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O Projeto de Lei n° 5.941 e a capitalizacao da
PETROBRAS

1. INTRODUCAO

As recentes descobertas da PETROBRAS e de outras empresas na
provincia do Pré-Sal, localizada na plataforma continental brasileira, podem representar a
agregacao de reservas superiores a 50 bilhoes de barris de petréleo, volume quatro vezes maior
que as atuais reservas nacionais. Nessa provincia devem existir grandes reservatorios de
petréleo e gas natural localizados abaixo de camadas salinas que se estendem, com certeza, do
litoral do Espirito Santo até o litoral de Santa Catarina. Sdo 800 quilometros de comprimento
e até 200 quilometros de largura. Estima-se que a area total do Pré-Sal seja de 149 mil
quilometros quadrados. Desse total, 42 mil quilometros quadrados ja foram objeto de

concessao e 107 mil quilémetros quadrados ainda nao foram licitados.

Em razdo da recente descoberta, no dia 31 de agosto, o Poder
Executivo Federal lancou sua proposta de um novo marco legal para exploracio de areas
estratégicas como o Pré-Sal, que foi resultado de um trabalho elaborado no ambito de uma

Comissao Interministerial criada em 18 de julho de 2008.

Essa proposta ¢ composta de 4 projetos de lei que tratam,
respectivamente, da introducao do regime de partilha de producio, da criagio de uma nova
empresa publica, da criagao de um fundo social, da cessao de direitos de exploragao da Uniao
e da capitalizacio da PETROBRAS.

O principal objetivo deste trabalho ¢ a andlise dessa quarta
proposicio, o Projeto de Lei n° 5.941/2009 (PL 5.941).

2. O PROJETO DE LEI N° 5.941

O PL 5.941 autoriza a Unido a ceder onerosamente a PETROBRAS,
dispensada a licitagao, o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas natural
e de outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o inciso I do art. 177 da Constituicao Federal,

em areas nao concedidas localizadas no Pré-Sal.

O Projeto limita a cessdo ao volume maximo de 5 bilhoes de barris
equivalentes de petréleo e prevé que o pagamento pela PETROBRAS podera ser efetivado em
titulos da divida publica mobiliaria federal. Também esta previsto que os volumes de barris
equivalentes de petréleo, assim como o0s seus respectivos valores econdmicos, serao

determinados a partir de laudos técnicos elaborados por entidades certificadoras.
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Estabelece ainda que cabera a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP) subsidiar a Unido nas negocia¢ées a serem realizadas com a
PETROBRAS para a determinagdo dos volumes disponiveis de hidrocarbonetos e de seus

valores econdmicos correspondentes.

Além disso, o PL 5.941 estipula que serdo devidos royalties sobre o
produto da lavra, nos termos da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997. Por fim, o PL 5.941
autoriza a Unido a subscrever acdes do capital social da PETROBRAS e a integraliza-las com
titulos da divida pablica mobiliaria federal, que poderao ser emitidos a critério do Ministro de

Estado da Fazenda, precificados a valor de mercado e sob a forma de colocacio direta.

Os diagramas mostrados a seguir apresentam, de forma muito
simplificada, os registros contdbeis que poderido ser feitos no balanco patrimonial da
PETROBRAS, caso o PL 5.941 seja aprovado.

De acordo com o art. 1°, a Unidao fica autorizada a ceder 2
PETROBRAS, dispensada a licitagdo, o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de
petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o inciso I do art. 177

da Constituicio Federal, em areas nao concedidas localizadas no Pré-Sal.

Essa autoriza¢do podera produzir o seguinte registro no balanco
patrimonial da PETROBRAS:

PETROBRAS
ATIVO PASSIVC

Direito de Divida
exploragdo| com a
Uniao

O art. 9° por sua vez, autoriza a Unido a subscrever agoes do capital
social da PETROBRAS e a integraliza-las com titulos da divida publica mobiliaria federal. Na

ocasido da integralizacdo do capital social, sera efetuado o registro a seguir:

PETROBRAS
ATIVO PASSIVC
Direito de Divida com a
exploragdo Unido

Capital Social

Titulos publicos integralizado
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O paragrafo 2° do art. 1° dispde que a PETROBRAS podera efetivar
o pagamento devido pela cessao de que trata o put do art. 1° em titulos da divida publica
mobiliaria federal. Assim, a integralizagao do capital social da PETROBRAS feita pela Unido
com titulos da divida ptblica mobiliaria federal fara com que a obriga¢ao registrada no passivo
(divida com a Unido) seja “liquidada”, tendo como contrapartida a perda de um direito no

ativo (titulos publicos).

Essa transa¢ao acarretara a seguinte situagao patrimonial:

PETROBRAS
ATIVO PASSIVC

Direito de
exploracdo

Capital Social
integralizado

Cumpre ressaltar que o Projeto de Lei nao estipula limites ao valor da
subscricao e da integralizacio do capital da PETROBRAS. Também nao sdo estabelecidos
limites a emissao de titulos da divida publica mobiliaria. Dessa forma, nao havera,
necessariamente, equivaléncia entre o valor dos titulos publicos a serem emitidos e o valor da

divida com a Unido. Pode-se inferir, no entanto, que esses valores devem ser iguais.

De acordo com informagoes divulgadas pela imprensa, “os titulos
vao e voltam (para o governo). Essa emissdao seria apenas uma forma de operacionalizar a

capitaliza¢io™'.

A operagao de capitalizagao proposta pelo PL 5.941, contudo, nio
eleva, necessariamente, a participagao da Unido no capital social da PETROBRAS. De fato, a
participagao final da Unido no capital social da empresa dependera do exercicio do direito de

preferéncia pelos acionistas minoritarios, previsto no art. 171 da Lei n® 6.404, de 1976.

Em linhas gerais, esse artigo permite que os acionistas minoritarios
aumentem sua participa¢do no capital da empresa na mesma propor¢ao da Unido. Assim, ao

final da operacao podem ocorrer os seguintes cenarios:

a)Os acionistas minoritarios exercem integralmente seus direitos de

preferéncia. Nessa hipotese, a participa¢ao da Unido no capital da

! http://economia.uol.com.br/cotacoes/ultnot/2009/08/29 /ult29u69530.jhtm. Acesso em 07 de setembro de
2009.
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PETROBRAS permaneceria nos atuais 32,2%".

b)Os acionistas minoritarios exercem parcialmente seus direitos de
aquisi¢ao. Nessa hipotese, a participa¢ao da Unido no capital da
PETROBRAS seria superior aos atuais 32,2%.

¢)Os acionistas minoritarios nao exercem seus direitos de aquisigao.
Nessa hipotese, a participagio da Unido no capital da
PETROBRAS seria maxima e seu valor dependeria do valor

integralizado pela Unido.

Caso os acionistas minoritarios exer¢am integralmente o direito de
preferéncia para a subscricao do aumento de capital, a participacdo nos lucros da empresa por
parte da Unido permaneceria inalterada, uma vez que sua participagdo no capital social da

empresa manter-se-ia nos atuais 32,2%.

3. ANALISE DA CESSAO ONEROSA

No que concerne ao valor da cessao onerosa dos 5 bilhdes de barris
equivalentes de petréleo, o projeto de lei nido estabelece parametros, deixando sua
quantificagdo a critério de “laudos técnicos elaborados por entidades certificadoras,

observadas as melhores praticas da industria”.

Os valores estimados para o barril de petréleo sob a camada Pré-Sal
variam significativamente. A maioria dos analistas indicam valores abaixo de US$ 5,00 por
barril. O analista da UBS Pactual, Gustavo Gattas, calcula que o valor do petréleo sob a
camada Pré-Sal seja de US$ 2,50 por barril. Emerson Leite, do Credit Suisse, estima que o
valor seja de US$ 4,30°.

O lider do governo no Senado Federal teria afirmado’ que o governo
pretende promover uma capitalizagio de cerca de US$ 50 bilhdes por meio de barris de
petréleo, levando-se em consideragio uma cotac¢ao para o 6leo em estoque de US$ 10,00 por

barril.

Com o objetivo de averiguar a adequagdao desses valores, cumpre
analisar os custos incorridos para a exploragao do petréleo no Pré-Sal. A Tabela 2.1 apresenta

o custo de extragio (/ifting cos?) do barril de petréleo pela PETROBRAS’, por trimestre,

www.valoronline.com.br/?impresso/valor digital/-1/5784909/1/uniao-

petrobras. Acesso em 07 de setembro de 2009.

08 de setembro de 2009.
5 http://www.petrobras.com.bt. Acesso em 06 de setembro de 2009.
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durante o periodo compreendido entre 2007 e 2009.

Tabela 2.1 — Custo de extracao do 2° trimestre de 2009 ao 1° trimestre de 2007.

212009 [1T2009 [4T2008 [372008 [2T2008 [1T2008 [4T2007 [3T2007 [2T2007 172007
preco médio de vendado barril (US5)
Bras 4868 3223 4795 1058 10546 8613 7679 6442 5704 4119
Internacional 80 3021 a3 e B4 6223 5942 412 4% 424
lifting cost - Brasil (USS)
sem partidpagio govemamental 872 | 78 | 824 [ 1021 | 988 855 86 765 13 12
com participaggo governamental 195 1469 1811 3027 3,08 48] 2316 2013 179 1624

Depreende-se da tabela anterior que o custo de extragdo sem
participagdo governamental possui um valor relativamente estavel, ndo sofrendo grande
influéncia pelo valor de venda do petréleo. O valor médio do custo de extragao, nesse periodo
foi US$ 8,42 por barril.

Ja o valor da participagio governamental depende do wvalor do
petrdleo. A participacdo governamental consiste na cobranca de royalties e de participagao
especial. A primeira (rgyalties) corresponde a até 10% do valor de venda do petréleo, enquanto
a segunda (participa¢do especial) pode chegar a 40% da receita liquida. Registre-se que

cinquenta por cento da participacdo especial é destinada a Estados e Municipios.

O grafico mostrado na Figura 2.1 permite a comparagao entre o valor

de venda do petrdleo e os valores do custo de extragdo sem e com participagao

governamental.
120
100 /(\
80 =4@—preco médio de venda do barril
60 (U9)
\ / —- sem participagdo
40 v governamental
com participagdo
20 12 T governamental
O L] L] L] L] L) L] L) L] L] L

2T 1T 417 3T 2T 1T 4T 3T 2T 1T
2009 2009 2008 2008 2008 2008 2007 2007 2007 2007

Figura 2.1 — Preco do petroleo e custo de extragao.

O PL 5.941 nao prevé a cobranga de participagdo especial. Dessa

forma, a participagao governamental seria limitada a cobranga de rgyalties, que correspondente
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a até 10% do valor do petréleo produzido. Considerando que o custo de extragdao oscila pouco
em razao de altera¢des do valor do petréleo, torna-se possivel estimar o resultado da produgao

dos 5 bilhdes de barris equivalentes de petréleo.

Com o objetivo de nido superestimar os lucros da operagao,
considerando um provavel custo mais elevado de exploragio no Pré-Sal, considera-se
conveniente elevar o valor do custo de extra¢do sem participagio governamental em 100%.
Desse modo, o custo de extracdo sem participa¢ao governamental seria de US$ 16,84 por
barril. O custo de extragao real seria de US$ 16,84 mais royalties de 10% do valor de venda do

petroleo, que € a aliquota maxima.

A Tabela 2.2 apresenta a receita liquida decorrente da produgao como
funcao do preco médio do barril de petrdleo durante todo o periodo de exploragio dos 5
bilhdes de barris cedidos a PETROBRAS.

Tabela 2.2 — Receita liquida da PETROBRAS

valor do petroleo (USS) 00| 4000{ 5000{ 6000 7000 8000| 9000| 120000| 110,00 120,00
lifting cost sem partioipacdo governamental (USS) | 1684| 1684| 1684| 1684| 1684 1684 1684 1684 168 168
royalties(USH) 300 400( 500{ 600[ 700[ 800| 900 1000 1L00| 1200
lifting cost +royalties (USH) 1984 2084 2084 284 28| 48| B8| 68| 78| B
receitaliquida (UShilhdes) 508 %8| 1408| 18| 208 2H8| 3308| 58| 4108 458

Infere-se do quadro anterior que a exploragio do Pré-Sal,
descontados os rgyalties e o custo de extragao, pode gerar receitas liquidas da ordem de US$
230 bilhoes, supondo um custo de extragao duas vezes maior que o atual e valor médio de
venda de US$ 70,00 durante todo o periodo de exploracao dos 5 bilhdes de barris, sem

corre¢ao monetaria.

O valor médio de venda do barril de petréleo, entretanto, pode ser
superior 2 US$ 70,00. Relatério divulgado pela Energy Information Administration (EIA)S,
o6rgao oficial de informagoes estatisticas de energia do governo americano, estima um valor

médio de US$ 95,2 por barril durante o periodo compreendido entre 2010 e 2015.

Com esse valor médio, a receita liquida da PETROBRAS em razao
de ter recebido o direito de exploragdao da Uniao seria de US$ 344 bilhdes.

Importa ressaltar que foi noticiado na imprensa que a Unido poderia
ter um ganho adicional de US$ 15 bilhoes com a retirada da cobranga da participagao especial,
conforme esta previsto no PL 5.941. De fato, estima-se que poderia haver um acréscimo de
até US$ 3,00 por barril de petréleo sob as camadas salinas do Pré-Sal, quando de sua avaliagao

pela entidade certificadora, caso a participagao especial seja suprimida. Esse valor, multiplicado

6 http://www.eia.doe.gov/oiaf/forecasting.html. Acesso em 06 de setembro de 2009.
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pelos 5 bilhdes de barris equivalentes de petrdleo a serem cedidos, totalizaria os US$ 15

bilhoes noticiados.

No entanto, a perda de arrecadacio decorrente da supressio da

participagdo especial pode ser bastante superior a esse valor, conforme estimativa constante da
Tabela 2.3’.

Tabela 2.3 — Perda de arrecadagao sem a participagao especial

valor do petréleo (USh) 3000 4000| 5000 6000 7000| @8000| 9000| 10000 11000| 120,00
lifting cost sem participagéo governamental (US5) 1684| 1684 1684 1684 1684 1684| 1684| 1684| 1684| 1684
royalties (USH) 300 400( 5000 600 700 800 900 1000( 1100| 1200
participacio especial (USH) 324 432 54 648 756 864 972 108 118 12%
participacio adiondriada Unido (USP) 2768 5936 9104 12272) 1544 18608| 21,776) 24944 28112 3.2
participagdo aciondria privada (USH) 41572 89041 13656 18408 2316| 27912| 32664 37416 42168 4692
valor edimado da partiopacgioespedal (USkhihde 9 | 162] 216 2 R4 3/l B2 486 5 594 648

Considerando-se os dados da tabela acima, caso o valor médio do
barril seja de US$ 70,00, se houvesse arrecadagdo de participacao especial seu valor total seria
igual a US$ 7,56 por barril multiplicado por 5 bilhdes de barris, gerando uma perda de
arrecadaciao de US$ 37,8 bilhoes.

Dessa forma, com a supressio da participagdao especial, haveria uma
perda de arrecadacdo de aproximadamente U$ 37,8 bilhdes menos US$ 15 bilhoes, o que
totaliza US§ 22,8 bilhdes. Destaque-se que, como ja mencionado, esse valor foi obtido
considerando que o custo de exploracio do Pré-Sal sem participagdo governamental seja o

dobro do custo de extracao da PETROBRAS em outras areas.

3. CONCLUSOES

O PL 5.941/2009 prevé a cessao onerosa de 5 bilhdes de barris
equivalentes de petréleo a PETROBRAS sem estabelecer parametros minimos para assegurar

a remunerac¢ao da Unido pela cessao do seu direito de exploragao desse recurso natural.

Ao longo do periodo de produgao desses barris, a PETROBRAS
podera ter receitas liquidas de cerca de US$ 230 bilhdes, caso o preco médio do barril seja de
US$ 70,00. Valor muito maior que os US$ 50 bilhdes que estao sendo citados como o valor

que a Unido poderia receber pela cessdao do seu direito exploratério.

Considerando que a PETROBRAS nao pagara participa¢do especial,
a cessao pode ser até mesmo sem Onus, se houver grande producio e elevados precos do

petroleo. A PETROBRAS poderia, até mesmo, receber o direito de explorar 5 bilhdes de

7 O valor da participagdo especial foi estimado considerando a relacio média entre o seu valor e o valor dos
royalties, durante o periodo compreendido entre 2003 a 2008, conforme dados obtidos no sitio da Agéncia
Nacional do Petréleo — ANP, sendo em média 8% superior ao dos rgyalties.
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bartis com bonus em vez de 6nus.

Com relagao a capitalizagio da PETROBRAS, existem trés cenarios:
os aclonistas minoritarios exercem integralmente seus direitos de preferéncia, exercem

parcialmente ou nao exercem nenhum direito de preferéncia.

Caso os acionistas minoritarios exer¢am integralmente o direito de
preferéncia para a subscricao do aumento de capital social da PETROBRAS, a participagao da

Unido nesse capital permaneceria inalterada em 32,2%.

Nesse caso, sem computar a perda de arrecadagdo da participagdo
especial, a diferenca entre o valor recebido pela cessdo e a receita obtida pela cessiao seria de
US$ 180 bilhdes. Como os acionistas privados continuariam, nesse cenario, com 60% do

capital social da PETROBRAS, haveria uma transferéncia de US$ 108 bilhdes do setor puiblico

para o setor privado.

Caso os acionistas minoritirios nao exercam integralmente seus
direitos de preferéncia, a participagao da Unido no capital social da PETROBRAS aumentaria
e a transferéncia de patrimonio do setor publico para o privado seria menor. Entretanto, no

cenario atual, seria prematuro avaliar esse aumento.
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