado para E&P: a propor¢ao aumentou de 53% em
2010 para 83% em 2015.

Tabela 14 — Plano de negdcios da Petrobras: investimento em E&P

2010-2014 | 2011-2015 | 2012-2016 | 2013-2017 | 2014-2018 | 2015-2019
Investimento esperado em E&P (em US$ bilhdes) 118.8 127.5 141.8 147.5 153.9 108.6

Porcentagem do investimento total 53% 57% 60% 62% 70% 83%
Fonte: Petrobras

Adicionalmente aos altos custos de exploracdo abordados acima, em 2010 foi
promulgada a lei 12.351/10, que instituiu o sistema de partilha de producdo nas atividades de
exploracdo e producdo de petrdleo e gas natural. A lei determina que esse regime deve vigorar
em areas do pré-sal que ndo se encontravam sob o modelo de concesséo!* antes da promulgagéo
da nova legislacdo. De acordo com o modelo de partilha, a Petrobras é obrigada a atuar sempre

como operadora, com uma participagdo minima de 30%.

Em principio, o objetivo era garantir que a empresa teria um papel estratégico na
exploracdo do petrdleo nessas novas reservas, podendo aumentar significativamente suas
receitas. Efetivamente a Petrobras foi capaz de bater recordes de producdo nos ultimos anos,
impulsionada pelo aumento da média anual de producdo diaria do pré-sal de quase 12 vezes entre
2010 e 2014, de acordo com estatisticas da propria empresa (Petrobras, 2015). Mas devido a
atual situacdo de endividamento da empresa, estd sendo questionado se a lei ainda continua
trazendo beneficios para a Petrobras, uma vez que exige continuos investimentos de capital em

um momento que a empresa precisa evitar novas captacoes.

14 De acordo com o Senado Federal, “0 regime de concessdo, vigente nos antigos contratos de exploragao, a
propriedade do petréleo extraido em uma certa area (0 bloco objeto da concesséo), e por um certo periodo de tempo
(em regra, de 20 a 30 anos), ¢é exclusiva do concessiondrio, em troca de uma compensagao de natureza financeira”.
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111.5.2. O Congelamento de Precos

Com o indice de inflagdo muito perto de estourar o teto da meta de 6,5% imposta pelo
Banco Central do Brasil, 0 governo brasileiro instituiu isen¢io da CIDE®® sobre gasolina e diesel
em junho de 2012. O objetivo era evitar que reajustes nos precos chegassem ao consumidor final,
mas para a Petrobras o congelamento acabou causando sucessivos prejuizos na area de
abastecimento. Ainda, como o total da producéo brasileira ndo é suficiente para suprir toda a
demanda interna, a empresa foi obrigada a importar a precos mais altos do que os praticados

internamente.

Para estimar as perdas incorridas pela empresa devido a politica de congelamento de
precos, Corréa de Oliveira (2015) ressalta que o impacto financeiro deve ser verificado a partir
de duas perspectivas: a primeira delas se refere as perdas pela importacdo de combustivel a
precos superiores ao preco de realizacdo e a segunda diz repeito as perdas com receitas que a
empresa deixou de ganhar por néo vender os derivados aos pregos internacionais. Os resultados
foram apresentados graficamente e incluiram a perda relativa ao custo de oportunidade,
considerando uma taxa de retorno de 10% ao ano.

15 De acordo com o site do Ministério dos Transportes, “CIDE € a sigla para Contribuicéo de Intervengio no
Dominio Econdmico, tributo cuja competéncia de arrecadagdo é da Unido e que pode ser instituido em diversas
areas. No caso especifico de combustiveis, foi instituida pela Lei 10.336, de 19 de dezembro de 2001, a CIDE cujos
recursos serdo destinados, dentre outras areas, para o financiamento de programas de infra-estrutura de transportes.”



Gréafico 10 — Perdas com importacao de gasolina, diesel e GLP, 2007 — 2014
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Fonte: Corréa de Oliveira (2015)

Tabela 15 — Perdas com combustivel importado, 2007 — 2014 (R$ milhdes)

Gasolina Diesel GLP Total
Somatorio 3829 14.090 6,717 24 636
Valor Presente 5330 21.127 10.049 36,505

Fonte: Corréa da Qliveira (2015)
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Gréafico 11 — Perdas nas vendas de diesel, gasolina e GLP, 2007 — 2014
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Fonte: Corréa de Oliverra (2013)

Tabela 16 — Perdas nas receitas de vendas de combustiveis, 2007 — 2014 (R$ milhdes)

(asolina  Dhesel GLP Total
Somatorio 33.557 55.327 15,696 104 580
Valor Presente  49.454 84 957 26.407 160.818

Foate: Corréa de Oliveira (2015)

Quanto as perdas com as importagdes, a soma total de acordo com os dados mostrados
acima teria atingido 24,6 bilhdes de reais entre 2007 e 2014, e levando-se em consideracdo uma
taxa de 10% ao ano, que seria a taxa de retorno de um investimento alternativo da Petrobras,
essas perdas chegariam a 36,5 bilhes de reais. Considerando o valor que a Petrobras deixou de
ganhar por vender os trés derivados a precos diferentes dos internacionais, o valor total foi 104,6

bilhdes de reais entre 2007 e 2014 e 160,8 bilhdes de reais considerando o custo de oportunidade.

111.6. Concluséao
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O ultimo capitulo desse trabalho foi dedicado a estudar o endividamento da Petrobras.
Para isso, foi feita uma analise da evolucdo da estrutura de capital da empresa e do seu
endividamento financeiro, foram estudados o0s principais impactos do crescimento do
endividamento e foram identificados os principais fatores que impulsionaram o aumento da

divida.

Quanto a evolucdo da estrutura de capital da empresa, em um universo de quatro anos
(entre 2011 e 2014), a Petrobras deixou de ter seu capital majoritariamente financiado por capital
préprio e passou a ter como principal fonte de financiamento o capital de terceiros. Dentre 0s
principais motivos para essas mudangas estd o aumento significativo do endividamento

financeiro no periodo estudado, que saltou de 155 bilhdes para 351 bilhdes de reais.

Fica ainda mais clara a preocupante situacdo da empresa quando séo avaliados alguns dos
principais indicadores de endividamento - divida financeira sobre total de ativos e divida
financeira sobre LAJI. Os dois indicadores apresentaram pioras significativas, 0 que ndo seria
sustentavel no longo prazo caso ndo fosse tomada alguma acdo para reverter essa tendéncia.
Como outra forma de evidenciar o alto endividamento da empresa, esse capitulo levantou dados
para fazer um comparativo com outras empresas da industria do petréleo. Vé-se que além de
estar bem a frente da segunda empresa com o maior valor absoluto de divida financeira de longo

prazo, a Petrobras alcancou um endividamento 6,4 maior do que a média entre as empresas.

Também foram estudados alguns dos principais impactos do alto nivel de endividamento,
como o aumento do custo de financiamento e a oscilagcdo do preco das a¢des. No que diz respeito
ao custo de financiamento, viu-se que o endividamento € um forte indicador para a classificacdo
do risco de crédito, que aumenta a medida que o endividamento atinge niveis muito elevados.
Quanto maior o risco de credito associado a empresa, maiores tendem a ser os juros cobrados
tanto por instituicdes financeiras quando por captacOes atraves de debéntures. Em relacdo ao
preco das agdes, que cairam 47% durante o ano de 2014, viu-se que os altos niveis de
endividamento da Petrobras foram provavelmente o principal motivo do abalo na confianca do

mercado.
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Por fim, foram levantados os principais motivos que levaram ao crescimento acelerado da
divida financeira da Petrobras. A exploracdo do pré-sal, apesar da alta lucratividade e aumento
da producéo, apresenta alto grau de complexidade da operagdo e por isso exige grandes
investimentos de capital. Ja o congelamento de precos iniciado em 2012 com a isengdo de
determinados impostos sobre gasolina e diesel, também causou sucessivos prejuizos na area de
abastecimento, obrigando a Petrobras a importar a precos mais altos do que os praticados
internamente e trazendo perdas devido as receitas que poderiam ser auferidas pela empresa caso

estivesse praticando os pregos internacionais.
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CONCLUSAO

O objetivo central desse trabalho foi desenvolver um estudo de caso da Petrobras,
focando no perfil de endividamento da empresa e nos fatores que influenciam a escolha da sua
estrutura de capital. Enquanto o primeiro capitulo apresentou a teoria estatica da estrutura de
capital, uma importante teoria de financiamento que demonstra que a decisdo 6tima é um ponto
entre uma estrutura 100% composta de capital proprio e de terceiros, o segundo capitulo abordou
algumas especificidades e riscos do setor petroleiro. Por fim, o ultimo capitulo trouxe alguns

indicadores e comparativos que evidenciam os altos niveis de alavancagem da empresa.

A Petrobras tem algumas opcdes para melhorar o seu perfil de endividamento, mas
qualquer acdo da empresa tera suas contrapartidas. Um dos focos da empresa é diminuir seu
investimento em bens de capital para os proximos anos, e para isso a empresa ja fez diversas
revisdes do seu plano de investimentos com reducgdes significativas nos gastos esperados. A
petroleira também pretende vender bens e outros ativos para levantar caixa - € o chamado

desinvestimento.

A contrapartida dessas acfes € evidente: a diminuicdo dos investimentos e o
desinvestimento claramente irdo limitar o crescimento da empresa nos proximos anos. O menor
crescimento da producdo pode ainda exigir um aumento das importacdes, aumentando a
dependéncia do mercado externo para suprir a demanda interna. E isso acontece em um periodo
turbulento para a industria do petréleo e em um contexto de forte desaceleracdo da economia

brasileira.

Em meio a um cenario tdo desfavoravel, dificilmente a empresa ird recuperar seu solido
crescimento em um futuro préximo. Nos anos que virdo, a Petrobras vai precisar voltar alguns
passos na sua historia para retomar a sua trajetoria de sucesso, deixando como licdo que até a

maior empresa do pais é vulneravel a uma gestéo ineficiente da estrutura de capital.
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