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Um salto no escuro no pré-sal

Sintese: O unico efeito imediato da recém-concluida operacdo de capitalizacdo da
Petrobras é aumento do peso do Estado na companhia e, consequentemente, no setor
de petréleo no pais. Como a Unido ja detinha poder de controle sobre a empresa, a
maior concentracdo de capital deve resultar apenas em menos atencdo a aspectos de
governanga e maior espaco para ingeréncias politicas nos negdcios. Tais temores tém se
refletido na cotacdo das acbes: s6 neste ano, a Petrobras perdeu R$ 90 bilhdes de valor
de mercado. As regras que ainda aguardam votacdo no Congresso tornam mais obscuro
o0 marco legal do setor e prejudicam estados e municipios, sem garantir que os ganhos
do pré-sal ndo se diluirdo em indesejaveis gastos com a maquina publica.

O governo federal esta prestes a concluir a mudanca do marco legal do setor de
petréleo no pais. Terminada a megaoperagdo de capitalizagdo da Petrobras,
resta agora votar dois projetos de lei no Congresso: o que institui o regime de
partilha para exploracdo dos campos do pré-sal e o que cria o fundo social. A
pergunta a ser feita é: as medidas adotadas até agora beneficiam o
desenvolvimento nacional?

Por ora, infelizmente, ndo ha muita certeza de que as alteracdes tenham sido
positivas, a comecar pela recém-finalizada capitalizagdo. A oferta publica de
acdes da companhia movimentou um total de R$ 120,3 bilhdes, valor recorde
em todo o mundo para operagdes desta natureza. Seu efeito imediato é o
aumento da participagdo estatal na Petrobras e, consequentemente, no setor
de petréleo no pais, dado o enorme poder que a empresa tera na exploracdo
das reservas do pré-sal.

O governo - incluindo o BNDES - passou a deter 64% do capital votante da
Petrobras e 48% do capital total (com os fundos de pensao, vai a 51%). Antes
da capitalizagdo, os percentuais eram de 57% e 39,8%, respectivamente. A
companhia ganha com isso? A principio, ndo.

Interferéncia politica

Com a participagdo que antes detinha, a Unido ja controlava os destinos da
empresa. O naco adicional apenas lhe custa alguns bilhdes de reais a mais -
gue poderiam ser mais Uteis se aplicados em outras finalidades - e
transparéncia de menos na gestdo da Petrobras: o maior peso do Estado tende
a reduzir a atengdo a aspectos de governanga e a escancarar as portas para
ingeréncias politicas.

A capitalizacdo era necessaria para fazer frente ao ambicioso plano de
investimentos da Petrobras para os proximos quatro anos. Serdo aplicados US$
224 bilhGes até 2014. Uma parcela deste montante ird para a area de
abastecimento da empresa, ou seja, para a construgdo de novas refinarias,
nem sempre justificdveis, conforme admitem os proprios técnicos da
petrolifera.



Isto significa que, num momento em que precisava centrar esforgos na custosa
exploracdo em Aaguas profundas, a Petrobras dedicaréd parte de seus
investimentos a atender demandas politicas, num exemplo de indesejavel
intromissao do governo de plantdo nos negdcios. O caso mais eloquente é o da
construgdo da refinaria Premium prevista para o Maranhdo, que consumira R$
40 bilhdes. Até em uma unidade no Texas a empresa investiu.

O temor de que a interferéncia politica na Petrobras se agigante tem cobrado
seu preco na forma de desvalorizacdo das acdes da companhia. Desde que as
novas regras para o setor foram anunciadas, em agosto de 2009, os papéis
preferenciais da empresa (os mais negociados em bolsa) cairam 15%. Neste
ano, a queda atinge 27%. O comportamento das agbes ordinarias & similar.
Neste trajeto, a petrolifera perdeu R$ 90 bilhGes de valor de mercado.

Indesejavel partilha

Afora as duvidas suscitadas pelo plano de expansdo da Petrobras, o confuso
processo de mudancas no marco legal do setor ja deixou um rastro de
descontentamento. O principal deles repousa na adogcdao do regime de partilha
para exploracao das reservas do pré-sal - objeto de um dos projetos de lei que
ainda demandam votacdo pelos congressistas.

Cotacao das acoes preferenciais da Petrobras*
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Fonte: Thomson Reuters. *Fim de periodo. **Em 28/09/2010

Com o novo modelo, estados e municipios perderdo quinhdo consideravel de
receitas advindas da exploracdo de petrdleo nas novas areas. Isto porque na
partilha ndao se aplicam as chamadas “participacdes especiais”, principais fontes
dos repasses para as unidades subnacionais. Estima-se que, daqui a 20 anos,
quando a producdo dos campos do pré-sal atingir seu auge, R$ 21,5 bilhGes
(0,6% do PIB) deixarao de ser transferidos e ficarao em poder da Unido.

O novo modelo também interfere na reparticdo de tributos entre os trés niveis
da Federacdo, sempre em favor do poder central. Os fundos de participagdo de
estados e municipios receberdao menos recursos. Mas ndo é s6. Como o 6leo a



ser destinado a Unido nao serd tributado, a educacao deixard de se beneficiar
da vinculagao sobre o imposto de renda; a seguridade social sera atingida pelo
ndo recolhimento de Cofins e CSLL; e até o seguro-desemprego sera afetado,
com a reducao do PIS.

Os efeitos das mudangas vao mais longe. Emendas parlamentares aos projetos
em tramitacdo no Congresso, feitas sob o beneplacito do governo federal,
reduzem a participacdao dos estados produtores nos repasses advindos do
petréleo extraido. Isso representa a completa desestruturagdao das financas de
unidades como Rio de Janeiro e Espirito Santo, que, caso prosperem as
mudangas, podem ver-se sem a maior parte de suas receitas tributarias do dia
para a noite.

Modelo de sucesso

As descobertas do pré-sal resultam do ambiente favoravel criado no setor a
partir da entrada em vigor da lei do petrdleo proposta pelo governo Fernando
Henrique e aprovada em 1997. Os principais campos encontrados até agora
foram levados a leildo nas varias rodadas feitas pela Agéncia Nacional do
Petréleo sob os auspicios do novo marco legal. Um dos resultados mais visiveis
€ que o peso da industria do petréleo no PIB brasileiro multiplicou-se por quatro
nestes 12 anos, atestando a bem-sucedida abertura de mercado.

Mas o governo petista preferiu trilhar outro caminho e - sob alegacdo de
necessidade de reformar o setor para adequa-lo a realidade do pré-sal -
paralisou as concessdes. Se tivesse mantido os leildes previstos, por exemplo,
para 2007, teria arrecadado até R$ 50 bilhGes apenas com bdnus de assinatura,
dada a otima situagdo econdmica daquele periodo e os altos precos do barril
entdao em vigor. O aumento, por meio de simples decreto presidencial, das
participactes especiais também poderia ter rendido recursos extras para Unido,
estados e municipios.

As imensas riquezas escondidas a milhares de metros de profundidade e a
centenas de quildmetros da costa constituem-se numa chance de ouro para que
0 pais supere o atraso em dareas como educagdo, salde e infraestrutura. Um
dos perigos a serem evitados é a diluicdo dos ganhos em gastos de custeio da
maquina publica - risco que as propostas em tramitacdo no Congresso nao
evitam. Embora a nova realidade justifique e torne desejaveis alguns ajustes, o
pré-sal ndo deveria significar a implosdo de um modelo que vem dando certo,
sem que se saiba sequer aonde se pretende chegar. Esta oportunidade nao
pode ser desperdicada.
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