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A crise do sub-prime de 2008 foi a maior noticia do cenario econdmico mundial
daquele ano. Considerada a maior crise desde a quebra da bolsa em 1929, ela gerou uma
grande falta de liquidez no mercado e queda na producgéo industrial. O objetivo deste
trabalho é descobrir como as empresas de petréleo financiaram seus investimentos nesse
ambiente macroeconémico adverso. As empresas escolhidas como amostra foram
Petrobras, Statoil e Royal Dutch Shell. A anélise foi feita através do estudo dos dados
contabeis corporativos para o periodo 2001-2011. Os resultados mostram que a
conjuntura da crise diminuiu o lucro das empresas, secando a fonte interna de recursos
destas, que tiveram que recorrer a fontes externas, as quais, de acordo com os dados
coletados no Form-20/SEC, foram dividas de longo prazo. Essa modalidade foi
decomposta de acordo com a categoria da divida, moeda de captacdo e prazo de
vencimento. O objetivo dessa decomposi¢do foi caracterizar a fonte de financiamento
usada durante a recessdo das empresas. Os resultados variaram de acordo com as
caracteristicas especificas de cada uma. N&o obstante, nas trés empresas, as dividas que
foram captadas durante a recessdao apresentaram prazos de vencimento mais longos do
que o usual. De posse dos dados, pode-se afirmar que a escolha por dividas de longo
prazo - e ndo de curto prazo - e, além disso, o fato de apresentarem prazo de
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vencimento, majoritariamente, acima de quatro anos, evidencia a consideracao, pelas

empresas analisadas, de uma crise de longa duracdo e de natureza estrutural.

Palavras-chave: Financiamento, Crise, Petrobras, Statoil, Shell.
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The sub-prime mortgage crisis in 2008 was the most remarkable report of the economic
scenario of that year. Considered the most devastating crisis since the Stock Market
Crash in 1929, it created a lack of market liquidity and a decline of the industrial
production. The purpose of this study is to discover how the oil companies managed to
finance their investments in this adverse macroeconomic atmosphere. The companies
selected as samples were Petrobras, Statoil and Royal Dutch Shell. The analysis was
formulated through the study of corporative data for the period comprised between 2001
and 2011. The results show that the conjuncture of the crisis reduced the profit of these
companies, making their internal source of funds disappear. So they had to appeal to
external funds that, according to the collected data, were long-term debts. This modality
was separated according to the debt categories, the currency of funding and the maturity
date. The intent of this breakdown was to characterize the source of financing used by
the companies during this recession. The results ranged according to specified
characteristics of these companies. Nevertheless, their debts accumulated during the
recession presented longer terms than usual. It is possible to affirm that the selection

according to long-term debts and, besides, the fact that they present terms mostly above
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four years, makes clear that the analyzed companies considered a long-time crisis and of

structural nature.

Keywords: Financing, Crisis, Petrobras, Statoil, Shell.
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1. INTRODUCAO

1.1. Motivacéo

A crise do sub-prime foi a maior noticia do cenario econdmico mundial de 2008.
Considerada a maior crise desde a quebra da bolsa em 1929, ela gerou uma grande falta
de liquidez no mercado, que diminuiu a aplicacdo dos agentes poupadores, fazendo com
que a moeda néo girasse e deixando toda a economia estagnada (PINHEIRO, 2012).

O gatilho dessa crise foi o0 sub-prime, uma linha de crédito de alto risco em que o banco
emprestava dinheiro para a compra de imoveis sem a necessidade de o individuo
comprovar renda, ou qualquer outra garantia, apostando somente no crescimento do

mercado imobiliario norte-americano (PINHEIRO, 2012).

A crise, que se iniciou no sistema financeiro, tomou uma propor¢do tamanha, que
repercutiu fortemente na economia real. Com a atual internacionalizagéo dos mercados
reais e financeiros e a flexibilizagdo do mundo dos negécios, o ambiente empresarial
torna-se cada vez mais complexo, universalizando riscos e turbuléncia (GUERRA,
2009). Por isso, os efeitos negativos que tiveram origem na economia norte-americana

se alastraram pelo resto da economia mundial.

O agravamento da crise teve como efeitos a retracdo de crédito, a reversdo de
expectativas e elevagédo da averséo ao risco. Essa fuga de capitais gerou forte reducgéo da
demanda agregada, queda na producdo industrial, além de reducdo das exportacdes.
Consequentemente, houve retracdo na demanda por insumos industriais, entre eles a
energia — e o0 petroleo. A demanda por petroleo em paises OECD* chegou ao menor
nivel em trinta anos (NORWEGIAN MINISTRY OF PETROLEUM AND ENERGY,
2009). De acordo com a teoria microecondmica, se a quantidade demandada de um
produto cair, ceteris paribus, seu preco também cai. Foi exatamente isso que aconteceu:
0 preco internacional do barril de oOleo tipo Brent, que em meados de 2008 chegou a
US$ 144, atingiu o valor de US$ 40 - 45 no primeiro trimestre de 2009.

! Fundada em 1960, a OECD é composta por 34 paises: Austria, Bélgica, Dinamarca, Franca, Grécia,
Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido,
Alemanha, Espanha, Canada, Estados Unidos, Japdo, Finlandia, Australia, Nova Zelandia, México,
Republica Tcheca, Hungria, Poldnia, Coreia do Sul, Eslovaquia, Chile, Estbnia, Israel e Eslovénia.
(OECD, 2013)



O preco do petréleo impacta na financiabilidade de projetos de exploracéo e producéo
(E&P) das empresas de petroleo de vérias formas. A receita e as margens das
companhias petroliferas e, consequentemente, o fluxo de caixa sdo determinados
diretamente pelo preco da commodity. O valor da receita (proveniente da producéo do
campo) potencialmente dada como garantia para um empréstimo também é determinado
pelo preco do petréleo. Por Ultimo, esse preco determina a viabilidade comercial da
extracdo de petroleo de um determinado campo para um custo estimado da sua
producéo (IEA, 2009).

Além disso, a prépria conjuntura macroecondémica mundial determina, em grande parte,
a disponibilidade de recursos financeiros as empresas de petroleo. As condigdes
conjunturais do mercado financeiro internacional sdo um determinante importante do
custo de capital envolvido em todos os tipos de financiamento disponiveis. Néo €
incomum que as taxas de juros cobradas em esquemas de financiamento baseados em
divida estejam diretamente vinculadas a taxas de referéncia, tais como a LIBOR?ou o
CDLI®. Entretanto, é importante ressaltar que a indulstria de petréleo e gas se encontra
numa posicao privilegiada em relacdo as dificuldades de captacdo de crédito durante a
crise, ja que o setor depende menos de financiamento externo (IEA, 2009), devido aos
seus elevados fluxos de caixa operacionais e, consequentemente, elevados ratings de

crédito.

No que concerne ao impacto da crise no lado da oferta, devido a queda de precos e
diminuicdo do fluxo de caixa, houve diversos cancelamentos e adiamentos de projetos.
Os investimentos na extracdo de petroleo e gas em 2009 diminuiram em 21% em
comparacdo a 2008. O segmento mais afetado pela crise foi o de upstream. Entre
outubro de 2008 e o final de abril de 2009, mais de 20 (vinte) projetos de grande escala
(envolvendo US$ 170 bilhdes e 2 milhdes de barris de dleo por dia) de upstream na
industria de petroleo foram postergados indefinidamente ou cancelados (IEA, 2009).

Outros 35 projetos (envolvendo 4.2 milhdes de barris de 6leo por dia) foram adiados

’Taxa LIBOR — é a taxa a qual os grandes bancos internacionais em Londres emprestam dinheiro uns aos
outros. E uma taxa utilizada como base para muitos tipos de empréstimos de prazo mais longo, mesmos
nos mercados americanos. E muito comum ver instrumentos de divida de longo prazo apresentar taxas
periodicamente varidveis. Essas taxas varidveis sdo geralmente fixadas com base na taxa da Letra do
Tesouro ou da LIBOR, acrescida de uma porcentagem fixa (ELTON et. al., 2004).

* Taxa CDI: A sigla CDI quer dizer Certificado de Depdsito Interbancario, e é definido como a taxa média
de empréstimo de dinheiro entre instituicGes financeiras para o mercado overnight (GUIA DE
INVESTIMENTO, 2013).



por, no minimo, 18 (dezoito) meses. As principais causas dos adiamentos foram
renegociacdes com fornecedores para a obtencdo de precos menores e/ou a falta de

recursos para operacionalizar o projeto.

Comparado aos outros setores, 0 setor de petrdleo é caracterizado por um elevado nivel
de autofinanciamento e baixa razdo divida/capital préprio. Por isso, as grandes
companhias internacionais do setor em analise sdo as aquelas com menor dificuldade
em levantar capital dentre as empresas de energia. Elas tém menor necessidade de
captar recursos de terceiros de curto ou longo prazo. No entanto, com a queda do preco
do petroleo, grande parte dessas companhias foi forcada a aumentar os recursos vindos

de terceiros em seus balangos no ano de 2009 (IEA, 2009).

1.2. Objetivo

O presente trabalho surgiu com a premissa de descobrir a forma como essas empresas
de petréleo captaram 0S recursos necessarios para seus investimentos num cenario
macroecondmico adverso vindo da crise financeira mundial. As empresas escolhidas
como amostra foram: Petrobras, Statoil e Royal Dutch Shell. A opgdo pelas trés
empresas foi devido a maior transparéncia dos dados dessas companhias, além do fato
de elas constituirem uma amostra diversificada, ja que a Petrobras e Statoil séo
empresas estatais - com caracteristicas bem distintas - e a Shell é uma empresa privada
multinacional. O periodo de estudo comegcou em 2001, passando pela crise em 2008 e
2009, e terminando em 2011. Primeiramente, foram coletados os dados contabeis das
companhias em quest&o, tais como: lucro da empresa, fluxo de caixa operacional, divida
total, divida de longo prazo, divida de curto prazo e capital préprio. A partir da analise
dos dados contabeis corporativos, juntamente com a base tedrica apresentada no
capitulo de revisdo da literatura, pretendeu-se verificar de que forma a crise financeira
mundial afetou as companhias do setor, com foco nas fontes de financiamento usadas.
De posse dos resultados de que, nas trés empresas, a captacdo ocorreu,
majoritariamente, através de recursos de terceiros de longo prazo, o objetivo passou a
ser descobrir as caracteristicas dessa fonte de recursos em relacdo a categoria da divida

contraida, a moeda de captacdo e a data de vencimento.



1.3. Organizagdo do Trabalho

Este trabalho foi dividido de forma a conter 8 (oito) capitulos, incluindo esta introducao

e uma secdo de anexos ao final.

O capitulo 2 busca oferecer diversos conceitos fundamentais para a compreensao do
ambiente financeiro, como o mercado financeiro; a estrutura e dindmica entre o
mercado financeiro e as empresas; instrumentos, ferramentas e agentes financeiros mais
usados no setor em questdo; além de uma breve explicacao sobre a fonte de dados usada

- 0 formulério 20-F/ Security and Exchange Commission - SEC.

Os capitulos 3, 4 e 5 - referente as empresas Petrobras, Statoil e Shell, respectivamente -
apresentam a mesma estrutura: primeiramente, em cada um desses capitulos, sdo
explicados: a historia da respectiva empresa e seus acontecimentos relevantes, focando
nos dados que possivelmente possam ter influenciado a contabilidade da companhia nos
anos em analise. Depois, sdo analisadas as principais formas de financiamento da
respectiva companhia entre 2001 e 2011, estabelecendo-se o perfil de financiamento da
empresa. Na terceira subsecdo, focando numa anélise nos anos mais proximos da crise,
é realizado um estudo sobre a variacdo desse perfil de financiamento da empresa

durante os anos de recessao da economia.

Em seguida, a concluséo (capitulo 6) trara uma sintese dos resultados e comentarios
finais. Por Gltimo, serdo descritas as referéncias utilizadas (capitulo 7) e apresentados 0s
anexos relevantes (capitulo 8).



2. TEORIA DE FINANCIAMENTO

2.1. Mercado Financeiro: Poupadores e Investidores

Investimento e poupanca constituem o cerne de todo o sistema financeiro. Poupanca é
definida como a parte da renda ndo consumida. O individuo racional concorda em trocar
0 poder de consumo presente e certo por um poder de consumo futuro e incerto, se
houver a expectativa de que este serd maior que o primeiro. Por outro lado, a utilizacdo
dos recursos poupados, préprios ou de terceiros, para ampliar a capacidade produtiva,
representa um ato de investimento (LOPES et. al., 2006).

Em uma economia moderna, é possivel dividir os agentes econdmicos em dois grupos,

no que se refere ao processo poupanca-investimento:

e Unidades econémicas superavitarias ou poupadores: aqueles que apresentam
desejo de investir inferior & capacidade de poupanca, ou seja, possuem recursos

€m eXCessoO.

e Unidades econémicas deficitarias ou tomadores: aqueles que apresentam desejo

de investir superior a capacidade de poupanga, ou seja, necessitam de recursos.

Para o primeiro grupo surge a questdo de como aplicar seus recursos em excesso,
enquanto que 0 segundo grupo preocupa-se em como obter 0S recursos necessarios a

viabilizacao de seus projetos de investimentos.

E possivel perceber que as questdes dos dois grupos sio complementares. A analise do
presente trabalho foca no estudo do segundo grupo, unidades deficitarias - compostas
em sua maioria por empresas - e em como estas captam 0S recursos necessarios para
seus investimentos. Mais especificamente, como essas fontes de recursos se modificam

numa época de crise financeira.

Compreendida a existéncia dos dois grupos, sabe-se que, na atual conjuntura
econbmica, sd0 necessarios agentes e instrumentos para facilitar a canalizacdo de
recursos entre esses grupos. Devido a relevancia que € dada neste trabalho a captacao de
recursos para suprir a necessidade de capital das empresas, nas proximas se¢fes serdo

abordadas, além de classificacbes do mercado financeiro, as defini¢des desses



instrumentos e agentes atraves dos quais essas captacdes de recursos ocorrem, além de

suas caracteristicas, para que facilite a compreensado de quais instrumentos e agentes sdo

preferiveis ou ndo num ambiente de escassez de crédito como a crise financeira atual.

2.2.

2.2.1.

Mercado Financeiro: Defini¢cOes

De acordo com o prazo

O mercado financeiro pode ser definido como o conjunto de agentes e instrumentos

destinados a oferecer alternativas de captacdo e aplicacdo de recursos financeiros de

forma a facilitar essa transacdo. Encontram-se diferentes classificacdes para 0 mercado

financeiro. Na &rea de financas, o mercado financeiro divide-se em duas categorias

levando-se em conta os prazos das operac¢des (LOPES et. al., 2006):

Mercado de crédito: composto por agentes e instrumentos financeiros
envolvidos em operagdes de prazo curto, medio ou aleatorio. Neste mercado
realizam-se as atividades bancérias por exceléncia, ou seja, a intermediagdo

financeira.

Mercado de capitais: composto por um conjunto de agentes e instrumentos
financeiros envolvidos em operacdes de prazo médio, longo ou indeterminado -
neste Ultimo caso incluem-se as acdes. Neste mercado, as operaces sdo
normalmente efetuadas diretamente entre poupadores e tomadores, de modo que
a instituicdo financeira ndo atua, em regra, como parte na operagdo, mas como
interveniente, e cobra uma comissao por facilitar a realizacdo dos negdcios. Esse
mercado abrange basicamente o conjunto de operagdes com valores mobiliarios,
tais como, acdes e debéntures. Essas operacOes realizam-se principalmente em
bolsas de valores e mercados de balcdo. Em virtude da mera interveniéncia da
instituicdo financeira, costuma-se identificar o mercado de capitais com o

conceito de desintermediacao financeira.

De acordo com PINHEIRO (2012), o mercado de capitais, especificamente 0 mercado

de acbes e titulos, constituem possibilidades importantes para a realizacdo de

investimentos com riscos diluidos e representam uma das maiores fontes de



desenvolvimento econémico. O mercado de capitais é fundamental para o crescimento

econémico porque:
(1) Aumenta as alternativas de financiamento para as empresas;
(i) Reduz o custo global dos financiamentos;
(iii)  Diversifica e distribui o risco entre os aplicadores;

(iv)  Democratiza 0 acesso ao capital.

2.2.2. De acordo com o tipo de financiamento da empresa

O mercado financeiro disponibiliza os instrumentos e agentes necessarios para canalizar
0S recursos dos poupadores aos investidores. Entre os investidores, encontram-se as
empresas. Ou seja, 0 mercado financeiro facilita e, muitas vezes, viabiliza a captacao de
recursos de uma entidade empresarial (BRUNI, 2005). Devido a relevancia que é dada
neste trabalho a captacdo de recursos para suprir a necessidade de capital das empresas,
a presente secdo tem o objetivo de analisar a dindmica entre o mercado financeiro e as

empresas.

Existem trés caminhos que viabilizam o processo de captacdo de recursos de uma
empresa (PINHEIRO, 2012):

1. Autofinanciamento;

2. Empréstimos Governamentais: quando financia certas atividades usando

arrecadacao de tributos;
3. Financiamento por meio do mercado financeiro.

Como ja mencionado, a empresa em fase de crescimento necessita de recursos
financeiros para financiar seus projetos de expansdo, ou seja, trata-se de um agente
investidor. Uma empresa pode usar tanto fontes internas quanto fontes externas para
financiar seus investimentos. Mesmo que o retorno oferecido pelo projeto seja superior
ao custo de empréstimo, o risco do negocio recomenda que exista um balanceamento

entre o financiamento do projeto com recursos proprios e de terceiros (PINHEIRO,



2012). Para tanto, de acordo com a origem de recursos, a empresa pode recorrer aos

instrumentos e agentes indicados na Figura 1.

Lucros Retidos

1. Giro dos Créditos > Giro dos Débitos

Int : y : e
ernas < 2. Planejamento Fiscal e Tributério
3. Desmobhilizacao
4. Qutras
N
/—‘
o Debéntures
Commercial Paper
Recursos de Terceiros < Empréstimos Bancarios
Externas Crédito Subsidiado
-< Fornecedores
k QOutras

L Recursos Proprios ———» Capital Social (Acoes)

Figura 1 — Fontes de financiamento para empresa (Fonte: PINHEIRO, 2012).

O financiamento através de fontes internas - autofinanciamento - ndo € um conceito
comum entre os autores, mas pode ser definido como “0 montante dos recursos gerados
pela empresa e que sdo conservados para o seu financiamento interno” (FLEURIET,
1980). Pode-se afirmar, entdo, que o autofinanciamento é a capacidade da empresa em
auferir lucros, provenientes das suas atividades operacionais e suficientes para financiar
suas necessidades de capital de giro e de investimentos em ativos fixos. Todas as
demais fontes de financiamento guardam num prazo mais longo, uma estreita relagdo
com a geracdo de lucros auferidos pela empresa. Por outro lado, este lucro, que se
constitui na remuneracdo do capital, tem uma relacdo direta com as receitas e 0s custos

diretos e indiretos atraves das margens de lucros (GOZER, 2005).

O lucro gerado por uma empresa de capital aberto num determinado periodo tem duas
finalidades bésicas: retencdo para autofinanciamento (lucros retidos) ou distribuicdo aos
acionistas na forma de dividendos. A distribuicdo de dividendos é prioridade para a

empresa, sendo a disponibilidade de recursos para o autofinanciamento dos seus
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projetos de investimentos uma consequéncia dessa distribuicdo. Um comportamento
conservador na politica de distribui¢do de dividendos pode levar a empresa a uma maior
capacidade de autofinanciamento, aumentando seu lucro retido (GOZER, 2005). A
geracdo de poupanca (lucro retido) é necessaria para 0 investimento no processo de
expansdo de uma empresa, principalmente em épocas em que ndo ha muitos recursos
disponiveis nos mercado financeiro e de capitais (GOZER, 2005). Diante disso, quando
uma empresa encontra-se numa situacdo em que haja restricbes no mercado financeiro,
a companhia deverd praticar uma politica de precos que permita obter a geracdo de
recursos internos suficientes para financiar seu processo de expansdo. Essa atitude
possibilitara a empresa uma postura até certo ponto independente das ofertas do
mercado de capitais e financeiro.

A captacdo de recursos por meio de capitais de terceiros aumenta o nivel de
endividamento e, consequentemente, reduz a capacidade da empresa de reobté-los.
Outro aspecto a considerar sobre capitais de terceiros é o risco de cobertura. O lucro
operacional da empresa ¢é divido em trés agentes econdmicos: governo, proprietarios e
credores. Quando as atividades da empresa ndo gerarem lucro, o governo ndo podera
tributa-lo, os proprietarios nao terdo o que receber, mas os credores tém de ser pagos.
Neste caso, 0S recursos necessarios para honrar os compromissos com os credores virao
do capital de giro da empresa, o que pode leva-la a uma crise de liquidez (PINHEIRO,
2012).

Ja as fontes externas de recursos proprios melhoram o nivel de endividamento e
ampliam a capacidade de obtencdo de recursos externos, caso seja necessario. A
abertura de capital é uma fonte alternativa de recursos das empresas que apresentam
vantagens sobre os recursos ofertados pelas instituicGes financeiras, pois estes ultimos
sdo geralmente de prazo limitado e padronizados. Além disso, a empresa é obrigada a
aderir as condicOes contratuais surgidas unilateralmente no ambito das instituicfes
financeiras, enquanto no lancamento de acbes e debéntures sdo os subscritores que

aderem as condicdes e clausulas impostas pela empresa emissora.

A estrutura de financiamento de uma empresa, distribuida entre recursos internos e
externos, difere bastante de empresa para empresa. De um lado, ficam aquelas que tém
0 poder de decidir o preco do seu produto, com isso aumentam 0s seus lucros e,

consequentemente sua capacidade de autofinanciamento, tornando-se assim,



relativamente independentes do mercado financeiro. De outro lado, situam-se as
empresas que ndo possuem poder para determinar o preco de venda do seu produto, 0
que faz com que tenham lucros menores e, simultaneamente, menor capacidade de

autofinanciamento e uma maior dependéncia de capitais de terceiros.

As empresas em analise no presente trabalho sdo do setor de petroleo. Como o petroleo
¢ uma commodity, seu preco € fixado no mercado internacional, consequentemente as
companhias ndo tém controle sobre o preco do seu produto. Conclui-se, portanto, que
quando o preco do barril estiver alto, as empresas terdo grande capacidade de
autofinanciamento, porém, quando o prego do barril cair, as empresas aumentardo sua

dependéncia por capitais de terceiros.

De acordo com GIMENES (1995): “Financiar projetos de investimento atraves da
geracdo de lucros retidos, ou seja, da capacidade de autofinanciamento das empresas,
apresenta pontos positivos, muito embora esse processo possa ser limitado pelas
préprias margens de lucro com que as empresas podem operar, dependendo do padréo
de concorréncia onde as mesmas atuam, da necessidade de distribuicdo de dividendos e

do montante de provisdo para depreciacdo que as empresas tenham a sua disposicao.”

2.2.3. De acordo com as fontes de recursos externas

O mercado financeiro tem o propdsito, sob a Otica empresarial, de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas. Esse objetivo é
realizado por meio de instrumentos e agentes financeiros. Esta secdo tem a finalidade
de apresentar os principais instrumentos e agentes financeiros usados como fontes de
recursos externos das empresas petroliferas. O objetivo é facilitar a compreensao da
leitura ao longo do trabalho e entender as caracteristicas basicas de cada instrumento

que levam a determinadas empresas o utilizarem em menor ou maior quantidade.

e Titulos de divida (bonds e notes): sdo instrumentos de contracdo de divida,
tipicamente de longo prazo, em mercados de capitais, que preveem o pagamento
de parcelas periddicas de juros e o reembolso do principal apenas no vencimento
do titulo. Usa-se o termo bond para titulos de divida com vencimento superior a

10 anos. S&o exemplos as debéntures brasileiras ou os bonds europeus. Nota-se
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que os recursos financeiros podem ser captados tanto no mercado domeéstico (do
ponto de vista do pais onde as reservas petroliferas se encontram) quanto nos
mercados financeiros internacionais (quando podem ser designados “global
notes”). Por exemplo, uma empresa brasileira podera emitir titulos no mercado
de outro pais, como nos EUA, mas estard sujeita as exigéncias desse pais, a
moeda de emissdo serd o dolar americano e o titulo ser4 negociado entre os

investidores americanos (BNDES, 2009a).

Registro de prateleira (shelf registration): € um modo especial de emissédo de
titulos, em que a empresa emissora ndo tem intencdo imediata de distribuicéo
publica dos papéis. Com o registro prévio, a empresa aguarda 0 momento
oportuno para a emissdo de papéis no mercado. Quando entdo “tira os titulos da
prateleira” para distribuir ao mercado. Vale destacar que tal regra pode ser
inclusive usada para emissdes de ADRs (American Depositary Receipts). O
funcionamento do shelf registration segue um procedimento especial. Para obter
0 registro, a empresa emissora apresenta um estatuto principal da emisséo. Este
“core statement” contera as principais caracteristicas da emissdo, por exemplo:
(a) tipos de valores mobiliarios emitidos, (b) perfil da empresa e (c) plano de
distribuicdo dos titulos no mercado. Outros detalhes da emisséo serdo
divulgados oportunamente. Pela propria natureza da operacdo, a emissao sera
efetivamente realizada quando houver condicbes de mercado, que séo
imprevistas. No momento que é feito o take-down da prateleira, a emissora
divulga detalhes sobre os valores mobiliarios emitidos. A vantagem desta regra é
permitir a realizacdo da operacdo em momento oportuno e sem atrasos por
motivos burocraticos No caso da empresa ter o registro da operacdo
previamente, aliada ao momento positivo, ou seja, com bolsas estaveis e
mercado liquido, realiza-se a operagdo. A SEC (Security and Exchange
Commission) ja tera analisado e aprovado o total da operacao, que diz respeito a
empresa, sua solvabilidade, consisténcia, pendéncias legais, etc. Apenas no
momento da emissdo, a SEC analisa detalhes especificos dos valores mobiliarios
em questdo, por exemplo, remuneracdo dos titulos, vencimentos, etc. Sendo
assim, a grande vantagem do shelf registration é evitar o atraso na operagédo
devido a dependéncia da analise da emissao pelo governo, no caso, representado
pela SEC (KUWABARA, 2006).
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e Programa EMTN (Euro Medium Term Note): outro modo especifico de emisséo
de titulo, o qual permite que a empresa venda uma variedade de empréstimos de
médio e longo prazo diretamente aos investidores, ou seja, sem a intermediagdo
financeira. Neste caso, fica explicita a confianca no titulo e na capacidade de

crédito da empresa emissora.

e Notas de crédito a exportagdo: financiamento de longo prazo para apoiar a

exportacdo de bens e servigos de um pais.

e Commercial Paper ou Nota Promissoria: representa instrumento de divida
emitido por uma empresa no mercado nacional ou internacional para o

financiamento de curto prazo (LOPES et. al., 2007).

e Empréstimos de bancos comerciais: Instituicbes financeiras* que concedem
recursos financeiros por prazos predeterminados, podendo ser ou nao garantidos
por um colateral. A necessidade da cesséo de garantia depende da empresa que
estd contratando o empréstimo. Empresas petroliferas internacionais com longo
historico crediticio e bom rating (classificacdo de risco), como a Statoil, ndo
precisam oferecer garantias. Por outro lado, em paises com alto risco, € comum a
utilizacdo da producdo futura de petréleo como colateral em empréstimos.
Dentre os empréstimos bancérios, as seguintes modalidades sdo as mais

utilizadas pelas companhias petroliferas (BNDES, 2009b):

(i) Empréstimos sénior: caracterizados por possuir prioridade legal sobre os ativos

da empresa tomadora diante de qualquer outro tipo de divida;

(i) Empréstimos second-lien: subordinados aos empréstimos sénior e, portanto,

menos seguros para o credor; e
(iii) Empréstimos mezzanine: caracterizados por poderem ser convertidos em equity.

Dentre as modalidades listadas, a mais utilizada é a de empréstimos sénior,

concedidos por um banco ou um consoércio de bancos (BNDES, 2009b).

4 Instituicdes Financeiras: pessoa juridica de direito publico ou privado cuja operacdao fundamental é a
intermediacdo de créditos, ou seja, aproximacdo entre os poupadores e tomadores de recursos. Nos
casos de financiamentos de empresas, a instituicdo age como sujeito ativo da operac¢do, emprestando
recursos as empresas. Incluem-se nessa definicdo os bancos comerciais, os bancos multiplos, as caixas
econdmicas, as cooperativas de crédito, os bancos de investimentos, as “financeiras”, entre outros
(PINHEIRO, 2012).

12



Empréstimos de bancos publicos nacionais ou multilaterais: sdo, a principio,
estruturalmente equivalentes aos empréstimos de bancos comerciais. Entretanto,
0 acesso a linhas de crédito destas instituicbes é, muitas vezes, restrito a um
determinado grupo de empresas ou vinculado a uma determinada finalidade. Por
exemplo, as ECAs (Export Credit Agencies) tendem a financiar a exportacdo de
bens ou servicos de empresas de seu pais. Bancos nacionais de fomento, por sua
vez, tendem a favorecer empresas ou investimentos em seu pais de origem. A
atuacdo de ECAs no setor petrolifero é relevante. No Brasil, 0 BNDES, a Caixa
Econdmica Federal e o Banco do Brasil sdo credores relevantes da Petrobras
(BNDES, 2009b). A atuacao de bancos multilaterais, como o Banco Mundial e 0
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), por outro lado, € pouco
expressiva em E&P. Nesse contexto, é valido considerar se ha politicas
especificas das institui¢des citadas para financiar as atividades de fornecedores
locais de E&P, tendo em vista o desenvolvimento estratégico da cadeia de valor
do petréleo em seus respectivos paises. Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) é um exemplo especifico da categoria acima, que
merece destaque especial. O BNDES é uma empresa publica federal. E
classificado como um banco de fomento e tem como objetivo oferecer apoio a
empreendimentos que promovem o desenvolvimento do pais, elevando a
competitividade da economia brasileira e a qualidade de vida de sua populacao.
As linhas de financiamento do BNDES contemplam financiamento de longo
prazo, sobretudo para investimentos de capital fixo, e oferecem custos
financeiros competitivos em relacéo aos livremente praticados no mercado. Seus
financiamentos sdo considerados como uma exce¢do dentro do mercado
financeiro nacional, pela sua maior maturidade e pelo funding de seus recursos
(ndo sdo obtidos de depdsitos, sendo a maior parte de natureza orgcamentaria). Os
créditos do BNDES constituem-se na maior fonte de recursos de longo prazo
disponivel no Brasil (ASSAF, 2009).

Project finance: uma operacgéo financeira estruturada que permite dividir o risco
entre 0o empreendedor e o financiador, que serdo remunerados pelo fluxo de
caixa do empreendimento, motivo da operacdo. Os recursos financeiros captados
por meio de um project finance servem unicamente para dispéndios dentro de

um projeto especifico. Exige-se a criacdo de uma nova empresa para separar 0s
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resultados do projeto dos resultados das empresas individualmente. Um dos
principais objetivos do project finance € financiar projetos vidveis
economicamente mesmo estando sediados em paises que possuem um rating na
faixa de investimento especulativo. Ou mesmo 0s projetos que possuem um
rating melhor do que o das empresas, refletindo custo de financiamento menor.
E essencial que as garantias para o financiamento sejam o fluxo de caixa do
projeto, seus ativos e recebiveis e que seja demonstrada claramente a viabilidade
do projeto e as receitas que podem ser geradas, pois 0 empreendimento deve ser
sua propria garantia e ser capaz de convencer os financiadores de sua viabilidade
econémico-financeira, o que independe da condic¢do financeira individual da
empresa interessada no financiamento do projeto, chamada de patrocinadora
(FORTUNA, 2002). Dando enfoque ao caso da industria de petroleo, o
mecanismo de project finance costuma ser colateralizado, ou seja, a producéo de
petréleo do campo a ser desenvolvido serve como colateral da divida. O project
finance é particularmente relevante em paises de alto risco e na auséncia de
empresas de petroleo internacionais dispostas a bancar os investimentos com
recursos proprios. Seu custo tende a ser maior do que o0 da contratacdo de uma
divida corporativa (contratada por meio de empréstimos bancérios ou emissao
de titulos) de uma empresa de petrdleo internacional. Entretanto, uma vez que a
divida € tipicamente garantida pelas receitas do petréleo, o custo de captacéo
pode ser inferior ao risco soberano de determinados paises e de suas empresas
nacionais de petroleo. De um modo geral, o project finance € um mecanismo
vantajoso para a empresa estatal de petréleo de um pais de risco alto. J& para
uma empresa de petroleo internacional, que geralmente tem um bom rating,
existe um trade off entre o custo de capital e o risco. Abaixo, de forma
exemplificativa, temos a compara¢do do custo da divida para dois casos de
project finance e dois casos de divida corporativa.
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Project
finance sem Brasil - Campo Mexilhdo 14,5% (CDI+1,0%)
garantia
Project
finance com Brasil - Campo Marlim™* 14,0% (CDI+0,5%)
garantia

Divida
corporativa Petrobras** 5,9%
BBB
Divida
corporativa BP 5,0%
AA+

0 5 10 15%

Figura 2 — Custo de captagao da divida versus forma da divida (Fonte: BNDES, 2007).

e Securitizacdo: operacdo financeira que faz a conversdo de ativos em titulos
negociaveis - as securities. Esses titulos sdo vendidos a investidores, que passam
a ser os novos beneficidrios dos fluxos gerados pelos ativos. Essa operacdo
diminui o custo de capital. A securitizacdo de recebiveis (direitos) internacionais
usa como ativo, fluxos internacionais de caixa derivados de exportacdo ou de

remessa de recursos para outro pais. (LOPES et. al., 2007)

e IPO(initial public offering) e emisséo de agdes: sdo meios de captacdo de equity.
As companhias levantam fundos financeiros vendendo agfes ordinarias ou
preferenciais para individuos ou investidores institucionais por meio do mercado
de capitais. O termo IPO se refere a oferta publica inicial de a¢6es. Por sua vez,
as companhias j& listadas em bolsa podem, com a aprovagdo de suas respectivas
assembleias gerais, levantar capital através da emissdo de novas agdes quando
julgarem necessario. As empresas petroliferas internacionais sdo praticamente

todas de capital aberto e, portanto, podem utilizar este mecanismo.

e Depositary Receipts (DRs): sdo recibos de depositos lastreados em agoes
negociadas livremente nos mercados financeiros no exterior. As acdes sdo
custodiadas numa instituicdo financeira local e, com base nesses depdsitos, sdo
emitidos os recibos negociados no mercado internacional. Para empresas que
necessitam captar recursos, emitir DRs representa uma ampliacdo de sua base de

captacdo, permitindo que alcance mercados fora de seu pais. Esses recibos
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podem ser identificados segundo o mercado onde sdo langados. Os American
Depositary Receipts (ADR’s), também conhecidos como American Depositary
Shares (ADS’s), representam acOes de empresas ndo norte-americanas

negociadas em bolsas dos Estados Unidos.

2.3. Rating

Apls a base tedrica necessaria para a compreensao dos principais instrumentos e
agentes financeiros no setor de petroleo, € conveniente uma breve explicagcdo sobre uma
ferramenta em financgas que influencia diretamente o custo da divida de uma empresa - 0
rating. O rating € uma opinido sobre a capacidade futura e a responsabilidade juridica
de um emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos do principal e juros de um
titulo de renda fixa especifico (MOODY’S, 1999). A classificacdo avalia a
probabilidade de inadimplemento do emitente com relacéo ao titulo mobiliario até seu
prazo de vencimento. Esse rating se desdobra em curto e longo prazo e em moeda

domeéstica e estrangeira.

Nos altimos anos, os mercados financeiros vém sofrendo diversas modifica¢fes devido
a tendéncia de globalizacdo, ocasionada pelo avanco tecnoldgico (PINHEIRO, 2012).
Em todos os mercados financeiros, as operagcfes internacionais das empresas cresceram
e excederam as fronteiras nacionais. A base principal dessas transformacfes estd na
constante adaptacdo do mercado a uma série de inovagdes produzidas pelos
intermediarios financeiros em busca de sobrevivéncia num mercado cada vez mais
competitivo. Com a globalizacdo e sua consequente diversificacdo das formas de
captacdo de recursos, a emissdo de ratings, tanto de empresas quanto de paises,

aumentou sua importancia no mercado financeiro internacional.

Nesse contexto, as agéncias de rating entram na relacdo tomador/emprestador como
uma terceira pessoa, que ira ter acesso aos dados, possivelmente sigilosos do tomador —
empresa (BONE, 2004). Assim, ela se dispde a fazer uma avaliacdo independente da
probabilidade de pagamento dos recursos captados com o objetivo de diminuir a
assimetria de informagdo num conjunto de fontes de financiamento que vem

gradualmente se tornando muito maior, mais difuso e heterogéneo.
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Como ja foi observado, as principais fontes de financiamento externas de uma empresa
sdo capital de terceiros e capital préprio. No caso da empresa desejar contrair uma
divida a um custo competitivo, é exigido pelo mercado financeiro internacional que ela
apresente um rating dentro da categoria de investimento. Empresas com excelente
credit rating (por exemplo, AAA segundo a agéncia Standard & Poor’s), conseguem
emitir divida corporativa a um custo igual ou muito préximo a taxa LIBOR. Ou seja, 0
fato dessa avaliacdo se refletir nos juros que sdo cobrados por empréstimos, acaba por

viabiliza-los economicamente ou nao.

Outro fato que impacta na analise do presente trabalho é que alguns dos grandes
investidores internacionais possuem restricbes as aplicacdes em paises que tém
avaliacbes como especulativas pelas agéncias internacionais de rating (PINHEIRO,
2012). Além disso, como via de regra, o limite maximo para o rating corporativo é o
rating soberano do pais de domicilio. Por exemplo, se um pais tiver classificacdo de
rating especulativo, raramente uma empresa desse pais obtera rating nas categorias
mais altas (A, AA, AAA). Logo, apesar de o presente trabalho focar a analise nas
empresas, € importante salientar que o rating de um pais tem influencia no rating
corporativo. A seguir encontra-se a tabela 1, onde mostra as vérias escalas de rating

usadas pelas principais empresas de rating mundiais.

Tabela 1 — Escala de ratings globais das agéncias (Fonte: Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings).

Escala de ratings globais das agéncias

Moody‘s Fitch Ratings Standard & Poor's Significado

. Aaa fLyiysy . Adh | Mais alta qualidade
Aa B _ AA | Alta qualidade
A | A _ A | Qualidade médialalta
Baa BER _ £ 1] | Qualidade média
Ba | BB BB Predominantermente especulativo
B B . B . Especulativo, baixa classificacdo
Caa | CCC _ CCC [ Inadimplemento préximo
C [ C Mais baixa qualidade, sem interasse
| ooo [ []n ], | Inadimplente, em atraso, questionawvel.
(] _ oo | Inadimplente, em atraso, questiondvel.
| D ] [ Inadimplente, em atraso, questionzval.

Fonte: Standard & Poor's, Mocdy's e Fitch Ratings.
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2.4. A SEC e o Formulario 20-F

A fonte de informacdes usada para coletar os dados contabeis das empresas em analise
foi o Formulario 20-F, relatério anual exigido pela SEC (Securities and Exchange

Commission).

A SEC é um o0rgdo norte-americano que regulamenta, controla e supervisiona o
mercado americano, com o objetivo priméario de proteger o investidor e manter a
integridade do mercado de titulos e valores mobiliarios dos EUA. Tem funcgdes

equivalentes & Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) brasileira.

As companhias brasileiras ao vislumbrarem a possibilidade de captacdo de recursos no
mercado internacional, devem, inicialmente, ponderar os provaveis beneficios contra os
custos de elaboracdo e divulgacdo de informagdes (BUENO, 1999). O rigor da
legislacdo dos Estados Unidos obriga tanto as empresas domésticas quanto estrangeiras
a divulgarem informacbes que ndo estejam contidas nas demonstracbes contabeis
principais (LELIS et. al., 2008).

A Security and Exchange Commission determina para as empresas estrangeiras com
acOes negociadas nos Estados Unidos, a utilizagdo do Formulario 20-F para arquivar
suas informacGes anuais. Esses formularios devem conter suas demonstracdes
financeiras e outras informacdes relevantes como estrutura organizacional, negocios,
fatores de risco que afetam as operaces, principais acionistas e aspectos relacionados a
sua governanca (KPMG, 2009).

Ainda seguindo as regras da SEC, os formularios 20-F devem ser arquivados pelas
empresas até 180 dias posteriores ao encerramento do seu exercicio fiscal. As empresas
que ndo cumprem esse prazo sdo consideradas delinquent filers, e devem assim notificar
a SEC e efetuar o arquivamento em até 60 dias posteriores, além de estarem sujeitas a
multas e a perda do direito de possuir acbes negociadas nas bolsas norte-americanas.
(KPMG, 2009).
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3. PETROBRAS

3.1. Historico e acontecimentos relevantes

A Petroleo do Brasil S/A (Petrobras) foi criada pela Lei 2004, no dia 3 de outubro de
1953, pelo entdo presidente Getulio Vargas, tendo como principal objetivo a exploracao
petrolifera no Brasil em prol da Unido, impulsionado pela campanha popular iniciada
em 1946, cujo slogan era “o petréleo é nosso”. A Petrobras consiste huma empresa
estatal de economia mista, cujo controle acionario é exercido pela Unido Federal,
atualmente com 50,2% do capital votante. Como o petréleo € um insumo basico, seu
preco afeta os custos de producdo de todos os setores da economia e em diversos pontos
de sua cadeia de suprimentos. Um aumento no preco dessa commodity pode levar a um
choque adverso de oferta deslocando a curva de oferta agregada da economia para a
esquerda e/ou para cima e causando um aumento generalizado de precos (inflagdo). Por
isso, 0 intuito principal da criacdo da companhia era garantir a participacao direta do

Estado em um setor considerado estratégico para 0s interesses nacionais.

As instalagdes da Petrobras foram concluidas em 1954 e sua sede esta localizada na
cidade do Rio de Janeiro. Visando expandir sua producdo, a Petrobras criou, em 1968, o
Centro de Pesquisa e Desenvolvimento (Cenpes), cujo objetivo € proporcionar um
aparato tecnoldgico para a expansdo da empresa no cenario petrolifero global. O Cenpes
se tornou 0 maior centro de pesquisa da América Latina, recebendo varios prémios do
setor petrolifero mundial. A Petrobras deu continuidade aos seus projetos expansionistas
e, nesse sentido, foi criada, em 1970, a Petrobras Distribuidora, sendo responsavel pela
comercializacdo de produtos derivados de petroleo. Os resultados foram satisfatorios,
pois a empresa se tornou lider, em 1975, na comercializacdo de derivados de petrdleo,
mantendo essa posicdo até os dias atuais. Com investimentos em qualificagdo
profissional e tecnologica, a Petrobras tem apresentado fortalecimento econdémico a
cada ano. O processo de ascensdo teve inicio desde a sua criagdo com as consequentes
descobertas de reservas petroliferas (BRASIL ESCOLA, 2013).

O primeiro grande resultado da busca por acumulacbes de Oleo e gas na plataforma
continental data do inicio da década de 1970, quando foi descoberta pela Petrobras a
provincia petrolifera da Bacia de Campos, no Rio de Janeiro. Nessa mesma década, 0s

dois choques do petroleo, em 1973 e 1979, com a consequente elevacdo do preco do
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6leo no mercado mundial, tornaram a producdo offshore viavel economicamente. A
década seguinte foi marcada por descobertas de grandes acumulacfes de dleo e gas,
com destaque para a descoberta dos campos gigantes de Marlim e Albacora na Bacia de
Campos, no Rio de Janeiro, os quais, por se localizarem em aguas profundas, tiveram
especial relevancia para o desenvolvimento de solu¢Ges mais avancadas para a E&P de
6leo e gas maritima. A busca por novos campos em regiGes cada vez mais profundas
continuou na década de 1990, o que levou a outras grandes descobertas, entre as quais é
possivel citar os campos gigantes de Roncador e Barracuda, também localizados na

Bacia de Campos.

Em 1994, a barreira dos 1.000 m de lamina d’agua foi ultrapassada no Campo de
Marlim, dando inicio as atividades de E&P em aguas ultraprofundas. A abertura do
mercado as empresas privadas, com a lei do Petréleo (lei 9.478/97), permitiu que outras
empresas constituidas sob leis brasileiras e com sede no Brasil atuassem em todos 0s
elos da cadeia de valor de P&G, até mesmo no segmento de upstream, abrindo espaco
para outras operadoras realizarem suas atividades de E&P no pais. Desde entdo, os
investimentos realizados por estas vém crescendo e, apesar de inferiores aos
investimentos realizados pela Petrobras, contribuem para tornar o mercado nacional

ainda mais atrativo aos fornecedores de bens e servicos de E&P (BNDES, 2012).

Além disso, as ofertas publicas de a¢fes da empresa em 2000 e 2001 também podem ser
consideradas um destaque no periodo. Estas sdo tidas como o caminho para o
desenvolvimento da estrutura de governanga corporativa da empresa, uma vez que
investidores exigem um maior detalhamento das operacdes e do seguimento das normas
estabelecidas em lei e regimentos internos. Esta estrutura mais desenvolvida, por sua
vez, reflete-se numa maior facilidade de obtencéo de crédito, ja que o credor estara mais
disposto a financiar uma empresa que segue um padrdo de normas mais exigente. A
obtencdo da autossuficiéncia em volume de 6leo, em 2006 também € um marco

importante do periodo.

Depois da virada do século, a evolugdo para novas fronteiras exploratorias continuou
para as regides ainda mais profundas, quando, em 2006, a Petrobras anunciou a
descoberta de indicios de petroleo na camada de pré-sal na costa brasileira, confirmada
no ano seguinte. Adicionais descobertas de acumulagfes gigantescas de Oleo e gas
abaixo dessa camada de sal, em uma extensdo que vai do Estado do Espirito Santo a
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Santa Catarina, mudaram completamente o cenario do setor no Brasil e estabeleceram
um novo paradigma para as atividades de E&P de dleo e gas em laminas d’agua
ultraprofundas.

Com as descobertas de petroleo de boa qualidade na camada de pré-sal, estima-se que as
reservas brasileiras atinjam patamares entre cinquenta e cem bilhGes de barris de dleo
equivalente®. Com base nesse novo cenario, o governo brasileiro instituiu, no segundo
semestre de 2010, um novo regime regulatorio para a E&P dos campos do pré-sal
baseado no modelo de partilha da producéo. Neste, a Petrobras seré a Gnica operadora e
sua participacdo minima sera de 30% em cada bloco. Desde entdo, existem no Brasil
dois modelos regulatérios concomitantes. O modelo de concessdo permanece em vigor
para 0s campos de petroleo do pos-sal, mantendo, assim, a validade dos contratos ja
realizados (BNDES, 2012).
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Figura 3 — Localidade das reservas do pré-sal e situagdo das atividades exploratdrias da Petrobras no local
(Fonte: Formulario 20-F PETROBRAS, 2010).

Diante de um ambiente favoravel e desafiador, derivado diretamente das novas
descobertas, a estatal celebrou em 2010 a maior capitalizacdo ja realizada no mundo,
com uma inje¢do no caixa de US$70 bilhdes, levantados com a emisséo de mais de
quatro bilhdes de ac¢bes (Formulario 20-F PETROBRAS, 2010). O intuito é captar o0s

® Barril de 6leo equivalente: Frequentemente usado para comparar volumes de petréleo e gas natural na mesma
unidade aproximada de medida para diferentes tipos de gas natural (OGX, 2013).
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recursos necessarios para a realizacdo dos grandes investimentos previstos. Como maior
proprietario das agfes ordindrias da empresa, a Unido teria de investir grande
quantidade de dinheiro na estatal para manter sua proporcéo na participacdo acionéria.

Em vez de desembolsar esse montante, o que seria inviavel do ponto de vista fiscal, o
governo decidiu celebrar o contrato de cessdo onerosa. Esse contrato estabelece que a
Unido deverad ceder a Petrobras, sem a necessidade de participacdo nas licitacdes, o
exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petrdleo e gas natural em reservas ndo
concedidas, de baixo risco e elevada expectativa de produtividade, ndo podendo a
producdo exceder cinco bilhdes de barris (Formulario 20-F PETROBRAS, 2010). Essa
operacdo configura uma antecipacdo de recursos da Unido, cujo objetivo &, além de
aumentar a participacdo do Estado no capital da empresa, diminuir a alavancagem
financeira da estatal, facilitando a captagdo de recursos de terceiros necessarios para o
financiamento das atividades futuras relacionadas a exploracdo do pré-sal. Sobre a

€essao onerosa, convém citar:

“O Projeto de Lei n°® 5.941, de 2009, de autoria do Poder Executivo, propbs a
autorizacdo da cessdo onerosa de areas do pré-sal para dotar a Unido de recursos para
fortalecer a Petrobras por meio de operacdo de capitalizagdo (venda de agdes). Isso era
necessario para que essa estatal tenha condi¢fes de desempenhar o papel central a ela
atribuido pelo marco legal de partilha de producdo (operadora exclusiva das areas, com
participacdo minima de 30% nos consdrcios) e realizar 0s investimentos nessas areas.
No decorrer da tramitagdo da referida proposicdo no Legislativo, ficou claro que a
ampliacdo da participacdo acionéria da Unido, diretamente ou por intermédio do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, no capital dessa estatal

também era considerada prioritaria pelo governo” (ROCHA, 2011).

A ja citada descoberta de novas reservas e 0 expressivo aumento da producéo de 6leo e
g&s que se esperam nos proximos anos implicam uma mudanca de paradigma
tecnoldgico. Os elevados investimentos previstos revelam o tamanho das oportunidades
para o desenvolvimento da industria brasileira. Como consequéncia direta desses
fatores, a Petrobras é a empresa que tem hoje o maior plano de investimentos do mundo
(BNDES, 2012).

E importante notar que, embora com o fim do monop6lio em 1997 e a abertura do

mercado para novas empresas, a Petrobras continua a ser responsavel, no presente, por
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grande parte da producdo de petr6leo e gas no pais. Conforme SPE (2011), a estatal é
responsavel por 87,52% das reservas no Brasil, 89,97% da producdo de petroleo no
pais, 97% da producdo de gas e 99% do refino. Além disso, existem 327 campos em
producdo no pais, 266 deles operados pela Petrobras (BNDES, 2012). Atualmente,
espera-se que com o0s investimentos das demais operadoras, esse cenario se altere
gradualmente. No entanto, pelo longo tempo de maturagdo dos investimentos realizados
nas atividades de E&P e pela preferéncia de diversas dessas empresas em atuar, em um
primeiro momento, por meio da formacdo de consércios e parcerias com a Petrobras,
essa mudanca de cendrio, em que as demais operadoras obtenham maior participacdo na

producédo nacional de 6leo e gés, ainda deve levar algum tempo.
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Figura 4 — Areas brasileiras de concessdo em dezembro de 2010 (Fonte: Formulario 20-F PETROBRAS, 2011).

O planejamento estratégico da Petrobras estabeleceu como diretriz, atuar como uma
empresa de energia integrada. A Petrobras atua nos seguintes segmentos: exploracao,
producéo, refino, comercializacdo e transporte de petroleo e gas natural, petroquimica,
distribuicdo de derivados, energia elétrica, bicombustiveis, alem de outras fontes
energéticas renovaveis. Ou seja, além das ja citadas atuacGes em toda a cadeia do
petréleo, diversas acdes tém sido tomadas pela companhia, em especial na area de

energias renovaveis. A Petrobras vem investindo em biocombustivel, na geracdo de
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energia elétrica a partir de fontes renovaveis, instalando unidades que utilizam
especialmente, 0 vento e o sol, buscando viabilizar empreendimentos nestas areas, como
também empregando a biomassa e recursos hidricos em pequenas centrais hidrelétricas
(PCH). Atualmente, a empresa possui quatro usinas de energia edlica, dezesseis usinas
termelétricas e sete usinas de biocombustivel (PETROBRAS, 2011a).

Na Gltima década, as estruturas de financiamento do setor se desenvolveram de modo
significativo. A abertura do setor no Brasil atraiu mais investidores e novos players.
Tendo isso em vista, uma maior quantidade de recursos passou a ser direcionada para a
E&P no pais. O pais passou a se utilizar de inumeros mecanismos de financiamento
para E&P, incluindo project finance, instituicbes publicas internacionais, entre outras.
Considerando todos estes mecanismos, vale realgar o project finance de Marlim, os
financiamentos do BNDES e recursos de emissdo de titulos de divida, que tiveram um
destaque por sua estrutura inovadora ou por serem de alta relevancia para a estrutura de
capital da Petrobras (BNDES, 2009b).

Atualmente, a Petrobras tem atividades em 24 paises e em todos os continentes. Lider
do setor petrolifero no Brasil chegou ao fim de 2011 como a quinta maior companhia de
energia do mundo, com base no valor de mercado, segundo o ranking da consultoria
PFC Energy (Petroleum Finance Company) (PETROBRAS, 2011a).

Quanto ao destino das vendas da Petrobras, no ano fiscal de 2011 a empresa teve 68%
do seu volume de vendas voltadas para o0 mercado interno e, consequentemente, 32%

voltado para o mercado externo.

Tabela 2 — Destino do volume de vendas da Petrobras (Fonte: PETROBRAS, 2011b).

Mil barris/dia

Exercicio
201
Total mercado interno 2.521
Exportacao 655
Vendas internacionais 540
Total mercado externo 1.195

24



Por fim, cabe mencionar a interpretacdo da escala de rating BBB da Petrobras de acordo
com a STANDARD & POOR’S (2002): “Divida exibe parémetros adequados de
protecdo. Contudo, mudangas na conjuntura econdémica podem levar o emitente a ndo
honrar os com promissos financeiros da divida”. Na Tabela 3, o rating do Brasil, que,
como ja foi observado na se¢do 2.3, influencia tanto os investimentos nas empresas

locais quanto o proprio rating delas®.

Tabela 3 — Rating do Brasil de acordo com as trés principais agéncias (Fonte: COUNTRY ECONOMY, 2011).

Sovereign Ratings List

Moody's ratings [+] SEP ratings [+] Fitch ratings [+]

Brazil [+] = = B85 == 888

Tabela 4 — Rating de crédito atual da Petrobras (Fonte: PETROBRAS).

. Ultima | Global Moeda Global Nacional
Agéncia de Rating > . Panorama
Revisao Local Moeda Estrangeira Moeda Local
A3 A3 Aaa

Moody’s 21/06/11 Negativo
Standard & Poor's 17/11/11 BBB BBB - Estavel
Fitch 04/04/12 BBB+ BBB AAA Estavel

3.2. Fontes de financiamento da Petrobras

Os financiamentos da empresa se configuram de forma a alcancar as metas

estabelecidas em seu Plano de Negdcios (PN) do respectivo ano (Formularios 20-F

® Em dezembro de 2012, a agéncia de classificacio de risco de crédito Moody's alterou a perspectiva de rating da
Petrobras para divida em moeda local e internacional, de estdvel para negativa. Segundo a agéncia de risco, a
Petrobras enfrenta crescentes niveis de divida, 0 que aumenta a pressdo sobre 0s custos, 0s riscos de execucéo dos
projetos, e compromete as metas de produgdo. Convém citar a afirmagdo da agéncia:

"A perspectiva negativa reflete os crescentes niveis de divida da companhia e incertezas sobre os prazos e entrega de
producéo e fluxo de caixa frente a grandes orgamentos de capital. ImportagGes crescentes e politicas de pregos do
governo complicam ainda mais esses desafios (...). A pressdo sobre os lucros pode pressionar ainda mais a capacidade
da empresa de levar adiante grandes investimentos" (EXAME, 2012).
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PETROBRAS). O Plano de Negdcios da empresa geralmente é lancado no meio do ano
fiscal analisado com metas de investimentos e objetivos estipulados para o proprio ano
fiscal em andlise e os proximos quatro anos. Nota-se uma grande diferenca nos PNs da
empresa apos as novas descobertas. Com a finalidade de comparacédo, enquanto que no
ano fiscal de 2007, logo ap0s a descoberta do pré-sal, o Plano de Negécios (PN) 2007-
2011 estimava investimentos totais no valor de US$ 87,1 bilhdes (US$17,42 bilhdes
anuais); o Plano de Negocios 2012-2016, cinco anos ap0ds a descoberta do pré-sal e dois
anos apés a lei que autorizou a Unido a realizar a cessdo onerosa, tem a meta de
investimentos totalizando US$ 236,5 bilhdes (US$ 47,3 bilhdes por ano), quase o triplo
do PN 2007-2011. Os investimentos no pré-sal correspondem a 51% do valor total de
investimentos do E&P no Plano de Negdcios de 2012-2016 (PETROBRAS, 2012).

Exploragao Desenvolvimento da Produgao
(US$ 25,4 bilhdes) (US$89,9 bilhdes)

2.0
(7.6%)

mPré-sal
WP és-sal

Cessao Onerosa

Figura 5 — Metas de investimentos do Plano de Negécios da Petrobras 2012-2016 (Fonte: PETROBRAS, 2012).

Nesse contexto, o fato de a Petrobras ser a empresa que tem hoje o maior plano de
investimento do mundo (BNDES, 2012), principalmente devido as descobertas mais
recentes ja citadas e seu papel no novo marco regulatorio, se refletiu em suas fontes de
financiamento: elas ndo so6 se diversificaram no periodo de estudo, como também
aumentaram em valores absolutos. O montante de recursos captados através de
instituicdes financeiras aumentaram mais de dez vezes de 2001 a 2011, ja as notes e
bonds captadas aumentaram seu valor absoluto em mais de doze vezes durante 0 mesmo

intervalo de tempo conforme pode ser visto na Figura 7.
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Figura 6 — Evolugdo do valor absoluto de financiamento da Petrobras através de Institui¢ces Financeiras
(Fonte: Elaboragéo dos autores baseada nos Formularios 20-F PETROBRAS).
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Figura 7 - Evolucéo do valor absoluto de financiamento da Petrobras através de Notes (Fonte: Elaboracéo dos
autores baseada nos Formularios 20-F PETROBRAS).

A Petrobras obtém recursos para suas necessidades de financiamento de longo prazo
através de uma combinacdo de uma grande variedade de fontes de financiamento,
incluindo mercados de capital de divida mundiais, agéncias de crédito de exportacéo,
bancos de desenvolvimento n&o-brasileiros, o BNDES, e bancos comerciais brasileiros
e internacionais (Formularios 20-F PETROBRAS).
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A divida de longo prazo da empresa consiste principalmente da emisséo de titulos em
mercados de capital internacionais, debéntures emitidas em mercados de capital
nacionais, valores em aberto garantidos por agéncias de crédito de exportacdo, agéncias
multilaterais, empréstimos do BNDES e outras institui¢des financeiras e project finance
(Formuléario 20-F PETROBRAS, 2010).

E importante ressaltar que as linhas de financiamento para o setor produtivo disponiveis
no mercado financeiro nacional tém caracteristicas que a diferem de outras economias
mais desenvolvidas. Citam-se principalmente os altos encargos financeiros, a baixa
oferta interna de crédito de longo prazo e as restricdes a ofertas de novas acdes e
debéntures no mercado, determinadas principalmente pelo estdgio ainda pouco
desenvolvido do mercado de capitais no Brasil. No que se refere ao crédito de longo
prazo, os créditos oferecidos pelos bancos brasileiros tém prazo de resgate em geral
inferior a um ano, além de terem um alto custo financeiro. Devido a isso, as operacoes
de prazo mais longo sdo oferecidas no Brasil por institui¢cbes financeiras oficiais, como
o sistema BNDES. Todas essas dificuldades do mercado interno de crédito como fonte
de financiamento tém levado as empresas nacionais a procurarem captagcfes externas
(ASSAF, 2009).

Esse fato explica os dados obtidos pelas fontes de financiamento de longo prazo da
Petrobras: em 2011, 56% das fontes tinham origem externa e 44% eram de origem
interna (Formulario 20-F PETROBRAS, 2011), o que representa uma alta dependéncia
de recursos vindos de fora do pais. Se por um lado esta elevada proporcdo pode ser
positiva levando-se em conta o custo de captacdo, tendo em vista as elevadas taxas de
juros no mercado interno, por outro, hd o risco cambial. Para buscar solucionar este
problema, a Petrobras utiliza-se de operacGes de hedge e, a0 mesmo tempo, possui uma
protecdo natural ao cAmbio, uma vez que obtém 25,9% do total de volume de suas
vendas em exportacoes, em moedas estrangeiras (PETROBRAS).
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Figura 8 — Financiamento de longo prazo da Petrobras em 2011, aberto por moeda (Fonte: PETROBRAS,
2011b).

* Considerou-se que os recursos em moeda local foram obtidos internamente e 0s recursos em outras moedas,
externamente.

A Tabela 5 tem o intuito de evidenciar o alto custo do capital obtido no Brasil.
Enquanto a maior parte do montante captado externamente (aproximadamente 77%)
tem taxa inferior a 6%, 55% do montante captado no Brasil tem taxa de juros entre 6% e
8%.
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Tabela 5 — Custo da capitagdo de longo prazo da Petrobras no exterior e no Brasil em 2010 e 2011 (Fonte:
Formulario 20-F PETROBRAS, 2011).

Em 31 de dezembro de

2011 2010

No exterior
Até 6% 31.561 22.029
De 6a 8% 8.385 6.492
De 8a 10% 1.179 820
De 10a 12% 34 33
Acima de 12% 10 97

41.169 29471
No Pais
Até 6% 2.870 2345
De 62 8% 17.225 18.004
De 8a 10% 1.930 502
De 10a 12% 0.421 10.005
Acima de 12% 103

31.549 30.946

72.718 60.417

O mecanismo de project finance foi amplamente utilizado no Brasil. Este feito é
apresentado na alta proporcdo entre as fontes de financiamento da Petrobras,
correspondendo entre 20% e 27% das fontes de financiamento entre 2001 e 2008
(BNDES, 2009b).

Ao longo da histdria da Petrobras, instituicdes publicas nacionais tiveram uma grande
participagdo no financiamento da empresa, principalmente o BNDES, Banco do Brasil e
a Caixa Econdmica Federal. Atualmente, a instituicdo com maior atuacdo neste sentido
é o proprio BNDES, que corresponde a 39% do financiamento de longo prazo da
empresa (PETROBRAS, 2011b). Nota-se que, em geral, esse repasse de recursos
oficiais alocados para o financiamento de atividades consideradas como de interesse
econémico nacional - como é o caso do setor de petroleo - assume grande destaque no
Brasil, dado o precario nivel de captacdo de poupanca privada voluntaria (ASSAF,
2009).

Com relacdo as institui¢cbes publicas internacionais, a atuacdo destas € feita por alguns
canais. Um destes canais sdo os bancos de crédito a exportacdo, que tém ajudado no
financiamento de projetos. Um exemplo é o do K-Exim, da Coréia do Sul, que financiou
parte dos US$ 360 milhdes necessarios para a construcdo de duas plataformas. Neste

caso o financiamento foi realizado, muito provavelmente porque a fabricacdo de ambas
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as plataformas estd sendo feita em estaleiros na prépria Coréia do Sul. Outro canal
relevante sdo as instituicdes multilaterais. Entre estas estd 0 exemplo da MIGA, uma
subsidiaria do Banco Mundial, que financiou US$ 72 milhGes para o project finance de
Barracuda/Caratinga (MIGA, 2008).

Como ja foi observado na secdo 2.2.2, o estudo do grau de autofinanciamento de uma
empresa € importante para o presente trabalho, pois, por constituir uma fonte de
financiamento da empresa, influencia diretamente no montante captado externamente
por ela. Além disso, empresas com maior grau de autofinanciamento possuem maior
capacidade de expansdo, uma vez que podem financiar seus investimentos internamente
e criar maiores possibilidades de recorrer de forma mais intensa ao mercado de capitais
e de crédito, ou seja, tem maiores possibilidades de obtencdo de recursos de terceiros
sem configurar riscos crescentes por elevados niveis de endividamento. A capacidade de
autofinanciamento da Petrobras no periodo de analise pode ser dividida em dois
periodos: antes de 2008 e depois de 2008. Antes, os resultados robustos da empresa
permitiram que fosse gerado um fluxo de caixa maior que os investimentos realizados
em todos 0s anos, configurando um elevado grau de autofinanciamento. Apés 2008, a
situacdo comeca a se inverter, demonstrando clara perda de capacidade de
autofinanciamento da companhia. Os resultados podem ser interpretados com base nas
novas descobertas do pré-sal que exigem altos investimentos e projetos com retornos de
longuissimo prazo. Além disso, ndo se pode deixar de citar a influéncia da crise a partir
de 2009, a qual, apesar de ter gerado uma queda nos resultados da empresa - como sera

explicado na se¢do 3.3 - ndo freou seus planos de investimentos.
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Figura 9 — Fluxo de caixa operacional e investimentos da Petrobras de 2001 a 2011 (Fonte: Elaborac&o dos
autores baseada nos Formularios 20-F PETROBRAS).

* O fluxo de caixa operacional foi calculado ap6s o pagamento de impostos.

** Foram considerados como investimentos o capital expenditure (CAPEX) da companhia.

No que se refere a estrutura de equity da Petrobras, o capital social da empresa é
dividido em 57,1% de agbes ordinérias’, com direito de voto, e 42,9% de preferenciais®.
A Unido exerce o controle acionario, com 50,2% do capital votante. No entanto, ao

considerar o capital social total da empresa, a Unido representa apenas 29%°.

7 AcBes ordinarias tém como caracteristica principal o direito ao voto. Numa sociedade andnima, é por meio do voto

que o acionista tem o direito legal de controle da organizag&o.

& AcBes preferenciais tém como caracteristica fundamental a prioridade sobre as agdes ordinarias no recebimento de

dividendos e de receber, no caso da dissolucéo da sociedade, a sua parte.

® Na lei n° 9.478, que criou a nova regulagdo do setor de petrdleo, a Unido deixou de ter, obrigatoriamente, sob seu
controle a maioria do capital da empresa, devendo possuir apenas a maioria de seu capital votante. Com isso, a Unido

pdde se desfazer da maioria das a¢Ges da Petrobras.
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Figura 10 — Composicao do capital social da Petrobras (Fonte: Elaboragéo dos autores baseada no Relatério
de Sustentabilidade de 2011 da PETROBRAS).

* As acdes referidas a Resolucdo 2.689 do CMN (Conselho Monetario Nacional) sdo de estrangeiros, mas negociadas
no mercado de capitais brasileiro.

** Qutros — demais pessoas fisicas e juridicas, que contempla custddia da Bovespa e outras entidades.

Ao observar a Figura 10, nota-se que mais de 51% do capital da Petrobras é privado e
praticamente 25% das acdes estdo em maos estrangeiras™® - ou seja, 75% do equity da
Petrobras é financiado por recursos domésticos. (PINHEIRO, 2012)

9 sto significa que da distribui¢do de dividendos (parcela do lucro que é distribuida aos acionistas), a maior parte
ficara em mdos privadas e um quarto sera remetida ao exterior, sobretudo aos paises imperialistas. Da parcela do
lucro que é distribuida a Unido, parte consideravel destina-se ao pagamento dos servicos das dividas interna e
externa. Seu caixa € ainda utilizado pelo governo para compor a formagéo do superdvit primario do setor publico,
uma exigéncia do FMI e dos credores internacionais do Brasil.
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Acoes ordinarias 7442 656142 100

Unido Federal 3.738.835.217 50,2
BMDESPar 173.400.392 2,3
BMDES 442.001.218 59
Fundo de Participacio Social [FPS) 6.000.000 0,1
Funda Seberano [FFIE) 344.055.327 4,6
ADR Mivel 3 1.596 548 814 21,5
FMP - FGTS Petrobras 173.760.453 2,3
Estrangeiros [Resolucda n? 2,689 CMN) 420.432.235 5,4
Demais pessoas fisicas e juridicas’ 547.420.484 7.4

Figura 11 — Estrutura societaria das a¢des ordindrias da Petrobras (PETROBRAS, 2011a).

3.3.  Impactos da crise na contabilidade da Petrobras

A crise afetou profundamente a atividade industrial, cujo volume de producéo fisica
teve uma queda acentuada. Por isso, uma das consequéncias da crise foi a retracdo da
demanda por energia. De acordo com a teoria microeconémica, a queda da demanda,
tudo o mais constante, leva a uma queda no preco de equilibrio. Dessa forma, o preco
do barril despencou no final de 2008.

Us5/bbl
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Figura 12 — Evolucao do prego do barril de éleo Brent e WTI ao longo do tempo: queda acentuada devido a
contracdo da demanda durante a crise de 2008 (ANP, 2012).
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Essa reducdo nos precos médios de venda do petréleo cru no mercado interno e
internacional e uma redugéo de 1,9% nos volumes de vendas no mercado interno se
refletiram na contabilidade da Petrobras em 2009. As atividades operacionais nesse ano
forneceram um fluxo de caixa 12% menor do que no ano fiscal de 2008. As receitas
operacionais liquidas diminuiram US$ 26,3 bilhdes durante 2009 comparado com 2008,
uma queda de 22,3 %. Consequentemente, houve também uma queda do lucro liquido

da companhia em 12%, em relagéo ao exercicio anterior.
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Figura 13 — Fluxo de caixa liquido proveniente de atividades operacionais da Petrobras (Fonte: Elaboracéo
propria dos autores baseada nos Formularios 20-F PETROBRAS).
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Figura 14 — Lucro Liquido da Petrobras (Fonte: PETROBRAS, 2011b).
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O segmento de E&P foi 0 que teve a maior queda no lucro liquido, devido ndo s6 a
mudanga no patamar das cotagdes internacionais do petréleo, mas também devido a
despesa extraordinaria com participacdo especial do campo de Marlim, conforme
acordo entre a Petrobras e a ANP (PETROBRAS, 2011b).

RESULTADO POR SEGMENTO - E&P

2008
37.617

2009
19.601

Figura 15 — Lucro liquido do segmento de E&P da Petrobras (Fonte: PETROBRAS, 2009).

Essa queda no preco do barril, no fluxo de caixa e no lucro liquido da empresa, diante
desse novo ambiente macroeconémico, provocou uma queda no prego de mercado das

acOes da companhia.
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O VALOR DA PETROBRAS

Figura 16 — VValor de mercado da Petrobras a partir de 2008: queda no preco das acdes devido a crise
financeira (Fonte: ECONOMATICA, 2011).

A queda no preco de mercado das a¢Ges da companhia e de 12% no lucro liquido nao
foram suficientes para diminuir o capital préprio da empresa, que teve um aumento de
52% de 2008 para 2009, como se verifica na Figura 17. Uma observacdo pertinente é
que o elevado aumento no capital proprio da Petrobras em 2010 se deve a ja comentada
capitalizacdo celebrada pela empresa — a maior ja realizada no mundo - com uma
injecdo no caixa de US$ 70 bilhdes, levantados com a emissdo de mais de quatro
bilhGes de ac¢des. O intuito foi captar os recursos necessarios para a realizacdo dos
grandes investimentos previstos apds as novas descobertas de 6leo na camada pré-sal.
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Figura 17 — Capital proprio da Petrobras de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos
Formuléario 20-F PETROBRAS).

O endividamento liquido da Petrobras em 2009 aumentou 47% em relacdo a
31/12/2008, em decorréncia de captaces de recursos, principalmente de longo prazo,
para serem aplicados no programa intensivo de investimentos (PETROBRAS, 2009). A
divida total de longo prazo pendente mais que duplicou em relacdo ao ano anterior,
totalizando US$ 48,9 bilhdes em 31/12/2009 (contra US$ 21,8 bilhdes em 2008). Além
disso, a divida total quase triplicou de 2008 para 2009. Esses dados refletem,
juntamente com a analise do aumento do grau de endividamento (Figura 20), e do
capital proprio da empresa, num aumento da divida, de forma que o grau de

endividamento®® da Petrobras se elevou apés o advento da crise.

Tabela 6 - Endividamentos de curto (considerando a parcela corrente do endividamento de longo prazo) e
longo prazo da Petrobras durante os anos fiscais de 2008 e 2009 (Fonte: PETROBRAS, 2009).

US$ MILHOES

Endividamento Curto Prazo (1) 8.774 5.930 48
Endividamento Longo Prazo (1) 48 847 21.760 124
TOTAL 57.621 27.691 108

Divida Total
Divida Total+Capital Proprio

1 Grau de endividamento =
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Figura 18 - Divida total da Petrobras de 2011 a 2011 (Fonte: Elaboragédo dos autores baseada nos Formularios
20-F PETROBRAS).
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Figura 19 - Divida de longo prazo da Petrobras de 2001 a 2011 (desconsiderando parcela corrente do
endividamento de longo prazo) (Fonte: Elaboracao dos autores baseada nos Formularios 20-F PETROBRAS).
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Grau de Endividamento
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Figura 20 — Grau de endividamento da Petrobras de 2001 a 2011 (Fonte: Elaborac¢éo dos autores baseada nos
Formularios 20-F PETROBRAS).

Com o objetivo de descobrir a origem desse aumento da divida de longo prazo da
empresa e sua relacdo com a crise financeira, o endividamento da empresa sera
decomposto de acordo com: categoria, prazo de vencimento e a moeda de captacdo. A

andlise se concentrard nos periodos mais préximos da crise.

Focando na categoria de financiamento, a andlise sera dividida entre os principais

financiamentos adquiridos nacionalmente e internacionalmente.

Sobre as captagfes no mercado financeiro brasileiro, observou-se que esse aumento da
divida de longo prazo em 2009 ocorreu, principalmente, através de instituicoes
financeiras publicas. Conforme exposto anteriormente, de acordo com ASSAF (2009),
esse fato é explicado pela baixa oferta interna de crédito de longo prazo e seus altos
encargos financeiros. O maior montante captado em 2009 foi o obtido através do
BNDES, no valor de US$ 12,5 bilhdes pela Petrobras e por suas subsidiarias com
vencimento em 2019 (Formulario 20-F PETROBRAS, 2009). Como foi observado na
secdo 2.2.3, as linhas de financiamento do BNDES contemplam financiamentos de
longo prazo a custos financeiros competitivos em relagdo aos livremente praticados no
mercado e constituem-se na maior fonte de recursos de longo prazo disponivel no
Brasil. Além do financiamento do BNDES, com 0 objetivo de aumentar as exportacdes

de etanol, petroleo e derivados, a empresa contratou em 2008, financiamentos com o
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Banco do Brasil através da emissdo de Notas de Crédito de Exportacdo (NCE). Essa
transagcdo marca o retorno da Petrobras a contratacdo de linha de crédito no mercado
local, além de 2009, quando foram captados outros US$ 1,8 do Banco do Brasil e da
Caixa Econémica Federal através de NCEs.

Tabela 7 — Principais captacdes de longo prazo da Petrobras no ano de 2009 no Brasil (Fonte: Elaboragéo dos
autores baseada no Formulario 20-F PETROBRAS, 2009).

Notas de crédito a exportacao 1.792 Petrobras

BNDES 12.518 Petrobras, Rnest e TAG

As principais captagdes da Petrobras em 2009 no mercado financeiro internacional

foram:
() US$ 6 bilhdes em global notes e

(i)  um contrato de financiamento no valor de US$ 10 bilhdes firmado com o
China Development Bank com vencimento em 10 anos, cuja primeira
retirada, no valor de US$ 3 bilhGes, ocorreu no terceiro trimestre de 2009.

Sobre o contrato com o banco estatal chinés, pode-se acrescentar que, em troca, a estatal
brasileira abastecera a Sinopec'? com uma média de 150.000 barris de petréleo ao dia,
durante o primeiro ano e 200.000 barris diarios durante os nove exercicios restantes. Até
entdo, a Petrobras vendia aproximadamente 60.000 barris diarios de petroleo para China
(WHARTON, 2009). A crise econdmica aliada a auséncia de recursos naturais em
volume suficiente para garantir o abastecimento de petroleo do gigante asiatico
impulsionaram os empréstimos dos bancos estatais chineses aos paises produtores num
periodo de seca das fontes de financiamento. Como consequéncia, além do acordo de
US$ 10 bilhdes assinado pela Petrobras, houve acordos semelhantes com a Venezuela e
com a Russia (INTSOK, 2009).

12 sinopec: companhia petroguimica da China.
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Tabela 8 — Principais captacfes de longo prazo da Petrobras no ano de 2009 no exterior (Fonte: Elaboragéo
dos autores baseada no Formulario 20-F PETROBRAS, 2009).

Global Notes 6.750 PifCo®
Linha de Crédito 1.100 PifCo
Banco de Desenvolvimento da China 3.000 Petrobras

Com base nos dados contabeis da companhia expostos nas Figuras 21 e 22, pode-se
concluir que, apds a crise, a estrutura de financiamento da Petrobras mudou
significativamente. Em 2007, aproximadamente 80% do financiamento de longo prazo
da Petrobras tinha credito privado e o BNDES correspondia a menos de 15% da divida
da estatal. Em 2009, durante a crise, a Petrobras, diante da retracdo do crédito bancario
e do mercado externo, obteve um financiamento vultoso do BNDES, como uma agédo
anticiclica de combate aos efeitos recessivos da crise. No entanto, a situacdo persiste, ja
que em 2011, o BNDES ainda representou 28% da divida da estatal. Além disso, como
ja foi exposto, outros bancos publicos, como o Banco do Brasil e a CEF elevaram sua
participacdo na divida de longo prazo da empresa atraveés de NCEs. Houve, portanto,
um aumento significativo da presenga de instituicBes publicas locais na estrutura de
financiamento da estatal. Diminuindo, com isso, a proporcdo da divida relacionada a
captacdo de recursos através de instituices privadas e mercado de capitais. As duas
Figuras 23 e 24 evidenciam o aumento gradual das duas formas de financiamento de

crédito publico no balanco patrimonial da Petrobras apds 2008.

3 A PifCo é uma subsidiaria integral direta da Petrobras constituida nas llhas Cayman como uma empresa isenta de
impostos com responsabilidade limitada. A PifCo foi inicialmente constituida para facilitar e financiar a importacdo
de petroleo e derivados por nés, para o Brasil, e é subsidiaria integral da Petrobras desde 2000. A partir de 30 de
setembro de 2011, a PifCo deixou de atuar na venda e compra de 6leo bruto e derivados de e para nos, de terceiros e
partes relacionadas. A PifCo é uma subsidiaria de finangas operando como um veiculo que representa a Petrobras
com o proposito de levantar capital para as operagdes da estatal fora do Brasil através da emissdo de titulos de divida

nos mercados de capital internacional, além de outros meios.
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= BNDES = Notas de Crédito a Exportagdo = Outros

Figura 21 - Proporcao das fontes privadas e publicas de financiamento de longo prazo da Petrobras no ano de
2007 (antes da crise) (Elaboracéo dos autores baseada no Formulario 20-F PETROBRAS, 2007).

2009

= BNDES = Notas de Crédito a Exportagdo = Outros

Figura 22 - Proporcao das fontes privadas e publicas de financiamento de longo prazo da Petrobras no ano de
2009 (Elaboracao dos autores baseada no Formulario 20-F PETROBRAS, 2009).

43
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Figura 23 - Evolucéo de NCEs nas formas de financiamento de longo prazo do balango patrimonial da
Petrobras (Elaboracao dos autores baseada nos Formularios 20-F PETROBRAS).
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Figura 24 - Evolucéo da captacdo através do BNDES nas formas de financiamento de longo prazo do balango
patrimonial da Petrobras (Elaboracao dos autores baseada no Formulario 20-F PETROBRAS, 2007).

Entretanto, 0 momento impar vivenciado pela Petrobras devido a descoberta da camada
pré-sal também pode ser apontado como um dos fatores que levou & maior participagdo
do BNDES como fonte de recursos da estatal. E importante ressaltar o papel central que
foi atribuido a Petrobras no novo marco regulatorio e, consequentemente, seus
ambiciosos planos de investimento para esses projetos de longuissimo prazo. A
localizacdo dessa nova fronteira exploratoria, a grandes distancias da costa e em
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elevadas profundidades, criaram um novo paradigma para o segmento de E&P offshore
no pais, especialmente do ponto de vista do desenvolvimento tecnoldgico, exigindo

investimentos crescentes, inclusive em P&D, méo de obra qualificada e infraestrutura.

FINANCIAMENTO LONGO PRAZO

Abertura por Categoria

A. BNDES

B. Outros

C. Motasde Crédito a Exportacao
D. Instituigdes Financeiras

E. “Notes"

F. Debéntures

Figura 25 - Financiamento de longo prazo da Petrobras em 2009 (Fonte: PETROBRAS, 2009).
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Figura 26 - Financiamento de longo prazo da Petrobras em 2007 (Fonte: PETROBRAS, 2007).

Decompondo a divida em moeda de captacdo e numa comparagdo antes da crise (2007)
e apo6s a crise (final de 2009), pode-se concluir que o aumento do financiamento de
longo prazo da Petrobras durante a crise ocorreu principalmente no mercado local, com

aumento da proporcdo das captagdes em reais de 24% para 51% da divida total. Esse
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resultado é explicado pelo fato de o aumento da divida da estatal durante a crise ter se
concentrado em instituicdes publicas locais, como ja foi observado. Como
consequéncia, houve queda da participacdo das dividas em dolar, de 71% para 46%,
mostrando uma clara tendéncia de diminuicdo da participacdo de instituicdes e mercado
de capitais norte-americanos, como fonte de recursos da empresa durante a crise.

ABERTURA POR MOEDA
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Figura 27 - Abertura por moeda do financiamento de longo prazo da Petrobras em 2007 (Fonte:
PETROBRAS, 2007).
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Figura 28 - Abertura por moeda do financiamento de longo prazo da Petrobras em 2009 (Fonte:
PETROBRAS ,2009).

Em relacdo ao prazo de vencimento, nota-se que a quantidade de dividas com prazo de
seis ou mais anos aumentou de 40% para 67% entre 2007 e 2009. Conclui-se que 0s

financiamentos obtidos em 2008 e 2009 tiveram, na sua maioria, data de vencimento
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acima de seis anos. Contudo, deve-se levar em consideracdo, além do efeito da crise, 0
plano ambicioso de investimentos da empresa para o pré-sal e a caracteristica de longo

prazo desses investimentos, requerendo financiamentos igualmente de longo prazo.

ABERTURA POR DATA DE VENCIMENTO
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2009 2010 2011 2012 apos 2013

Figura 29 - Abertura do financiamento de LP da Petrobras em 2007 por data de vencimento (Fonte:
PETROBRAS, 2007).
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Figura 30 - Abertura do financiamento de LP da Petrobras em 2009 por data de vencimento (Fonte:
PETROBRAS, 2009).

47



4. STATOIL

4.1. Historico e acontecimentos relevantes

Descobertas de reservas de gas natural na porcdo sul do Mar do Norte, em 1959,
atrairam companhias petroliferas internacionais a explorar o potencial petrolifero da
regido. A Phillips Petroleum Company (PPCO) foi a primeira empresa autorizada pelo
Governo noruegués a conduzir pesquisas geoldgicas na costa do pais, em 1962. Ao
longo da década de 1960, outras empresas internacionais obtiveram concessdes de
exploracdo, como a Exxon Mobil e a Total. Com isso, antes mesmo das primeiras
descobertas efetivas de petréleo na regido, ocorridas em 1969 pela PPCO (campo de
Ekofisk, até hoje um dos mais importantes do pais), a Noruega ja contava com a
presenca abundante de empresas de petroleo internacionais em sua costa, com a
licitacdo de 78 blocos. Na primeira rodada de licitacdo de E&P, em 1965, companhias

norueguesas de E&P obtiveram participagédo de apenas 9% (BNDES, 2009b).

Em 1972, foi fundada a Statoil, como instrumento comercial do Governo noruegués em
atividades petroliferas. A criagdo da estatal refletia uma diretriz mais ampla determinada
pelo parlamento noruegués: a de garantir participacdo direta do Estado em um setor
considerado estratégico para 0s interesses nacionais. No ano seguinte, a Statoil
participou da terceira rodada de concessdes de blocos de E&P, que contou com uma
importante mudanca de regras: ficou determinado que a estatal teria direito,
automaticamente, a 50% de participacdo em todos os blocos licitados a partir daquela
data. A Statoil, no entanto, ndo arcaria com os investimentos na fase exploratoria, que
seriam pagos inteiramente pelas demais empresas autorizadas a explorar o bloco
(BNDES, 2009b). Na pratica, isso significava que o investimento de maior risco caberia
por inteiro a iniciativa privada, com a Statoil injetando recursos, proporcionalmente a
sua participacdo nos campos, apenas na fase de producdo, com maior garantia de

retorno.

Uma vez que o0s investimentos necessarios na fase de producao sdo normalmente muito
maiores do que os de exploracgdo, a regra mencionada acima ndo eximia o Estado de
Investimentos macicos no setor, apenas reduzia o seu risco. Sendo assim, investimentos
estatais diretos tiveram importancia significativa no financiamento das atividades
petroliferas a partir de 1972, sobretudo nos primeiros anos.
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Conforme tinha inicio a producdo nos campos sobre os quais a Statoil possuia
participacdo, o uso do fluxo de caixa da propria companhia tornava-se uma alternativa
de financiamento. Ademais, a consolidagdo dessa estatal como importante player na
producdo petrolifera norueguesa facilitou a contratacdo de divida corporativa como
parte de sua estratégia de financiamento. A participacdo das companhias petroliferas
internacionais, limitada a 50% pelas regras de concesséo, era financiada tanto por seu
préprio fluxo de caixa como pela contratacdo de empréstimos no mercado financeiro

internacional.

Em 1985, em uma iniciativa do Governo noruegués de evitar a possivel influéncia
dominante da Statoil em concessdes individuais e na inddstria petrolifera como um
todo, foi criada a SDFI (BNDES, 2009b), a partir da divisdo em partes iguais das
licencas de producédo concedidas a Statoil até entdo. Enquanto a SDFI atuaria somente
como uma holding estatal, com a funcdo de participar de projetos de E&P como
investidora (shareholder), a Statoil seguiria com funcdo comercial no setor,
participando ativamente como operadora de determinados campos. VVale mencionar que,
operacionalmente, as duas instituicOes eram geridas pelos administradores da Statoil.

A SDFI era um “instrumento especifico para cada campo no qual o share da institui¢ao
¢ adaptado a lucratividade e potencial de recursos intrinsecos a cada licenca de
producdo”. Isto é, o governo decidiria, quando ocorreria a licitacdo de cada bloco, o
nivel de participacdo a ser assumido pela SDFI com base na rentabilidade esperada para
0 investimento, com o objetivo de maximizar a potencial geracdo de valor para o
Estado.

A regra que obrigava as companhias petroliferas internacionais participantes de cada
bloco a arcar com a parte da Statoil nos investimentos exploratérios foi ampliada a

participacao da SDFI.

Apesar da diminuicdo da participacdo da Statoil nos direitos de produgdo com a criacéo
da SDFI, essa empresa teve papel importante no periodo retratado, tanto como
investidora como operadora dos campos da plataforma continental norueguesa. Nas
décadas de 1980 e 1990, a Statoil se firmou como importante player do setor petrolifero
perante os credores internacionais, obtendo bons ratings de risco de crédito das agéncias
especializadas. Com isso, tinha a possibilidade de financiar seus projetos de E&P por

meio da contratagdo de empréstimos bancarios a taxas de juros baixas. De fato, 0s
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relatorios anuais da Statoil revelam que a empresa contraiu divida junto aos bancos
comerciais (majoritariamente estrangeiros) para financiar seus investimentos no periodo
em discussdo. No entanto, deve-se ressaltar que o uso de empréstimos externos nao
ocorria por falta de outros mecanismos de financiamento, mas pelo fato de a contratacédo
de divida estar disponivel a empresa a juros atrativos. De forma paralela, o préprio fluxo
de caixa da empresa foi utilizado como fonte de financiamento para projetos de E&P. O
grafico 31 mostra que ao longo da década de 1990, o caixa gerado anualmente superou,

em cinco dos nove anos analisados, 0 montante de investimentos realizados.

US$ bilhdes
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Figura 31 - Investimentos e fluxo de caixa da empresa Statoil de 1992 a 2000 (Fonte: BNDES, 2009b).

No periodo entre 1985 e 2001, o inicio da producdo de uma série de campos
importantes, bem como a intensificacdo da extracdo em campos desenvolvidos
anteriormente, ocasionou expressivo crescimento no volume de petroleo produzido na
Noruega. Nesse periodo, a produgdo de petréleo quadruplicou, crescendo a uma taxa
média anual de 9,3% (BNDES, 2009b). A progressiva participagdo de campos
localizados em &guas profundas no total da producdo petrolifera nacional gerou a
necessidade de investimentos significativos em E&P. Neste contexto, a participacdo das
empresas internacionais continuou a ter grande importancia para o sucesso da extragéo
petrolifera na Noruega. Foi, inclusive, com o intuito de aumentar a atratividade do setor
para as empresas internacionais que o Governo noruegués revogou, em 1992, a lei que
as obrigava a arcar com a parcela do Estado nos investimentos em exploracdo. No
periodo em discussdo, essas empresas internacionais de petroleo seguiram se
financiando com recursos préprios, fosse por meio de seus fluxos de caixa positivos ou

50



da contratacdo de empréstimos bancarios tradicionais. Ndo foram encontrados registros

de casos de financiamento feito por project finance.

A producédo petrolifera na Noruega atingiu seu &pice em 2001, declinando a partir de
entdo como resultado do esgotamento das reservas em campos importantes da
plataforma continental norueguesa. A producdo de petroleo em 2007 foi 25% mais
baixa do que em 2001, voltando aos niveis observados entre 1993 e 1994. Segundo a
NORWEGIAN PETROLEUM SECTOR (NPD) (2008), estudos sismicos indicam que o
Mar da Noruega e o Mar de Barents séo as regiGes com o maior potencial exploratério

futuro, com reservas que podem chegar a 14 bilhdes de barris de petroleo equivalente.
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Figura 32 - Producao de petroleo na NCS ( Norwegian continental shelf — Plataforma Continental da Noruega)
(Fonte: NORWEGIAN MINISTRY OF PETROLEUM AND ENERGY, 2009).

No entanto, restricdes legais de natureza ambiental e resultados iniciais desapontadores
na exploracdo do Mar de Barents se impdem como desafios na comprovacdo do

potencial de volumes dessas novas fronteiras.

Nesse contexto, a Statoil ja vinha, desde o final da década de 1990, investindo em um
processo gradual de internacionalizacdo de suas operacOes. Consolidada como player
importante nos projetos de E&P na Noruega e tida como lider mundial em tecnologia
para extracdo offshore (sobretudo em 4&guas profundas), a Statoil tem atuado
crescentemente em campos petroliferos de diversos paises, como Angola, Argélia,

Azerbaijdo e Brasil (BNDES, 2009b). Parte importante desse processo de expansao,
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objetivando colocar a empresa em pé de igualdade com as supermajors™ internacionais,
foi a abertura de capital da Statoil em 2001, com a negociacdo de 17,5% das agdes da
empresa em bolsa de valores.
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Figura 33 - Areas internacionais de producéo e exploragio da Statoil em 2011 (Fonte: Formulario 20-F
STATOIL, 2011).
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Figura 34 - Distribuicdo de reservas provadas da Statoil em 2011 (Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2011).

14 Supermajor: nome usado para descrever as maiores empresas privadas de petrleo do mundo, como por exemplo,
Britsh Petroleum (BP), Chevron Corporation, Exxon Mobil Corporation, Royal Dutch Shell plc e Total S.A.
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A decisdo do Governo noruegués de privatizar parcialmente a Statoil poderia gerar um
conflito de interesses na industria petrolifera norueguesa, ja que esta empresa possuia
responsabilidade  administrativa sobre o0s negdcios da SDFI. Por isso,
concomitantemente a abertura de capital da Statoil foi criada a Petoro, empresa de
controle totalmente estatal para a qual se transferiu a funcdo de gerenciar a participacéo

financeira do Estado nos projetos de petroleo e gas.

Apos a transferéncia de todas as participagdes da SDFI a Petoro, a Statoil passou a ser
tratada na Noruega como uma empresa de petréleo privada (ainda que a maioria de seu
capital estivesse sob controle estatal), perdendo os privilégios que tinha nas licitacdes de
novos campos. Sendo assim, a partir de 2001, a Statoil deveria concorrer igualmente
com as demais companhias de petroleo internacionais nos leildes de concessao

promovidos pelo governo noruegués.

A abertura de capital da Statoil permitiu @ empresa levantar US$ 2,8 bilhdes (BNDES,
2009b) no mercado acionario. Com isso, a emissdo de acdes pode ser considerada uma

das fontes de financiamento da industria de E&P norueguesa no periodo retratado.

O fato de a Statoil estar listada em bolsa colaborou, juntamente com os resultados
robustos apresentados pela empresa nos ultimos anos, para uma melhora ainda maior
em seu rating de crédito ao longo da ultima década. Tendo a sua disposicao
empréstimos a taxas de juros baixas, a contratagdo de divida pode ser considerada uma
importante fonte de financiamento da Statoil em seu processo de internacionalizacao.
Montantes elevados foram tomados por meio de empréstimos sindicalizados nos
Gltimos anos. Na Tabela 9, o rating da empresa norueguesa, ja na Tabela 10, o rating da
Noruega que, como ja observado antes, influencia tanto nos investimentos na Statoil

quanto em seu préprio rating.

Tabela 9 - Rating de crédito atual da Statoil (Fonte: STATOIL).

Moody's Standard & Poor's

Long-term rating Aa?2 AA-
Short-term rating P-1 A-1+
Outlook Stable Stable
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Tabela 10 — Rating de crédito atual da Noruega (Fonte: COUNTRY ECONOMY, 2011).

Sovereign Ratings List

Moody's ratings [+] S&P ratings [+] Fitch ratings [+]

Norway [+] Aaa AAA AAA

Em 01/10/2007, as companhias Statoil e Norsk Hydro® uniram suas operacdes de
petréleo e gas. A empresa conjunta, StatoilHydro, se tornou a maior produtora de
petréleo e gas offshore do mundo, bem a frente da anglo-holandesa Shell, da brasileira
Petrobras e da briténica BP. Fora isso, obteve o controle de quase 70% da producéo da
Noruega. Como motivos da fusdo, as companhias destacaram suas competéncias
complementares e seus portfélios de ativos. De acordo com os presidentes dos
Conselhos de Diretores da Hydro e da Statoil, Jan Reinas e Jannik Lindbak "Ao
combinar as forcas da Hydro e da Statoil, a nova companhia sera altamente
competente e financeiramente forte, bem posicionada para garantir a continuidade de
sua exceléncia em nivel domestico e buscar oportunidades no cenario internacional

para o crescimento de longo prazo" (G1, 2006) (G1, 2007).

Atualmente, o Governo noruegués atua em atividades de E&P no pais de duas maneiras
distintas: (i) por meio da Petoro, holding de controle 100% estatal que administra as
participagdes da SDFI no setor; e (ii) por meio de sua participacdo de 67% no capital da
Statoil. Enquanto a Petoro mantém o privilégio estatal de escolher, em cada rodada de
licitacdo de novos campos, o nivel de participacdo que tera no consorcio, a Statoil entra
nas licitagcbes com os mesmos direitos que qualquer outra companhia de petréleo
internacional. Outra distingdo é que a Petoro atua somente como investidora nos

projetos, enquanto que Statoil tem, muitas vezes, o papel de operadora dos campos.

15 Em 1905, a Hydro é fundada. A empresa fundou a maior planta de energia hidrelétrica da Europa e, em 1907, deu
inicio a primeira producédo de nitrofertilizantes bem sucedida do mundo. Poucos anos depois, a empresa expandiu
suas atividades, fundando a maior instalacdo de planta de energia hidrelétrica do mundo. Em 1963, a Hydro decide
construir sua primeira fabrica de aluminio na Noruega, com participacdo de uma empresa americana. Nesse mesmo
ano, a Hydro decide participar das exploracdes de petrdleo e gas no mar do Norte em cooperagdo com cinco empresas
petroliferas francesas. Em 1969 foi encontrado petr6leo em Ekofisk no mar do Norte, com participacéo da Hydro. Foi
a primeira grande descoberta de petréleo na placa continental norueguesa e marcou o0 comego real da inddstria
petrolifera do pais. Nos anos seguintes, a Hydro evoluiu com rapidez, tornando-se uma das principais produtoras de
petréleo e de gas no mar do Norte. Em 1993, comeco da produgdo no campo de petréleo e de gas de Oseberg, no mar
do Norte, o primeiro tendo a Hydro como operadora. A evolugédo de Oseberg incluiu diversas melhorias tecnolégicas
relevantes em comparagdo com os projetos de offshore tradicionais. Nos anos seguintes, a Hydro alcangou a posicéo
de um dos lideres na tecnologia em operacdes de offshore em alto mar. Em 2007, houve a fusdo das operagdes de géas
e petréleo da Hydro com a Statoil, criando uma importante empresa de gas e petréleo offshore (HYDRO, 2013).
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Vale ressaltar que ndo ha limites legais para a participacdo conjunta de Petoro e Statoil
em consorcios de E&P (Formulario 20-F STATOIL, 2011).

Ou seja, 0 Governo noruegués continua tendo atuacéo importantissima nas atividades de
E&P no pais. A Statoil, que tem 67% de suas ac¢bes sob controle do Estado (FACTS -
THE NORWEGIAN PETROLEUM SECTOR, 2012), responde por 38% dos direitos de
producdo de petroleo na Noruega, sendo o principal player atuante no pais. A Petoro,
empresa de controle inteiramente estatal, é o segundo maior player, com participacao de
16% nos direitos de producdo nacionais. As empresa internaionais com atuagdo mais

relevante no pais séo Total, ConocoPhillips, ExxonMobil, ENI e Shell.

Ownership structure*

Free float
33 %

Morwedgian state
b7 %

*as of 31 December 2011

Figura 35 - Composicdo aciondria da Statoil (2011) (Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2011).

Como ja foi ressaltado, a producéo de petréleo na Noruega tem sido caracterizada por
um claro declinio na ultima década. De 2009 para 2010 houve uma queda de 9.4%, que
foi a maior queda de producdo de petréleo entre os grandes produtores de petroleo
mundiais (FACTS - THE NORWEGIAN PETROLEUM SECTOR, 2012). Enquanto a
Noruega era 0 sexto maior produtor de petréleo em 2001, ela passou para 13° em 2010.
Mas diferente de muitos produtores, 0 6leo cru noruegués é voltado para a exportacao,
por isso a posicdo entre 0os maiores exportadores de Oleo ainda € estavel (oitavo em
2010).
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Norway total oil production and consumption, 1992-2011
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Figura 36 - Diferenca ente consumo e producéo de dleo na Noruega (Fonte: EIA, 2012).

World's top net oil exporters, 2011
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Figura 37 - Maiores exportadores liquidos de petréleo em 2011 (Fonte: EIA, 2012).
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O principal mercado de dleo cru da Statoil é a Europa norte-ocidental. Além desse
mercado, a empresa também vende grandes quantidades para o mercado asiatico e

norte-americano.

Crude and condensate sale 2011

. Europe
Americas

. Asia
. Oceania
Africa

Figura 38 — Destino das vendas da Statoil (Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2011).

Outro dado importante foi que os custos de extracdo de Oleo nas plataformas
norueguesas triplicaram nos ultimos cinco anos. Comparando os custos de exploragédo
com outras empresas de petroleo, essa afirmacdo fica evidenciada: em campos abaixo
de 400 m de lamina d’agua, os custos de extracdo noruegueses sao 85% maiores do que
o0s da Inglaterra e 25% maiores do que o0s do Brasil.
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Figura 39 - Custo médio de exploragdo por po¢o no Reino Unido, na Noruega e no Brasil em lamina
d’agua abaixo de 400 m 2000-2009 (Fonte: NORWEGIAN MINISTRY OF PETROLEUM AND
ENERGY, 2011).

4.2. Fontes de financiamento da Statoil

A andlise histérica das atividades de E&P na Noruega revelou dois aspectos
fundamentais no que se refere aos mecanismos de financiamento utilizados: a

estabilidade e a simplicidade dos mecanismos usados.

A forte atuacdo do Estado no setor fez de investimentos estatais diretos uma fonte
importante de financiamento nos dois primeiros periodos da empresa. Conforme 0s
primeiros investimentos estatais geravam retorno, a Statoil tornava-se autofinanciavel,
permitindo ndo apenas a inversdo em novos projetos com o proprio fluxo de caixa da
instituicdo, mas também a retirada de dividendos substanciais para 0 Governo arcar com
seus custos ndo relacionados ao setor petrolifero. Além disso, a Statoil utiliza a
contratagdo de divida como parte de suas estratégias de financiamento, devido ao baixo
custo da divida corporativa destas empresas. Nestes termos, ressalta-se a grande
importancia de bancos comerciais no financiamento das atividades de E&P na Noruega.
A abertura de capital da Statoil evidencia ainda mais a participacdo do mercado
financeiro internacional — neste caso ndo apenas por meio de bancos comerciais — como

fonte de recursos para o setor.

A abundancia de recursos gerados pelos mecanismos citados acima tornou
desnecessario o desenvolvimento de mecanismos de financiamento especialmente

estruturados para o setor, como project finance ou linhas de crédito especificas para
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atividades de E&P concedidas localmente ou no mercado internacional — o que poderia
caracterizar mecanismos particulares de financiamento ou o envolvimento de
instituices publicas. E neste sentido que se ressalta a simplicidade dos mecanismos
usados no pais, pautados basicamente em estratégias de autofinanciamento e no acesso
as formas tradicionais de financiamento no mercado financeiro internacional: capital
proprio, empréstimo bancéario e emissdo de bonds. Na Figura 40, o financiamento de
longo prazo da empresa através de capital de terceiros em 2011 foi decomposto em suas

duas principais fontes: bonds e empréstimos bancarios.

2011

® Bonds

B Empréstimos
Bancérios

Figura 40 - Proporg¢ao das formas de financiamento de longo prazo da Statoil em 2011 (Fonte: Elaboragdo dos
autores baseada no Formulario 20-F STATOIL, 2011).

A elevada capacidade de autofinanciamento da empresa pode ser notada na Figura 41. O
fluxo de caixa operacional da Statoil acompanhou de perto seus investimentos, sendo

inclusive maior que estes em seis dos onze anos de analise.
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Figura 41 - Fluxo de caixa operacional e investimentos da Statoil de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracdo dos
autores baseada nos Formularios 20-F STATOIL).

* O fluxo de caixa operacional foi calculado apds pagamento de impostos.

** Foram considerados como investimentos o capital expenditure (CAPEX) da companhia.

Sobre project finance , sabe-se que o uso ou nédo de project finance depende do custo da
divida corporativa da empresa interessada no financiamento (BNDES, 2009b). O
financiamento por meio de project finance costuma ser vantajoso para empresas que
possuem intrinsecamente alto risco de crédito ou que atuam em paises que enfrentam
esta condicdo. Por outro lado, empresas capazes de financiar seus projetos de E&P por
meio da contratacdo de divida corporativa costumam fazé-lo em virtude do menor custo

de capital normalmente envolvido neste tipo de mecanismo.

A Statoil possui excelente classificacdo de risco de crédito, podendo emitir divida
corporativa no mercado financeiro internacional a um custo bastante reduzido, mais
baixo do que o custo envolvido em operacdes de project finance. E por este motivo que
ndo se encontram referéncias a utilizagdo de project finance em projetos de E&P na

Noruega em nenhum momento de sua histéria.

A abundancia de recursos a baixo custo de capital devido ao baixo risco de crédito da
Statoil também inibiu o desenvolvimento de mecanismos particulares de financiamento.
O envolvimento de instituicbes puablicas, tanto domésticas como estrangeiras, para

captacdo de recursos ndo € caracteristica da empresa. Ou seja, diferente de muitas
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empresas estatais de petroleo, a Statoil ndo usa recursos advindos de instituicdes

publicas como fonte de financiamento.

O total de passivo exigivel como fonte de financiamento é adquirido através de
securities de curto e longo prazo, incluindo US Commercial Paper Programme, Euro
Medium Term Note e levantamentos de fundo através de facilidades de crédito
autorizadas e linhas de crédito (Formulario 20-F STATOIL, 2009).

A politica geral de financiamento da empresa € manter uma reserva de liquidez em
forma de dinheiro e aplicacfes imediatas, facilidades de crédito ndo usadas e linhas de
crédito para que seja assegurado que a empresa tenha recursos financeiros suficientes
para satisfazer as necessidades financeiras de curto prazo. Dividas de longo prazo sédo
realizadas quando se identifica a necessidade para tal baseado no negocio da empresa e

em seu fluxo de caixa, ou quando as condi¢des de mercado sdo consideradas favoraveis.

No que se refere a estrutura da divida da Statoil, os bonds e empréstimos denominados
em coroas norueguesas nao chegaram a 1% da divida total da empresa em todos 0s anos
de analise - 2001 a 2011 (Formulérios 20-F STATOIL). A divida da empresa €
composta principalmente por ddlar norte-americano, euro e libra esterlina. Ainda que
bancos nacionais possam conceder empréstimos a Statoil em outras moedas, nao foram
encontradas referéncias a operacOes deste tipo. A prdpria companhia afirma em seu
website que sua estratégia de financiamento por meio de divida é focada no
relacionamento com bancos estrangeiros. Por isso pode-se afirmar que a fonte dos

empréstimos da Statoil € 100% externa.

A respeito da estrutura de equity da Statoil, sabe-se que, atualmente, 67% de suas acdes
sdo controladas pelo governo noruegués. Outros 8,9% pertencem a acionistas privados
noruegueses (Formulario 20-F STATOIL, 2011). Com isso, perfaz-se um total de 75,9%
do equity da Statoil financiados primariamente por recursos domésticos.
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Figura 42 - Distribuicdo dos shareholders da Statoil (2011) (Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2011).

4.3. Impactos da crise na contabilidade da Statoil

O lucro liquido da empresa decresceu 59% de 2008 para 2009. De acordo com a
companhia, a queda foi devida ao baixo lucro operacional que foi causado,
principalmente, pela queda na receita de vendas de 6leo e gas e aumento dos tributos
reais. O fluxo de caixa das atividades operacionais da empresa caiu 29% no mesmo
periodo (Formulario 20-F STATOIL, 2009).
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Figura 43 - Lucro liquido da Statoil (Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2011).
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Figura 44 - Lucro liquido total e lucro liquido operacional da empresa (Fonte: Formulario 20-F, 2011).
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Figura 45 — Fluxo de caixa das atividades operacionais da Statoil (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos
Formularios 20-F STATOIL).

A maior parte das receitas da companhia é proveniente da venda de 6leo cru, gas natural
e Oleo refinado. A queda nas receitas de 2008 para 2009 foi causada pela queda no
preco internacional do 6leo cru e do preco no mercado europeu - destino da maior fatia

das vendas da empresa - do gas natural.
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Historic oil and gas prices*
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Figura 46 - Preco do barril de 6leo Brent e de mmBTU de gas natural entre 2003-2010 (Fonte: Formulario 20-
F STATOIL, 2010).

O impacto da inflacdo dos precos de materiais e Servicos necessarios para
operacionalizar a producdo de 6leo e gas também afetou a receita da companhia em
2009.
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Figura 47 - Precos dos materiais e servigos necessarios para operacionalizar a produgéo de 6leo e gas
(Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2009).

Importante notar que essa queda de 59% no lucro liquido da empresa afetou sua fonte
de recursos proprios. Os precos de mercado das acdes da companhia cairam a partir do
quarto trimestre de 2008 (Figura 48), levando a uma queda no capital préprio da
empresa de 2008 para 2009 (Figura 49), destoando de sua clara tendéncia de
crescimento. O desempenho das acdes de uma empresa pode influenciar sua dinamica

de estrutura de capital (WELCH, 2004). Empresas cujas acfes apresentam retornos
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negativos tendem a apresentar aumentos no nivel de endividamento como fonte de
recursos. Uma explicacdo plausivel seria o fato de os gestores decidirem ndo emitir
acOes por temerem nova queda no prego das aces — em funcédo dos efeitos da assimetria
de informac0es entre 0s agentes internos e externos a empresa.

QUOTE HISTORY

%
160

140
120
100 %

a0

60
40
20

Jan  Feb Mar Agr May Jume July Aug Sep Oct Nov Dec
= STL % changa —=STO % changa —0il prica {Brant Bland)

Figura 48 - A evolucéo do preco de agdo da Statoil comparada com o preco do petréleo Brent durante o ano de
2008 (Fonte: Formulario 20-F STATOIL, 2008).
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Figura 49 — Capital proprio da Statoil de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracédo dos autores baseada nos
Formulérios 20-F STATOIL).
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Nesse ambiente de queda do preco do barril, as empresas petroliferas tiveram que
diversificar suas fontes de financiamento para aumentar sua flexibilidade financeira, ja
que, o preco menor do barril leva a um fluxo de caixa operacional menor (Figura 45) e,
consequentemente a uma queda no capital préoprio total da empresa (Figura 49). No caso
da Statoil, cuja principal fonte de financiamento € seu préprio fluxo de caixa (BNDES,
2009b), a queda desse fluxo levou a empresa a recorrer a capitais de terceiros. As novas
dividas financeiras de longo prazo em 2009 totalizaram um montante quinze vezes
maior do que o montante captado durante 2008 (Kr$ 46,3 bilhdes em 2009 contra Kr$
2,6 bilhdes em 2008). Com isso, houve um aumento tanto da divida total, quanto do

grau de endividamento da empresa.
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Figura 50 — Divida total da Statoil de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracdo dos autores baseada nos Formularios 20-
F STATOIL).
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Grau de Endividamento
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Figura 51 - Grau de endividamento da Statoil de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos
Formulérios 20-F STATOIL).
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Figura 52 - Divida de longo prazo da Statoil de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracdo dos autores baseada nos
Formularios 20-F STATOIL).

Com o objetivo de descobrir a origem desse aumento da divida total de longo prazo da
empresa e sua relacdo com a crise financeira, o endividamento da Statoil sera
decomposto de acordo com: categoria, moeda de captagéo e prazo de vencimento. A
andlise se concentrard nos periodos mais préximos da crise, entre 2007 e 20009.
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A anélise da variagdo na modalidade “categoria” da divida sera da seguinte forma:
sabendo-se que as duas categorias de divida de longo prazo da Statoil sdo bonds e
empréstimo bancarios, primeiramente serdo expostas as principais novas dividas em
bonds efetuadas no ano de 2009 (ano em que houve maior impacto da crise na empresa),
depois uma abertura do total de bonds em moeda, antes e ap0s a crise, com 0 objetivo
de saber o local de emissdo deles. Os financiamentos bancéarios serdo estudados em
seguida e, por fim, a abertura da divida nas duas categorias - bonds e empréstimos

bancarios - antes e depois da crise.

Analisando-se os bonds, as obrigacdes financeiras de longo prazo durante o ano fiscal

de 2009 ocorreram através das seguintes emissoes:
I- £ 800 milhdes;

- € 2,5 bilhdes;

M- US$ 2,9 bilhdes.

Totalizando Kr$ 46,3 bilhdes em bonds. (i) e (ii) foram atraves do EMTN Programme,

ja (iii) foi através do Shelf Registration.

Na Figura 51 € mostrada a abertura de bonds por moeda de emissdo no ano de 2007
(antes da crise) e na Figura 52, no ano de 2009. Nota-se um aumento da proporcao de
bonds emitidos em euro e em libra esterlina e uma diminuicdo da propor¢éo de bonds
em dolares , que passaram de 67% para 52% do total de bonds em carteira da empresa.
Ou seja, a captacdo de bonds durante a crise ocorreu em grande parte na Europa,

diminuindo a proporcéo dos bonds americanos.
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Figura 53 - Bonds em carteira da empresa Statoil no ano de 2007 (Fonte: Elaboracdo dos autores baseada no
Formulario 20-F STATOIL, 2007).
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Figura 54 - Bonds em carteira da empresa Statoil no ano de 2009 (Fonte: Elaboracdo dos autores baseada no
Formulario 20-F STATOIL, 2009).

Ja em relacdo aos financiamentos bancarios, de acordo com o relatério anual da
empresa, eles sdo divididos em duas modalidades: sem garantia e com garantia. Houve
grande aumento de ambos em 2009 em relacdo ao montante de 2007, mais que
duplicando seus valores. No entanto, o0 aumento de empréstimos bancarios sem garantia
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aumentaram em 2008, enquanto os com garantia aumentaram no ano de 2009, ano em
que o impacto da crise foi maior para as empresas em petroleo, principalmente devido a
queda do preco da commodity. Ou seja, esse aumento dos empréstimo com garantia em
2009 possivelmente demonstra uma maior vulnerabilidade da empresa num ambiente
em que o preco do barril esta baixo.
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Figura 55 - Evolucéo do financiamento de longo prazo da Statoil através de empréstimos bancérios sem
garantia (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos Formularios 20-F STATOIL).
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Figura 56 - Evolucéo do financiamento de longo prazo da Statoil através de empréstimos bancérios com
garantia (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos Formularios 20-F STATOIL).
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Decompondo o financiamento total de longo prazo da empresa nos anos de 2007, 2008
e 2009 nas suas duas fontes de captacdo da companhia - bonds e empréstimos bancarios
- nota-se que de 2008 para 2009, ano em que impacto da crise foi maior na empresa,
houve um pequeno aumento na proporgdo de captacdo por bonds, que passou de 71%
do total de financiamentos em 2008 para 79% em 2009.

2007

® Bonds

= Empréstimos
Bancarios

Figura 57 - Proporcéo do financiamento total de longo prazo através de bonds e empréstimos bancérios da
Statoil no ano de 2007 (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada no Formulario 20-F STATOIL, 2007).

2008

m Bonds

B Empréstimos
Bancérios

Figura 58 - Proporcéo do financiamento total de longo prazo através de bonds e empréstimos bancérios da
Statoil no ano de 2008 (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada no Formulario 20-F STATOIL, 2008).

71



2009

= Bonds
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Figura 59 - Proporcéo do financiamento total de longo prazo através de bonds e empréstimos bancérios da
Statoil no ano de 2009 (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada no Formulario 20-F STATOIL, 2009).

Concluido o estudo da variacdo da categoria da divida, o financiamento total de longo
prazo da Statoil foi aberto em relacao a moeda. Nota-se que de 2007 para 2009 as
dividas captadas em dolar norte-americano foram de 72% da divida para 56%,
mostrando tendéncia de reduc&o de recursos obtidos no mercado americano. O principal
aumento foi o financiamento captado em euro, que passou de 17% para 33%,
evidenciando que, no momento da crise, 0 mercado do euro foi a maior fonte de

recursos da Statoil.
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Figura 60 — Financiamento de longo prazo aberto por moeda em 2007 (Fonte: Elabora¢do dos autores baseada
no Formulario 20-F STATOIL, 2007).

Financiamento de Longo
Prazo aberto por moeda -
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Figura 61 - Financiamento de longo prazo aberto por moeda em 2009 (Fonte: Elaboragio dos autores baseada
no Formulario 20-F STATOIL, 2009).

Em relacdo a data de vencimento, comparando 2007 com 2009, ocorreu um aumento

significativo da participagdo de financiamentos com prazo acima de cinco anos: de 63%
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para 76% do total. Grande parte da captacdo de recursos obtida durante a crise teve
maior prazo de pagamento, aumentando a data de vencimento média dos financiamentos

da empresa.

Financiamento de Longo Prazo aberto por data
de vencimento - 2007

m 1-3 anos
m 3-5 anos
= Mais que 5 anos

Figura 62 — Financiamento de longo prazo aberto por data de vencimento em 2007 (Fonte: Elaboracéo dos
autores baseada no Formulario 20-F STATOIL, 2007).

Financiamento de Longo Prazo aberto por data
de vencimento - 2009

m1-3anos
m 3-5 anos
= Mais que 5 anos

Figura 63 - Financiamento de longo prazo aberto por data de vencimento em 2009 (Fonte: Elaboragdo dos
autores baseada no Formulario 20-F STATOIL, 2009).
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5. SHELL

5.1. Historico e acontecimentos relevantes

A Shell é uma empresa multinacional de capital privado Anglo-Holandesa. Ela é
formada por um grupo global de empresas petroquimicas e de energia. Sua sede fica em
Haia (na Holanda). A companhia controladora do grupo Shell é a Royal Dutch Shell
plc, que é registrada na Inglaterra e no Pais de Gales. Ela € uma empresa integrada que
atua em todos os setores da industria de petréleo, além de investir forte em projetos

tecnoldgicos.

Seu inicio data de duzentos anos atrds quando um comerciante de antiguidades de
Londres comecou a importar conchas do mar do Extremo Oriente para fornecé-las a
uma loja de decoragdes exdticas. O empreendimento de Marcus Samuel estabeleceu as
bases de um prdspero negdcio de importacdo e exportacdo, posteriormente dirigido por
seus filhos. Com o advento do motor de combustéo interna, em 1886, ocorreu um subito
aumento da demanda por combustivel para transportes. Aproveitando sua especializacdo
em transportes maritimos, os irmdos Samuel contrataram uma frota de navios movidos a
vapor para transportar petroleo bruto. Em 1892, o Murex foi o primeiro petroleiro da
historia a transitar pelo canal de Suez, que liga 0 mar Vermelho ao Mediterraneo. Em

1897, a empresa foi denominada Shell Transport and Trading Company.

As atividades da Shell Transport no Oriente, combinadas com a busca por novas fontes
de petroleo para reduzir a dependéncia da Russia, colocaram a empresa em contato com
a Royal Dutch Petroleum. As duas uniram forcas em 1903, para se proteger contra a
dominacédo da Standard Oil. Em 1907, fundiram-se totalmente formando o Royal Dutch
Shell Group. A Shell mudou sua logomarca para uma concha de vieira, que € utilizada

até hoje.

Durante as décadas de 1920 até o final da decada de 1980, a Shell passou por inUmeras
transformacbes e um intenso crescimento. Os eventos internacionais também
influenciaram os negdcios da empresa, como a expansao no pds-segunda guerra e a

diversificagdo dos negocios durante a crise do petroleo da década de 70.

A partir de meados da decada de 1990, a exposi¢do publica do setor petrolifero

intensificou-se a medida que ganhavam destaque as questdes ambientais. A Shell foi
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criticada por causa de planos de desfazer-se da plataforma de Brent Spar e deparou-se
com dificuldades na Nigéria. Com a chegada do novo milénio, a Shell expandiu-se para
China e Russia. Em 2005, a Shell dissolveu sua antiga estrutura corporativa para criar

uma nova empresa unica, a Royal Dutch Shell.

Atualmente, a Shell permanece como uma das principais empresas mundiais de petréleo
e gas. Possui participacdo na producdo de gas natural liquefeito (GNL) e em produtos
para conversdo de gas em liquidos (GTL). Ajuda a desenvolver biocombustiveis
sustentaveis e esta envolvida em projetos de energia eolica (SHELL).

Os ratings da empresa, segundo a Standard & Poor’s e a Moody’s, podem ser vistos na
Tabela 11. Essas notas refletem uma capacidade muito forte para honrar compromissos
financeiros em praticamente todos 0s quesitos, com exce¢do do curto prazo para a S&P,
que reflete forte capacidade para honrar compromissos financeiros, porém de alguma

forma suscetivel a condi¢fes econdmicas adversas e a mudangas circunstanciais.

Tabela 11 — Ratings (Fonte: SHELL).

CREDIT RATINGS (AT 31 DECEMBER 2011)

SEP Moody's
Short- Long- Short- Long-
term term term term
rating rating Cutlook rating rating Outlook
Rovyal Dutch Shell plc A-14 Al Stable P-1 Aal Stable
Debt of Shell International Finance BY A-1+ AR Stable P-1 Aal Stable

* A Shell International Finance BV é uma subsidiaria da Royal Dutch Shell plc (SHELL).

Por ser uma empresa multinacional, com atuacdo em diversos continentes, sem
predominancia em nenhum, o rating do pais de origem da empresa tem menor
influéncia do que no caso de empresas estatais. No entanto, a titulo de ilustracdo, temos

na tabela 12 o rating dos paises de origem da empresa.

Tabela 12 - Rating da Holanda e Reino Unido (Fonte: GUARDIAN, 2010).

Country S&P S&P Moody's Moody's Fitch Fitch
Rating Outlook Rating Outlook Rating Outlook
Netherlands AAA Negative Aaa Negative AAA Stable
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United AAA Negative Aaa Negative AAA Negative
Kingdon

As reservas provadas de 6leo e gas tém aumentado nos Ultimos anos como pode ser

visto na Figura 62.
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Figura 64 — Reservas Provadas de Oleo e Gas da Shell (Fonte: Elaboragéo dos autores baseada no site da
SHELL).

Esse aumento se acentua entre os anos de 2008 e 2009, ja que durante a crise financeira,
a estratégia da empresa passou a se chamar “mais upstream e downstream rentavel”.
“Mais upstream” significa concentrar a maior parte dos investimentos (cerca de 80%)
na producdo de petroleo e gas natural, area em que o retorno costuma ser maior que no
downstream. “Downstream rentavel” significa focar a geracdo de dinheiro a partir dos
atuais ativos de derivados de petréleo e produtos quimicos e continuar ajustando o
portfélio do setor de downstream de modo permitir contribuir para o crescimento em
mercados emergentes (SHELL, 2008).

A Figura 63 ilustra as locagdes das principais reservas adicionadas ao portfolio da

empresa durante o periodo de 2007 — 2011.
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MAJOR RESERVES ADDITIONS 2007-2011
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Figura 65 - Principais reservas adicionadas ao portfélio da Shell durante 2007 — 2011 (Fonte: SHELL).

Desse modo, fica evidente a distribuicdo das reservas da Shell pelos cinco continentes
como é exemplificado na Figura 64.

Distribuicéo das reservas provadas (2011)

® Europa
® Asia

= Oceania
m Africa

B América do Norte e Sul

Figura 66 - Distribuicdo das Reservas Provadas (Fonte: Elaboracgéo dos autores baseada no site da SHELL).
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A Figura 65, com o objetivo de demonstrar a elevada capacidade de autofinanciamento
da Shell, mostra que de 2001 a 2011, o fluxo de caixa gerado superou 0s investimentos

em nove dos onze anos analisados.

Shell
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Figura 67 — Fluxo de caixa operacional e investimentos da Shell de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracdo dos autores
baseada nos Formularios 20-F SHELL).

* O fluxo de caixa operacional foi calculado apds pagamento de impostos.

** Foram considerados como investimentos o capital expenditure (CAPEX) da companhia.
Enquanto isso, a produgéo total disponivel para a venda, no mesmo periodo, se manteve

praticamente estavel.
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Figura 68 - Producao total disponivel para venda (Elaboracdo dos autores baseada no site da SHELL).
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5.2. Fontes de financiamento da Shell

Os mecanismos de financiamento da empresa, assim como na maioria das supermajor,
sdo pautados basicamente em estratégias de autofinanciamento e no acesso as formas
tradicionais de financiamento no mercado financeiro internacional: capital proprio,
empréstimo bancario e emissao de titulos. Convém mencionar que, no entanto, as linhas
de crédito bancarias ndo sdo caracteristicas da companhia como fonte de recursos, ja
que ndo é a forma de financiamento mais vantajosa para a Shell, considerando seu
tamanho, seu rating de crédito e robustez de sua geracdo de caixa (Formulario 20-F
SHELL, 2009). Analisando-se a Tabela 12, pode-se entender melhor essa afirmacao.
Nela, verificam-se algumas vantagens da emissdo de titulos sobre as dividas bancarias.

Entre elas, as principais séo:
(i) Diversificacdo dos investidores,
(i) Manter linhas bancarias disponiveis,
(ili)  Maior prazo de vencimento,

(iv)  Maior flexibilidade nos pactos.

Tabela 12 - Comparacdo das principais fontes de captacéo (Fonte: PINHEIRO, 2012).

Divida
Bancaria Titulos Acdes

Possibilidade de juros fixos Sim Sim Néo
Diversificacao dos investidores Néo Sim Sim
Manter linhas bancarias disponiveis Néo Sim Sim
Longo prazo, ndo amortizavel Dificil Sim Sim
Mais flexibilidade nos pactos Néo Sim Sim

Apresentacdo nos mercados de
capitais Néo Sim Sim
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Financiamento em moeda local Sim Sim Sim
Tamanho minimo Néo Sim Néo

Supervisdo da CVM Néo Sim Sim

Dessa forma, como foi descrito, a fonte externa de financiamento da empresa consiste
majoritariamente em titulos, que sdo emitidos através dos seguintes programas
(Formulario 20-F SHELL, 2009):

M dois commercial paper programmes
(i) euro medium-term note programme (EMNT programme)
(iii)  US shelf registration

A abundancia de recursos a baixo custo de capital devido ao baixo risco de crédito do
grupo, além de diminuir a presenca de empréstimos bancérios, também inibiu o
desenvolvimento de mecanismos particulares de financiamento e o envolvimento de

instituicBes publicas.

Esses fatores explicam a estrutura da divida da Shell durante o periodo analisado.
Tomando como exemplo os anos de 2010 e 2011, os empréstimos bancarios nédo
chegaram a 11% da divida total da empresa, a presenca de commercial papers também
tem peso relativo pequeno. A divida corporativa consiste basicamente de titulos
emitidos pelos programas EMTN e US Shelf Registration, que juntos compdem mais de

80% do total de obrigagdes financeira em ambos o0s anos.
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Divida Total (2010)
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Figura 69 - Divida financeira total — curto e longo prazo- da Shell em 2010 aberta por categoria (Fonte:
Elaboracéo dos autores baseada nos Formularios 20-F SHELL, 2010 e 2011).

* Foram excluidas as dividas decorrentes de contratos de arrendamento (finance lease obligations).

Divida Total (2011)
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= Empréstimos Bancarios e

Outros
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Figura 70 - Divida financeira total — curto e longo prazo- da Shell em 2011 aberta por categoria (Fonte:
Elaboracéo dos autores baseada nos Formularios 20-F SHELL, 2010 e 2011).

* Foram excluidas as dividas decorrentes de contratos de arrendamento (finance lease obligations).
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5.3. Impactos da crise na contabilidade da Shell
Os lucros em 2009 cairam 52% em comparacgdo a 2008. O fluxo de caixa operacional da

empresa também apresentou uma consideravel queda de 51% no mesmo periodo
(Formulério 20-F SHELL, 2009).

Fluxo de caixa operacional
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Figura 71 - Fluxo de caixa operacional da Shell entre 2007 e 2010 (Fonte: Elaborag&o dos autores baseada nos
Formularios 20-F Shell).

Shell Investors Handbook 2011
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Figura 72 - Fluxo de caixa operacional da Shell entre 2007 e 2011 (Fonte: SHELL, 2011).
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Shell Investors Handbook 2011
Statement of Income in $ million
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Figura 73 - Lucro da Shell entre 2007 e 2011 (Fonte: SHELL, 2011).

De acordo com o relatorio anual da empresa, as principais causas dessas quedas foram
(Formulario 20-F SHELL, 2009):

(i) baixo preco de mercado do 6leo e do gas natural,
(i)  queda na producdo no segmento de upstream e,
(ili)  menores volumes de venda no upstream e downstream.

Sobre a queda do preco do 6leo, como ja foi observado em segdes anteriores, 0
desaquecimento da economia durante a crise levou a uma contracdo na demanda por
6leo, que gerou uma queda abrupta no preco do barril no final de 2008. Embora o preco
tenha crescido durante o ano de 2009, o preco medio do barril nesse ano foi bem
inferior ao do ano de 2008. Diferentemente do preco do 6leo cru, que € global, o preco
do géas natural pode ter variacGes significativas de regido para regido. O preco do gas no
mercado europeu e asidtico é predominantemente indexado ao pre¢o do 6leo. Na
Europa, 0 preco do gas teve um “delay” em relacdo ao preco do 6leo e sO caiu no
primeiro semestre de 2009. A maior parte do portfolio de gas natural e GNL da Shell
tém em seus contratos precos indexados ao preco do Oleo (Formulario 20-F SHELL,

2009). Como a contribuicdo do segmento de upstream no lucro é maior, a variagdo nos
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precos do 6leo cru e do gas natural sdo os fatores que tém impacto mais significativo no
lucro e no fluxo de caixa da empresa.
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Figura 74 - Prego final do 6leo e do gas vendido pela Shell ao longo de 2008 e 2009 (Fonte: Formulario 20-F
SHELL, 2009).

O segmento de upstream foi o0 mais afetado pela crise na empresa: seus lucros em 2009
foram 68% menores do que em 2008, ndo s6 pela queda no preco do barril e do gas

natural, mas também, em menor peso, pela queda na producéo e no volume de vendas.

Shell Investors Handbook 2011
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Figura 75 - Lucro da Shell dividido por segmentos de 2007 a 2011 (Fonte: SHELL, 2011).



A demanda por 6leo e gas tem estreita relagdo com a economia global. De acordo com a
IEA (International Energy Agency), a demanda de 6leo caiu 1,5% em 2009, a maior
queda desde 1982 (Formulario 20-F SHELL, 2009). Similarmente, houve uma queda
de 7% e 2% na demanda de gas da Europa e dos EUA, respectivamente. Além disso, 0
desaquecimento da producdo industrial ocorrido pela crise provocou uma queda na

venda do segmento de downstream.

Uma das consequéncias dessa reducdo da lucratividade da empresa foi a queda de suas
acOes a partir do quarto trimestre de 2008. Essa consequéncia é importante, j& que, de
acordo com WELCH (2004), parte significativa da dindmica da estrutura de capital das
empresas €& explicada pelo desempenho das suas acdes. Empresas cujas acoes
apresentam retornos negativos (positivos) tendem a apresentar aumentos (reducdes) no
nivel de endividamento e diminuicdo da emissdo de a¢fes como fonte de recursos para
seus investimentos. Uma explicacéo plausivel seria o fato de os gestores decidirem néo
emitir acBes por temerem nova queda no preco das acdes — em funcdo dos efeitos da
assimetria de informag@es entre os agentes internos e externos & empresa (FAMA et. al.,
2004).
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Figura 76 - Variacdo do preco indexado das acdes classe A da Shell entre 2004 e 2008 (Fonte: Formulario 20-F
SHELL, 2008).
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Figura 77 - Variacgéo do preco indexado das agoes classe B da Shell entre 2004 e 2008 (Fonte: Formulario 20-F
SHELL, 2008).

A queda no fluxo de caixa operacional da Shell no ano de 2009 limitou a capacidade da
empresa de autofinanciamento. Tudo indica que a queda da fonte interna de recursos da
empresa - seu proprio fluxo de caixa, como esclarecido na secéo 2.2.2 - foi a causa pela
qual ela recorreu a fontes externas de captacdo, como demonstra seu balanco
patrimonial. Essa maior dependéncia do mercado financeiro num momento de baixa no
preco do barril é caracteristico das empresas petroliferas, ja que elas ndo tém controle
sobre o preco de seu principal produto de venda - o petréleo - e acabam tendo que
buscar fontes externas para realizar seus investimentos. As duas opcOes de
financiamento externo a empresa sdo através da utilizacdo de capital préprio e capitais
de terceiros. Ao analisar a Figura 76, a Figura 77 e a evolucdo do grau de
endividamento da empresa na Figura 78, o aumento desse indice nos anos de 2008 e
2009 deixa claro que a escolha da companhia foi financiar suas operacGes através de
capitais de terceiros. E importante ressaltar que o fato de a empresa apresentar um

rating de crédito téo alto possibilitou essa captacdo de recursos num momento de crise.
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A explicacdo para isso é o fato de a retracdo de crédito, em conjunto com reversdo de
expectativas e elevacdo da aversdo ao risco, nesse ambiente de recessdo econdmica,
concentram as aplicagcdes dos agentes poupadores e das instituicdes financeiras nos
grandes players das industrias cuja classificacdo de crédito implica baixo risco de
inadimplemento.
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Figura 78 - Capital préprio da Shell de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos Formularios
20-F SHELL).
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Figura 79 - Divida total da Shell de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracao dos autores baseada nos Formularios 20-F
SHELL).
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Figura 80 - Grau de endividamento da Shell de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboracdo dos autores baseada nos
Formularios 20-F SHELL).

Com base nesses argumentos e de acordo com relatdrio anual da empresa, apesar das
incertezas no inicio de 2009, o mercado financeiro internacional estava favoravel para

empresas com alta classificacdo de crédito. Nao obstante a Shell ter captado recursos
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também através de commercial paper, o principal montante capitado no ano de 2009 foi

de divida de longo prazo, como fica evidenciado na Figura 79.
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Figura 81 - Divida de longo prazo da Shell de 2001 a 2011 (Fonte: Elaboragédo dos autores baseada nos
Formularios 20-F SHELL).

Considerando a op¢do da empresa pela captacdo de recursos atraves de dividas de longo
prazo durante a crise financeira, com o intuito de aprofundar a analise das caracteristicas
dessa divida, ela seréd aberta nas modalidades: categoria, moeda de captacao e prazo de

vencimento.

Como ja observado na secéo 5.2, as principais fontes de financiamento externo da Shell
por capitais de terceiros sdo: EMNT programme e US shelf registration. Dessa forma,
0s estudos por categoria e por moeda serdo feitos simultaneamente, considerando que na
primeira modalidade os titulos sdo emitidos em euro e na segunda, em dolares

americanos.

Primeiramente, na andlise da categoria - e moeda - da divida, serdo evidenciadas as
novas dividas captadas durante o ano de 2009, ano em que a crise afetou a empresa em
maior grau. O principal montante captado no ano de 2009 foi de longo prazo, no valor
de US$18 bilhdes. Desses US$ 18 bilhdes (Formulario 20-F SHELL, 2009):

0] US$ 7,5 bilhdes foram através de US shelf Registration;
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(I US$ 10,5 bilhdes foram através do EMTN programme.

Convém mencionar que a empresa emitiu US$ 2,75 bilhdes através de US shelf durante
0 ano de 2008, o que juntamente com as novas dividas captadas em 2009 fez com que a
divida de ambas as fontes crescessem consideravelmente em valor absoluto durante a

crise, como demonstram as Figuras 80 e 81.
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Figura 82 - Captagdes da Shell através de emisséo de titulos pelo programa EMTN entre 2007 e 2010 (Fonte:
Elaboracao dos autores baseada nos Formularios 20-F SHELL).
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Figura 83 - Captacdes da Shell através de emisséo de titulos pelo programa US Shelf Registration entre 2007 e
2010 (Fonte: Elaboragéo dos autores baseada nos Formularios 20-F SHELL).

Continuando a analise por categoria - e moeda-, o total da divida de longo prazo de
2007 e 2009 sera aberto nas suas duas principais fontes — EMNT Programme e US Shelf
Registration. Comparando-se o0 peso relativo de cada uma no total, conclui-se que,
mesmo que ambas tenham crescido em valor absoluto, a maior parte da divida captada
durante a recessao da economia foi pelo mercado americano através de emissdes no

programa US shelf registration, que passaram de 28% para 44% do total.
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Figura 84 - Abertura da divida da empresa através das modalidades EMNT programme e US Shelf registration
no ano de 2007 (Fonte: Elaboragao dos autores baseada no Formulario 20-F SHELL, 2007).
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Figura 85 - Abertura da divida da empresa através das modalidades EMNT programme e US Shelf registration
no ano de 2009 (Fonte: Elaboracdo dos autores baseada no Formulario 20-F SHELL, 2009).

Ja na abertura por prazo de vencimento das obrigacdes totais da empresa - incluindo
divida de curto prazo também-, péde-se notar claramente ndo s6 o aumento das dividas
de longo prazo - de 60% para 87% do total -, como também, dentro das dividas de longo
prazo, o aumento no vencimento medio. As dividas com vencimentos de cinco anos ou

mais dobraram seu peso relativo de 2007 para 2009, demonstrando que a empresa optou
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pelo financiamento de longuissimo prazo. O aprofundamento da crise financeira, a
retracdo de crédito, a aversao ao risco do mercado e a queda no pre¢o do barril explicam
essa escolha da empresa diante da crise, considerada de longo prazo e de natureza

estrutural pela companhia.

Abertura da divida total por data
de vencimento (2007)
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Figura 86 - Abertura da divida total da Shell por data de vencimento em 2007 (Fonte: Elaboracédo dos autores
baseada no Formulario 20-F SHELL, 2007).
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Figura 87 - Abertura da divida total da Shell por data de vencimento em 2009 (Fonte: Elaboracédo dos autores
baseada no Formulario 20-F SHELL, 2009).
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho surgiu com o objetivo de descobrir a forma como as empresas de
petréleo captaram 0s recursos necessarios para seus investimentos durante a crise
financeira mundial que eclodiu no ano de 2008. Como amostra, foram escolhidas as
empresas Petrobras, Statoil e Royal Dutch Shell. O periodo de estudo comegcou em
2001, passando pela crise em 2008 e 2009, e terminando em 2011. Primeiramente,
foram coletados os dados contabeis das companhias em questdo, tais como: lucro da
empresa, fluxo de caixa operacional, divida total, divida de longo prazo, divida de curto
prazo e capital proprio. A partir da analise dos dados contabeis corporativos, juntamente
com a base tedrica apresentada na parte introdutoria, pretendeu-se verificar de que
forma a crise financeira mundial afetou as companhias do setor, especificamente nas
fontes de financiamento usadas. De posse dos resultados de que, nas trés empresas, a
captacdo ocorreu, majoritariamente, atraves de recursos de terceiros de longo prazo, o
objetivo passou a ser descobrir as caracteristicas dessa fonte de recursos em relacdo a

categoria da divida contraida, & moeda de captagdo e a data de vencimento.

Os resultados mostram que a conjuntura da crise diminuiu o lucro das empresas,
secando a fonte interna de recursos destas, que tiveram que recorrer a fontes externas.
Outra consequéncia dessa reducdo da lucratividade das empresas foi a queda de suas
acOes a partir do quarto trimestre de 2008. De acordo com WELCH (2004), parte
significativa da dinamica da estrutura de capital das empresas € explicada pelo
desempenho das suas agdes. Empresas cujas agOes apresentam retornos negativos
tendem a apresentar aumentos no nivel de endividamento e diminuicdo da emissao de
acOes como fonte de recursos para seus investimentos. Uma explicagéo plausivel seria o
fato de os gestores decidirem ndo emitir acbes por temerem nova queda no preco das
acoes — em funcédo dos efeitos da assimetria de informagdes entre 0s agentes internos e
externos a empresa. Esses fatos devem ser levados em consideragdo ao se verificar que
as companhias recorreram a dividas de longo prazo durante a recessdo do mercado
financeiro. Pode-se afirmar que as trés empresas ndo enfrentaram obstaculos para captar
esses recursos de terceiros durante a crise financeira. Fatores que explicam essa
facilidade sdo muitos, porém fortes candidatos sdo: o fato de elas serem grandes players
mundiais, o fato de o setor de petrdleo ter como caracteristica altos fluxos de caixa e
baixa dependéncia de recursos externos (IEA, 2009) e, consequentemente, as

companhias apresentarem elevado rating de crédito. Além disso, como esses dados
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revelaram que as trés empresas, durante a crise, recorreram a captacdo de recursos de
terceiros de longo prazo, essa modalidade foi decomposta de acordo com a categoria da
divida, moeda de captagdo e prazo de vencimento com o objetivo de caracterizar a fonte

de financiamento usada durante a recessdo pelas empresas de petréleo.

Em relacdo a Petrobras, essa divida foi realizada, em sua maioria, atraves de titulos
publicos e empréstimos de institui¢cbes financeiras publicas, em maior parte locais, em
especial através do BNDES, que passou a ser responsavel por mais de um terco da
divida longa da estatal apds 2009. Isso se explica pelo fato de que, no que se refere ao
crédito de longo prazo, os créditos oferecidos pelos bancos brasileiros tém prazo de
resgate em geral inferior a um ano, além de terem um alto custo financeiro. Soma-se a
isso 0 estagio ainda pouco desenvolvido do mercado de capitais no Brasil. Devido a
esses fatores, as operacdes de prazo mais longo séo oferecidas no Brasil por instituicdes
financeiras oficiais. Além disso, deve-se levar em consideracdo que o efeito da crise nos
anos de 2008 e 2009 coincidiu com o efeito das novas descobertas de jazidas na camada
pré-sal na contabilidade da Petrobras. Tais descobertas exigem grandes investimentos e
possuem retornos de longuissimo prazo, exigindo financiamentos de prazo igualmente
longo, 0 que também justifica a forte presenca do banco de fomento nacional nas
obrigacOes da empresa. Ja no caso da Statoil, os recursos de longo prazo foram captados
por emissdo de bonds e empréstimos bancarios, em grande parte no mercado europeu.
Por fim, a Royal Dutch Shell usou como fonte de financiamento a emissdo de titulos,
tanto no mercado europeu quanto no americano. Importante notar que nas duas ultimas
empresas, por apresentarem rating significativamente mais elevado que a Petrobras, e,
atualmente, um plano de investimento menos ambicioso que a estatal brasileira, ndo
houve o desenvolvimento de mecanismos particulares de financiamento ou o
envolvimento de instituicbes publicas. Ou seja, mesmo durante a recessdo, 0S
mecanismos de financiamento da Statoil e da Shell foram pautados basicamente em
estratégias de autofinanciamento — em menor quantidade devido a queda nos lucros - e
no acesso as formas tradicionais de financiamento no mercado financeiro internacional -

no caso, emissao de titulos e empréstimos bancarios.

Nas trés empresas, as dividas que foram captadas durante a recessdo apresentaram
prazos de vencimento longos, boa parte maior ou igual a cinco anos. De posse dos
dados, pode-se afirmar também que a escolha por dividas de longo prazo - e ndo de

curto prazo - e, além disso, o fato de apresentarem prazo de vencimento,
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majoritariamente, acima de quatro anos evidencia a consideragdo, pelas empresas em

andlise, de uma crise de longa duracdo e de natureza estrutural.
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8. ANEXOS

8.1.

Tabela de Dados da Petrobras

Tabela 13 - Tabela de dados da Petrobras (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos Formularioss 20-F

PETROBRAS)

Petrobras (em bilhdes de délares)

Ano | Divida de LP | Divida de CP | Divida Total | Capital Préprio Grau de Endividamento
2001 5.098 1.1 6.198 13.247 0.319
2002 6.997 0.67 7.667 9.301 0.452
2003 11.888 1.329 13.217 16.336 0.447
2004 12.145 0.547 12.692 22.506 0.361
2005 11.503 0.95 12.453 32.9 0.275
2006 10.51 1.293 11.803 46.265 0.203
2007 12.148 1.458 13.606 67.511 0.168
2008 16.031 2.399 18.43 62.568 0.228
2009 49.041 5 54.041 95.42 0.362
2010 60.471 8.96 69.431 183.397 0.275
2011 72.72 10.07 82.79 177.11 0.319

8.2. Tabela de Dados da Statoil

Tabela 14 - Tabela de dados da STATOIL (Fonte: Elaboragéo dos autores baseada nos Formularioss 20-F

STATOIL)

Statoil (em bilhGes de coroas norueguesas)

Ano | Dividade LP | Dividade CP | Divida Total | Capital Préprio Grau de Endividamento
2001 42.35 6.61 48.96 51.774 0.486
2002 43.15 4.32 47.47 57.017 0.454
2003 37.85 4.29 42.14 70.17 0.375
2004 45.25 4,73 49,98 85.03 0.370
2005 43.34 1.51 44.85 106.6 0.296
2006 49.2 5.56 54.76 122.2 0.309
2007 44.4 6.2 50.6 179.1 0.220
2008 54.6 20.7 75.3 216.1 0.258
2009 96 8.15 104.15 200.1 0.342
2010 99.797 11.73 111.527 226.4 0.330
2011 111.61 19.84 131.45 285.155 0.316
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8.3. Tabela de Dados da Shell

Tabela 15 - Tabela de dados da SHELL (Fonte: Elaboracéo dos autores baseada nos Formularioss 20-F
SHELL)

Shell (em bilhoes de dolares)

Ano | Divida de LP | Divida de CP | Divida Total | Capital Préprio Grau de Endividamento
2001 1.832 3.988 5.82 62.822 0.0848
2002 6.817 12.874 19.691 66.195 0.2293
2003 9.1 11.027 20.127 78.251 0.2046
2004 8.858 5.734 14.592 90.545 0.1388
2005 7.578 5.338 12.916 94.103 0.1207
2006 9.713 6.06 15.773 105.726 0.1298
2007 12.363 5.736 18.099 123.96 0.1274
2008 13.772 9.497 23.269 127.285 0.1546
2009 30.862 4.171 35.033 136.431 0.2043
2010 34.395 9.951 44,346 148.013 0.2305
2011 30.463 6.712 37.175 169.517 0.1799
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