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Introdução 

 

  

 No mercado de petróleo, em que o preço da commodity é altamente volátil, a 

PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. (doravante chamada de Petrobras) busca formas 

alternativas, através de operações mais estruturadas, para financiar seus investimentos, uma 

vez que a geração de caixa se mostra muitas vezes insuficiente, principalmente em períodos 

de baixos preços do petróleo. A questão do custo de capital enfrentada pela Petrobras é 

relevante para sua competitividade, em função do significativo volume dos investimentos 

necessários para desenvolver suas atividades. Para tal, ela tem que estar preparada para 

acessar o mercado financeiro internacional com o menor custo possível. 

 Como ponto de partida, detalharei algumas das operações de captação de recursos mais 

conhecidas no mercado internacional. Entre elas temos: bonds, Securitização (Asset Backed 

Securitization e Future Flow Securitization), Export Credit Agencies (ECA), Project 

Finance, Sale Lease Back e dívidas com bancos comerciais. Esses instrumentos foram 

escolhidos por serem bastante utilizados pela Petrobras no ano de 2004. 

 Em seguida, farei uma comparação entre os custos de capital da Petrobras e o das 

empresas localizadas em outras regiões do mundo, como Estados Unidos e Europa. Isso será 

feito para mostrar que de fato, o custo de captação da empresa brasileira é mais elevado do 

que o das outras empresas que também possuem o grau de investimento. 

 A Petrobras vem conseguindo diminuir consideravelmente seu custo de capital através 

de operações mais complexas, com estruturas diferentes das utilizadas por empresas com 

menor risco de crédito, como as operações de bond e securitização detalhadas no capítulo 3. 

Essa busca por menores preços de captação de recursos no mercado de capitais internacional 

ajudou a empresa brasileira a conseguir alcançar o grau de investimento no ano de 2005.  

 Mostrarei também a estratégia adotada pela Petrobras para obtenção da melhora 

significativa da classificação de seu risco de crédito, o que a permitiu entrar em mercados 

antes muito difíceis de alcançar. 
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 No primeiro capítulo, o foco será nos instrumentos utilizados para se captar recursos 

no mercado internacional, detalhando-os. No segundo capítulo, discutirei a questão do 

funding da indústria do petróleo, confrontando uma empresa brasileira, a Petrobras, com 

algumas estrangeiras, como Shell, ExxonMobil, ChevronTexaco e British Petroleum. No 

terceiro e último capítulo, a ênfase será na emissão de um bond e de uma securitização 

realizados pela empresa brasileira e na estratégia para alcançar a elevação de sua 

classificação de risco de crédito para o nível de grau de investimento. 
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Capítulo 1 - Diferentes Instrumentos de Captação de Recursos no Mercado de 

Capitais 

  

 Neste capítulo, farei uma exposição de alguns dos instrumentos mais conhecidos para 

a captação de recursos no mercado de capitais. Como critério de seleção dessas ferramentas, 

utilizei como fonte as operações realizadas pela Petrobras para financiar seus investimentos. 

Essas informações são divulgadas pela própria empresa, em seu site, na área de relação com 

investidores, como mostra a tabela 1.1. 

Tabela 1.1 

 
Fonte: Petrobras 

 A seguir, passo à descrição dos instrumentos acima referidos: 

  I) Securitização 

 

 É a monetização de um ativo, cujo pagamento dos juros e do principal são garantidos 

por um fluxo de caixa originado por ativos subjacentes. “Securitização é um processo 

através do qual uma variedade de ativos financeiros e não financeiros (vamos chamá-los de 
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“ativos-base”) são “empacotados” na forma de Títulos (títulos financeiros negociáveis) e 

então vendidos a investidores. Os fluxos de caixa gerados pelos ativos-base são usados para 

pagar o principal e os encargos das securities além das despesas da operação. As securities, 

por seu lado, são lastreadas pelos ativos e são conhecidas como Asset Backed Securities 

(“ABS”, expressão em Inglês que significa Securities Lastreadas por Ativos).”1 

 
 I.1) Securitização de fluxos futuros versus Asset Backed Securitizations 

 Algumas operações de securitização são denominadas Asset Backed Securitizations 

(ABS). São estruturas tradicionais de financiamento que securitizam ativos existentes, tais 

como cartões de crédito, leasing de automóveis e hipotecas, que geralmente separam o risco 

do ativo securitizado do risco do originador e vendedor do ativo. Deste modo, consegue-se 

isolar os ativos securitizados da eventual falência do originador. Se estruturadas 

corretamente, transações lastreadas por ativos securitizados podem obter classificação de 

risco de crédito mais elevado do que o originador obteria com a emissão de títulos, com ou 

sem garantias. Essas estruturas são comuns em mercados de países não emergentes, onde o 

risco soberano é um fator menos restritivo para a classificação do risco de crédito da 

operação. 

 Emissores localizados em mercados emergentes, em contrapartida, utilizam 

securitizações de fluxos futuros devido à necessidade de contornar o risco cambial, onde o 

país em que se dará a operação possui um câmbio mais valorizado do que o do país emissor. 

 “Securitização de fluxos futuros internacionais são ofertas de dívidas estruturadas, 

patrocinados por um originador estrangeiro e assegurado por recebíveis. Ela envolve a 

empresa geradora de produtos futuros (recebíveis), que os vende, direta ou indiretamente, 

para um Veículo de Propósito Específico (VPE)2, localizada no exterior. A VPE emite os 

instrumentos da dívida. O consumidor comprometido paga diretamente pelo produto do 

originador em uma conta no exterior, conhecida como Collection Account, administrada 

                                                 
1 De Moody’s, Desmistificando Securitização para Investidores sem Proteção de Garantias, Janeiro 2003. 
2 Em inglês Special Purpose Vehicle – SPV. 
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pelo trustee3. Esse trust4 fica encarregado de pagar ao investidor o montante referente ao 

principal e juros. O excesso gerado no caixa do trust é encaminhado para o originador via 

VPE. A estrutura básica desta operação está ilustrada na Figura 1.1 a seguir.”5: 

 

Figura 1.1 

 

 

 A securitização de fluxos futuros de petróleo possui diversos pontos positivos devido a 

uma série de fatores. Entre esses fatores, temos que o estoque deste produto é em geral já 

conhecido, a exportação de petróleo sofre menos intervenções dos governos locais devido à 

sua importância, é um artigo altamente líquido com mercados globais bem desenvolvidos e 
                                                 
3 Não há tradução para esse termo em português. Daqui em diante continuarei utilizando esse termo em 
inglês. 
4 Não há tradução para esse termo em português. Daqui em diante continuarei utilizando esse termo em 
inglês. 
5 Traduzido de”Development Financing During a Crisis: Securitization of Future Receivables”. Economic 
Policy and Prospects Group, World Bank (2001, p. 9). 



 11

a comercialização de petróleo está menos sujeito ao risco de comercialização fora da 

estrutura. A tabela 1.2 a seguir, mostra uma comparação entre os diversos tipos de 

securitização de fluxos futuros. 

Tabela 1.2 

                                                                          

Fonte: FITCH, Moody's e S&P 

 I.2) Mitigação de Risco em Securitizações de Fluxos Futuros 

 

 “A mitigação de risco em securitizações ocorre tanto via estrutura da operação, como 

pela escolha dos recebíveis de fluxo futuro a serem securitizados. Uma vez que o 

pagamento sobre recebíveis não entra no país de origem do emissor, as agências de 

avaliação de risco de crédito acreditam que essa estrutura mitiga os riscos de 

conversibilidade e transferência soberanos. O esquema mostrado abaixo também mitiga o 

risco de falência devido à SPE não possuir outros credores. Porém, ainda há o risco de 

falência do originador” 6. 

   

  

                                                 
6 Traduzido de”Development Finencing During a Crisis: Securitization of Future Receivables”. Economic 
Policy and ProspectsGroup, World Bank (2001, p. 10) 
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 II) Export Credit Agencies (ECA) 

 São agências governamentais formadas para financiar a exportação de bens de capital 

e serviços de seus países de origem. Elas financiam até 85% dos bens de capital, 

equipamentos e serviços. 

 Os empréstimos devem possuir taxas fixas ou flutuantes e o prazo varia de um a doze 

anos, podendo ser pago semestralmente. São recursos de confiança com um prêmio de 

volatilidade mínima. 

 III) Project Finance 

 Project Finance7 pode ser definido como um financiamento para um projeto 

específico. O repagamento será limitado aos ativos do projeto e o fluxo de caixa gerado por 

esses ativos. 

 III.1) Vantagens de uma operação de Project Finance 

 Este tipo de captação de recursos permite que na ocorrência de retorno insuficiente 

para quitar os juros e o principal por parte do projeto, a empresa responsável não tenha a 

obrigação de pagá-los. Mas, para minimizar esse risco, os investidores exigem uma garantia 

da empresa e de terceiros envolvidos no projeto. Essa operação visa também alcançar todos 

os benefícios fiscais possíveis para os envolvidos. 

 III.2) Desvantagens do Project Finance 

 “É uma operação extremamente complexa. Demanda mais tempo para sua 

estruturação, negociação e documentação do que um financiamento tradicional e os 

honorários legais e os custos relacionados a ela são extremamente altos. Devido aos riscos 

envolvidos, a empresa prefere usar mão de uma operação deste tipo do que um 

financiamento tradicional.”8 

                                                 
7 Em português: Financiamento de Projetos. Utilizarei o termo em inglês ao longo do trabalho por ser mais 
conhecido desta maneira. 
8 Traduzido de http://www.constructionweblinks.com/Resources/Industry_Reports__Newsletters/ 
June_3_2002/project_finance.htm 
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 III.3) Participantes de um Project Finance 

 Em um Project Finance temos diversos participantes, dentre os principais estão o 

estruturador, o responsável pela contratação da construtora, o operador, o fornecedor, o 

offtaker9 e o financiador. A seguir, temos um esquema mais amplo de uma operação de 

project finance10: 

Figura 1.2 

         Fonte: Constructions WebLinks 

 O estruturador é o responsável pela organização de toda estrutura envolvida no projeto, 

podendo haver mais de um estruturador. Nesse caso, eles se unem sob forma de sociedade e 

criam uma nova empresa. O responsável pela contratação da construtora, como o próprio 

                                                 
9 Em português Financiamento de Projetos. Daqui em diante continuarei utilizando esse termo em inglês. 
10 Achei melhor deixá-lo em inglês para não esbarrar em traduções que possam ter outras interpretações na 
estrutura e para mantê-la fiel ao original. 
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nome sugere, fica encarregado pela construção do projeto. O operador é a figura que toma 

conta do andamento do projeto no dia-a-dia. O fornecedor é quem supre as demandas de 

materiais necessários para a construção. O offtaker é quem compra tudo o que é produzido. 

Assim como o operador e o fornecedor, ele fica vinculado à operação através de um contrato 

de longo prazo. Por último, o financiador é a instituição financeira responsável pelo 

empréstimo que viabilizará a realização do projeto, ficando assegurado pelos ativos gerados 

no mesmo.  

  IV) Bonds 

 “Quando uma empresa necessita de recursos para expandir em novos mercados ou 

governos precisam de dinheiro para investimentos em infra-estrutura e programas sociais, 

esses recursos nunca poderiam ser disponibilizados por um banco. Para tal, eles usam uma 

importante ferramenta para angariar fundos, eles lançam bonds no mercado de capitais. A 

compra de um bond não passa de um empréstimo concedido por esses investidores à 

empresa emissora.”11 

 O emissor passa a ter a obrigação de pagar algo mais por esse dinheiro “emprestado”. 

Esse algo mais é pago em forma de juros, que é determinado previamente entre as partes 

envolvidas. A taxa de juros é normalmente chamada de coupon. A data na qual o emissor 

deve pagar o montante investido, conhecido como valor de face, é conhecida como data de 

maturidade ou vencimento. A duração de um bond pode ser de longo prazo ou curto prazo, 

onde no primeiro as taxas de juros são mais elevadas. Esses títulos são conhecidos como 

ativos com rentabilidade fixa, porque o investidor sabe exatamente quanto irá receber caso 

segure o ativo até sua data de vencimento,mas podem apresentar taxas flutuantes também. 

Quando possuir taxa de juros flutuante, ela é ajustada de acordo com um índice acordado no 

contrato. 

 O emissor desse título tem um papel fundamental na operação, pois é ele que terá sua 

classificação de risco de crédito avaliada. Ele pode ser uma empresa ou um governo. No 

caso de uma operação realizada pelo governo, o risco de inadimplência12 é menor, uma vez 

                                                 
11 Traduzido de http://www.investopedia.com/university/bonds/bonds1.asp 
12 Em inglês, risco de default. 
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que ele possui outras formas de adquirir fundos para quitar essa dívida, como cobrança de 

impostos, por exemplo. Um bond emitido pelo governo dos Estados Unidos é considerado 

sem risco algum. Por esse motivo, as emissões realizadas por empresas apresentam maiores 

taxas de juros. No quadro abaixo, temos as classificações de risco de crédito adotadas pelas 

principais empresas de classificação de risco. 

Tabela 1.3 

             

Fonte: FITCH, Moody's e S&P 

 “Note que se a empresa tiver sua classificação reduzida a certo nível, ela passa de 

investment grade13 para junk. Junk bonds14 são emitidos por empresas cuja situação 

financeira pode estar passando por dificuldades. Devido ao alto grau de risco, essas 

empresas têm que oferecer juros mais elevados.”15 

 “A principal diferença entre um bond e uma ação, é que o primeiro é dívida e o 

segundo é um ativo. Ao comprar uma ação, o investidor se torna também um proprietário da 

empresa, com direito a voto e participação nos lucros. Já ao comprar um bond, o investidor 

passa a ser um credor. A vantagem de se tornar um credor, é que ele possui a vantagem de 

receber os ativos da empresa, no caso de falência, do que um acionista. Porém, ele não tem 

nenhuma participação nos lucros. Geralmente, é mais arriscado deter ações do que um bond, 

a um custo de menor rentabilidade.”16 

                                                 
13 Em português, Grau de Investimento. Por ser mais conhecido em inglês, continuarei a usá-lo dessa forma. 
14 Em português, títulos podres. Por achar que a tradução não explica claramente a expressão, usarei o termo 
em inglês. 
15 Traduzido de http://www.investopedia.com/university/bonds/bonds2.asp 
16 Traduzido de http://www.investopedia.com/university/bonds/bonds1.asp 
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 “A emissão de um bond em um mercado externo deve ser da mesma forma como uma 

empresa do país em que está sendo emitido esse papel. O bond terá que ser emitido na 

moeda local do país e os termos deverão ser conforme as regras locais.”17 

 “O contrato de uma emissão privada deste tipo de papel é muito parecido com a de 

uma nota promissória. Já em uma emissão pública nos Estados Unidos, ele toma o formato 

de um trust deed, entre o emissor e a empresa de trust. O trust é a figura que fica 

encarregada de representar os interesses dos investidores no caso da ocorrência de falência 

do emissor.”18 

 No capítulo 3 será feita uma radiografia acerca da emissão de um bond realizada pela 

Petrobras, onde serão abordados todos os procedimentos adotados e as partes envolvidas no 

processo. 

 V) Sale Lease Back 

 Como o próprio nome diz, trata-se de uma venda e uma operação de leasing. No caso 

da Petrobras, ela vende uma de suas plataformas e realiza um leasing, com opção de 

recompra no final do período. 

 Neste tipo de operação, a plataforma funciona como garantia. A Petrobras pode 

eventualmente, recomprar a plataforma antes do término do contrato de locação. Isso é 

permitido através de um acordo firmado entre as partes e conhecido por Early Buyout. 

 As vantagens dessa operação são o dinheiro que entra no caixa, oriundo da venda do 

ativo e seu risco ser mínimo. 

 

 VI) Dívidas com Bancos Comerciais 

 São conhecidos também como linhas de crédito comerciais e são captações junto a 

bancos comerciais, com prazos que variam de 360 dias a até 7 anos.  

                                                 
17 Traduzido de Principles of Corporate Finance, BrealeyMyersAllen, Fourth Edition 
18 Traduzido de Principles of Corporate Finance, BrealeyMyersAllen, Fourth Edition 
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Capítulo 2 – A Questão do Custo de Capital: Petrobras Vis-à-vis Empresas de 

Petróleo Internacionais 

  

 “Os investidores, ou acionistas, confiam seu capital aos executivos das corporações, 

que o utilizam para financiar projetos. Os executivos, como bons administradores do capital 

que lhes foi confiado, somente investem em projetos que geram taxas de retorno no mínimo 

tão altas quanto as que os investidores poderiam obter no mercado em investimentos de 

risco semelhante. A taxa de retorno que os investidores poderiam obter no mercado é seu 

custo de oportunidade, ou custo de capital, também denominado de taxa de retorno exigida. 

O custo de capital desempenha um papel decisivo na criação e destruição de valor para os 

investidores. O custo de capital é um fator muito relevante em decisões sobre uso de dívida, 

ao invés de capital próprio.”19 

 A seguir, a questão do custo de capital apresentado pelas empresas terá destaque 

através da análise de índices muitos utilizados por essas empresas, como o índice de 

cobertura de juros e o índice de endividamento. 

 I) O Índice de Cobertura de Juros e o Índice de Endividamento como 

instrumento de comparação entre o Custo de Capital das empresas 

 “Medidas de solvência de longo prazo procuram identificar a capacidade de a empresa 

atender aos pagamentos de juros e principal no longo prazo. (...) Os índices especificamente 

desenvolvidos para medir solvência a longo prazo procuram relacionar a lucratividade ao 

nível de pagamentos da dívida, para determinar o grau de folga que a empresa possui para 

honrar esses compromissos.”20 

 Nesse capítulo, serão usados dois desses índices, o índice de cobertura de juros e o de 

endividamento. Esses índices foram escolhidos pelo fato de serem usados pela Standard & 

                                                 
19 De Ross, Jordan & Jaffe Administração Financeira – Corporate Finance, 2002. 
20 De Avaliação de Investimentos – Ferramentas e Técnicas para a Determinação do Valor de Qualquer 
Ativo, de Aswath Damodaran, Pág. 111. 
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Poor’s, uma das maiores e mais respeitáveis empresas de análise e classificação de risco de 

crédito das empresas. 

 O índice de cobertura de juros (em inglês interest coverage ratio) serve como medida 

de avaliação para saber se a empresa tem condições de honrar suas obrigações referentes aos 

juros, através de suas receitas, antes de deduzir os impostos e os juros a serem pagos. Esse 

índice possui a seguinte expressão: 

Índice de Cobertura de Juros = (Lucros antes do pagamento de juros e impostos)/(Despesas 

com juros)21 

 A Standard & Poor’s utiliza esse índice como critério de avaliação de uma empresa 

para se chegar ao seu risco financeiro. Para ela, esse índice é calculado da seguinte forma: 

Interest Coverage Before Tax = (Pretax + Interest Expense)/(Interest Expense)22, onde 

 Pretax = lucro operacional e não-operacional antes da provisão do imposto de renda; 

 Interest Expense = despesas com os juros de operações de curto e longo prazo da 

empresa. 

 A capacidade de poder pagar sua despesa com juros reflete, conseqüentemente, uma 

maior confiança dos investidores sobre essa empresa, fazendo com que eles comprem mais 

títulos emitidos pela mesma. A empresa que consegue manter seus ganhos acima de suas 

dívidas com juros encontra-se em uma situação extremamente confortável. Em contra-

partida, uma que não apresenta essa relação de ganhos acima de juros a pagar, pode 

apresentar uma situação de insolvência, ou seja, falência. 

 Normalmente, uma razão inferior a 1 indica que a empresa não possui muita 

credibilidade junto aos investidores. Mas isso não é uma regra geral, depende muito do setor 

em que a companhia opera ou da qualidade de seus ganhos com a produção. Como veremos 

                                                 
21 De Avaliação de Investimentos – Ferramentas e Técnicas para a Determinação do Valor de Qualquer 
Ativo, de Aswath Damodaran, Pág. 112. 
22 De Stock Report, Standard & Poor’s. 
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na seção a seguir, a indústria de petróleo possui a mesma característica, onde as empresas a 

serem estudadas possuem grande capacidade de pagar suas dívidas de juros. 

 Outro índice utilizado para este tipo de análise é o índice de endividamento. O cálculo 

feito pela Standard & Poor’s para esse indicador é o seguinte: 

Debt to Equity = Debt / Common Equity 

 A intuição por trás desse índice é que quando uma empresa possui uma elevada razão 

entre dívida e capital próprio, o investimento a ser realizado na mesma é considerado 

altamente arriscado. Esse cálculo mostra a proporção de ações e endividamento utilizados 

para financiar ativos. Quanto maior a razão entre dívida e ativos totais, mais alavancada 

estará a empresa, aumentando a percepção de risco dos investidores, o que se traduz em 

maiores prêmios exigidos por estes nas operações de financiamento. 

 A estrutura de capital de uma empresa, isto é, a divisão do capital entre ações e 

emissões de dívida, são debatidos e descritos no teorema de Modigliani-Miller23 - MM 

(1958). Em sua segunda proposição, MM mostram que o custo de capital de uma empresa 

está diretamente relacionado ao seu nível de endividamento, uma vez que o custo de capital 

próprio aumenta com o grau de alavancagem adotado pela empresa. 

 Na seção seguinte, serão discutidos os diferentes custos de capital enfrentados por 

algumas das principais empresas de petróleo, através de seus índices financeiros. 

 II) Os diferentes Custos de Capital, Petrobras versus Concorrentes 

 Nesta seção, serão apresentados os custos de capital das empresas de petróleo e suas 

implicações nos riscos financeiros das mesmas. Isso será feito comparando-se os custos das 

empresas com seus respectivos índices. 

 Como visto na seção anterior, os índices utilizados para esta análise são cobertura de 

juros e de endividamento. Na tabela 2.1, são apresentados para as seguintes empresas: 

Petrobras, Exxon Mobil Corp, Chevron Corp, BP Plc e ConocoPhilips. Essas empresas 

                                                 
23 Modigliani-Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment. American 
Economic Review, Junho 1958. 
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foram escolhidas pelo fato de terem operações registradas na Bolsa de Nova Iorque e por 

serem suficientes para ilustrar a discussão da diferença entre o custo de capital das mesmas. 

 

Tabela 2.1 

  
 Índice 
Empresa Cobertura de Juros Endividamento 
Petrobras 9,2 63,6 
Exxon Mobil Corp 104,9 7,1 
Chevron Corp 56,1 18,7 
BP Plc 32,0 23,1 
ConocoPhilips 52,6 44,6 

Fonte: Standard & Poor’s 
  

 Observando os valores dos índices, percebe-se que o risco financeiro da Petrobras é 

muito superior ao das suas concorrentes. O fato do índice de cobertura de juros apresentado 

pela Petrobras ser muito menor do que o das outras empresas, reflete a capacidade de pagar 

sua dívida somente com suas receitas. Esse valor bem inferior pode ser traduzido em uma 

maior desconfiança dos investidores no momento em que resolvem investir nela. O preço 

dessa desconfiança é transformado em prêmios mais altos a serem pagos. 

 Olhando para o índice de endividamento, temos a mesma conclusão. Como o índice de 

endividamento da Petrobras é bem mais elevado do que os das demais, temos que ela está 

em uma situação de elevada alavancagem, o que representa também maiores taxas a serem 

pagas nas operações. 

 De acordo com os valores apresentados, nota-se que a Exxon possui uma situação 

bastante confortável, pois tem capacidade de honrar suas obrigações de juros com suas 

receitas e a parcela da dívida em relação ao seu capital é muito baixa. O mesmo não pode 

ser dito da Petrobras, uma vez que ambos os índices são piores que os da Exxon. Em relação 

à Chevron Corp, mesmo apresentando resultados abaixo de sua concorrente americana, 

ainda está em situação muito melhor do que a da empresa brasileira. A mesma análise levará 

ao mesmo resultado para as outras empresas. 
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 Uma outra observação a ser feita, é a quantidade de juros a ser pagos pelas empresas e 

suas receitas, os quais estão ilustrados na tabela 2.2. Nessa tabela, nota-se que a despesa de 

juros paga pelas concorrentes da Petrobras é muito inferior e suas receitas são muito mais 

elevadas. Isso pode ser interpretado como um alto custo a ser pago pela Petrobras na hora de 

captar recursos. 

Tabela 2.2 

 Valores (US$) 
Empresa Despesa com juros Receita 
Petrobras 1.733 37.452 
Exxon Mobil Corp 638 298.035 
Chevron Corp 406 150.865 
BP Plc 999 285.059 
ConocoPhilips 546 135.076 

Fonte: Standard & Poor’s 
  

 Como os preços do petróleo são extremamente voláteis, uma empresa não pode 

basear-se na geração de caixa para financiar seus investimentos. Para tal, a Petrobras tem 

que estar preparada para acessar o mercado financeiro internacional com o menor custo 

possível em períodos de baixos preços dessa commodity.  

 No próximo capítulo, abordaremos a estratégia adotada pela Petrobras no que diz 

respeito à captação de recursos no mercado de capitais internacional. 
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Capítulo 3 – A Captação de Recursos no Mercado de Capitais Internacional Pela 

Petrobras 

 Neste terceiro e último capítulo, o foco principal será a estratégia da Petrobras para 

reduzir seu custo de capital. Em um mundo em que os preços do petróleo estão cada vez 

mais voláteis, a empresa necessita reduzir seus custos para buscar alcançar os padrões de 

custos de capital praticados por outras empresas integradas do segmento de petróleo. 

 Seu plano de investimentos é caracterizado por grandes valores, logo, a volatilidade 

dos preços observados no mercado de petróleo implica na eventual redução da geração de 

caixa próprio, o que pode levar a empresa a aumentar seu nível de endividamento. Neste 

sentido, o esforço para melhorar a classificação do seu risco de crédito, visando obter o nível 

de grau de investimento, assumiu papel fundamental na sua estratégia financeira. 

 I – As estruturas das operações realizadas pela Petrobras 

 Antes de alcançar o grau de investimento, a Petrobras ficava impossibilitada de 

alcançar uma gama de investidores mais qualificados. Para contornar esse problema, ela 

realizava operações mais complexas, cujas estruturas possibilitavam-lhe alcançar estes 

investidores a um custo mais acessível. 

 Dentre essas operações, temos emissões de bonds e securitizações de fluxo futuro de 

óleo combustível e bunker (HFO). Em sua operação de securitização de HFO, 

diferentemente da operação mostrada no início do trabalho, a estrutura apresenta algumas 

alterações fundamentais para se alcançar um custo de capital mais baixo. 

 I.1) Estrutura da securitização da Petrobras 

 Na operação realizada pela Petrobras, a classificação de risco de crédito alcançada foi 

de AAA. O pagamento dos juros e principal são garantidos por seguradoras. Essa operação 

foi estruturada como uma venda de recebíveis futuros, através da exportação de HFO, 

produzido pela Petrobras. Além do offtaker, há também a exigência de haver compradores 

especificados (em inglês specified buyers), que têm a obrigação de comprar o equivalente, 
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em dinheiro, a uma vez o montante referente ao pagamento aos investidores. Este tipo de 

estrutura reduz o riso de produção e o risco soberano. 

 “A renda oriunda da emissão dos senior trust certificates24 será paga à Petrobras 

Finance Ltd, uma subsidiária da Petrobras, em troca dos direitos pelos recebíveis. Sob um 

acordo de pré-pagamento e um contrato de exportação, a Petrobras vende o produto elegível, 

no caso HFO, para a Petrobras Finance ,em troca de dinheiro. Esta subsidiária foi 

constituída com o intuito de comprar o produto da Petrobras e revendê-lo a outros 

compradores. A Petrobras age como entregador e agente de vendas em nome de sua 

subsidiária. 

 A Petrobras Finance venderá o HFO a vários compradores, incluindo Petrobras 

América Inc (PAI) e o offtaker. Sob um acordo de venda de produto entre a Petrobras 

Finance e a PAI, uma subsidiária indireta da Petrobras, faz com que a PAI venda o HFO 

para compradores nos Estados Unidos.”25 

 Os pagamentos feitos pela compra do óleo são depositados em uma conta chamada de 

collection account, sob controle de um administrador, conhecido como trustee. 

 As principais diferenças entre a estrutura apresentada no capítulo 1 e a estrutura da 

operação realizada pela Petrobras são notadas na Figura 3.1. Nela, temos dois participantes 

muito importantes para a estratégia da companhia. O primeiro deles é o offtaker26, cujo 

principal papel é garantir a compra do produto securitizado caso não haja um comprador 

para ele. A presença do offtaker faz com que o custo da operação se reduza 

consideravelmente. No caso da operação em questão, esse intermediário é uma instituição 

financeira, se comprometendo a “comprar o petróleo produzido pela Petrobras a cada 3 

meses, em uma quantidade suficiente para gerar recebíveis no valor igual a 1,1 vezes o valor 

do principal, juros, prêmios de garantias, taxas administrativas e despesas a serem pagos no 

                                                 
24 Nome dado ao título emitido pela Petrobras Finance Ltd, referente a securitização de óleo pesado 
produzido pela Petrobras. 
25 De Asset Securitization, Euromoney Training & Petrobras, 2004. 
26 Offtaker em português quer dizer comprador firme. Por não ter uma tradução técnica para o português, 
somente utilizarei o termo em inglês. 
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mesmo período. Ele irá acordar em adquirir uma porção substancial desse produto a um 

preço muito baixo.”27 

 Outro participante muito importante são as seguradoras (em inglês enhancers). O 

papel delas é garantir que, em caso de inadimplência (em inglês default) na operação, o 

pagamento referente a juros e principal seja realizado. A presença dessas seguradoras e do 

offtaker foi uma exigência da agência de classificação de risco para que a operação 

alcançasse o nível de AAA. 

Figura 3.1 

 

 I.2) Estrutura de um bond da Petrobras 

 A operação de bond realizada pela Petrobras foi uma emissão pré-registrada (em inglês 

shelf registration). “Esse mecanismo permite que a empresa registre uma oferta com alta 
                                                 
27 De Offering Memorandum, US$750.000.000,00 PF Export Receivables Master Trust, Petrobras Finance 
Ltd. 2001. 
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probabilidade de venda nos próximos dois anos e realize a operação correspondente à oferta 

durante qualquer período dentro desse tempo.”28 

 Neste pré-registro, a “Petrobras deve vender qualquer combinação de ativos de dívida, 

garantias, ações preferenciais ou ordinárias e ativos conversíveis em ações preferenciais ou 

ordinárias, e a PIFCo (Petrobras International Finance Company), sua subsidiária nas ilhas 

Cayman, deve vender ativos de dívida acompanhados por garantias ou acordo de recompra 

da Petrobras em uma ou mais ofertas.”29 

 As vendas de todos os títulos mencionados anteriormente podem ser totalizadas em até 

U$ 8.000.000.000,00. Esse montante pode ser captado em uma única vez ou em várias 

emissões, satisfazendo as condições impostas pelo pré-registro realizado pela empresa junto 

à U. S. Securities and Exchange Commission30. 

 Após os comentários a respeito do pré-registro da operação em questão, detalharei as 

características do bond emitido em dezembro de 2003. 

 A PIFCo emitiu o título, com um principal de U$ 750.000.000,00, taxa de juros de 

8,375% ao ano (a.a.) pagas semestralmente e vencimento em 2018. A renda líquida oriunda 

da venda desse papel será destinada a propósitos corporativos gerais, incluindo o 

financiamento da importação de derivados de petróleo, o pagamento de outras dívidas já 

existentes e também empréstimos entre empresas do sistema Petrobras. Parte da receita 

líquida poderá ser emprestada para a Petrobras, que também a usará para propósitos 

corporativos gerais. 

 “Os títulos oferecidos foram lançados sob os termos de uma escritura de emissão (em 

inglês identure) entre a PIFCo e uma instituição financeira, conhecida como trustee.”31 Esse 

acordo entre as duas partes garante os interesses dos investidores junto à Petrobras, através 

do acordo de compra (em inglês standby purchase agreement) dos papéis pela empresa. 

                                                 
28 Traduzido de Ross Westerfield Jordan, Fundamentals of Corporate Finance. McGraw-Hill/Irwin, 2005. 
29 Traduzido de Prospectus Supplement, U.S. $750.000.000 8,375% Global Notes due 2018. Dezembro 2003. 
Pag. 1. 
30 Daqui em diante será mencionada como SEC. 
31 Traduzido de Prospectus Supplement, U.S. $750.000.000 8,375% Global Notes due 2018. Dezembro 2003. 
Pag. S-13. 
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Nessa escritura, alguns eventos que acarretam inadimplência são abordados, como a falta de 

pagamento do principal após três dias da data de vencimento, o não pagamento de juros 

depois de 30 dias de sua data de vencimento e certos eventos de falência, liquidação ou 

insolvência da PIFCo, Petrobras ou uma de suas subsidiárias.  

 O bond “terá o benefício de um suporte de crédito na forma de um acordo de compra, 

através do qual a Petrobras ficará obrigada a realizar pagamentos ao trustee, no momento 

em que a PIFCo venha a falhar no pagamento referente a principal, juros e outras 

obrigações. Sob este acordo, a Petrobras é chamada para comprar os títulos dos investidores 

e pagar ao trustee o montante referente aos direitos dos mesmos.”32 

 Em caso de alterações que afetem as taxas no mercado, a PIFCo possui a opção de 

resgate dos papéis. Nesse caso, ela fica obrigada a reembolsar integralmente o principal que 

falta pagar, mais juros acumulados e não pagos, se existirem, até a data do resgate. 

 Tanto os fatores de risco quanto os detalhes dos contratos mencionados acima estão 

melhores detalhados nos anexos localizados no final do capítulo. 

 A alta liquidez do mercado, juntamente com a estrutura montada para este tipo de 

operação permitiu que a Petrobras conseguisse reduzir seu custo de captação, como mostra a 

Figura 3.2. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
32 Traduzido de Prospectus Supplement, U.S. $750.000.000 8,375% Global Notes due 2018. Dezembro 2003. 
Pag. S-13. 
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Figura 3.2 

 

Fonte: Petrobras 

 II – A estratégia da Petrobras e o alcance do grau de investimento 

 Com seu planejamento estratégico, a Petrobras vem buscando reduzir seu custo de 

capital de modo que consiga alcançar mercados cada vez mais sofisticados. Essa 

sofisticação traduz-se em mercados onde operam investidores qualificados. 

 Dentro de sua estratégia, a “Petrobras vem implementando um alongamento do perfil 

da dívida e uma redução dos custos dessa dívida. A empresa está cada vez mais presente no 

mercado de capitais e tem se privilegiado de fontes de fundos com tendência de longo 

prazo.”33 

 “A política de gestão de riscos financeiros tem como filosofia orientar as decisões de 

transferência de risco e está sustentada em ações estruturais fundamentais nos processos de 

disciplina de capital e gestão do endividamento. Entre essas ações, temos que o nível de 

                                                 
33 Traduzido de FERRAZ, João Carlos. Petrobras Financing Strategy Outlook, apresentação para 
investidores, Dezembro de 2005. 
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investimentos futuros são definidos de forma realista, considerando o equilíbrio entre 

rentabilidade, crescimento e aderência estratégica da carteira de projetos e a manutenção da 

liquidez e solvência da Companhia, criando condições necessárias a um crescimento 

sustentável. 

 A gestão prudente do endividamento, buscando o casamento dos fluxos de caixa 

operacional e das dívidas, incluindo volumes, moedas, duração e indexadores, reduz, 

consequëntemente, o risco de insolvência.  

 A Petrobras entende que atua em alguns dos mercados mais líquidos do mundo, em 

que a possibilidade de previsão sistemática de preços futuros é bastante limitada. Como 

conseqüência, sua gestão de riscos concentra-se na eliminação de eventos extremos 

indesejáveis ao invés de minimizar a variância de resultados, fluxo de caixa, etc.”34 

 Essa preocupação com a alta volatilidade dos preços do petróleo a faz querer mitigar 

sue risco de não gerar caixa suficiente para pagar o serviço da dívida e financiar seus 

investimentos. Para tal, a Petrobras tem que realizar operações mais estruturadas, que a 

permitam reduzir seus custos de captação. 

 “Um dos principais destaques de 2004 foi a elevação do rating da Petrobras pelas 

instituições de avaliação de risco. Em dezembro do mesmo ano, a classificação da 

Companhia estava apenas um nível abaixo do grau de investimento, o que a colocou numa 

posição mais vantajosa para futuras captações de recursos. 

 Nesse ano, a Petrobras voltou a utilizar uma combinação de fontes de captação de 

recursos para financiar suas atividades. Em razão do reconhecimento da qualidade de seu 

crédito por bancos, investidores do mercado de capitais e agências oficiais de crédito, 

concretizou operações em condições mais competitivas em relação aos anos anteriores. 

 A elevada liquidez da Companhia reduziu a necessidade de captação no mercado. 

Dessa forma, o total de novos recursos levantados no exercício – US$ 1,873 bilhões – foi 

                                                 
34 De Relatório Anual 2004, Petrobras. Pág. 67-68. 



 29

29% inferior ao de 2003. E as condições contratadas foram mais vantajosas para a Petrobras 

em relação a custos e prazos.”35 

 “Mantendo a tendência de 2003, o mercado de capitais continuou entre as principais 

fontes de financiamento da Petrobras, envolvendo investidores globais. (...) Isso demonstra, 

mais uma vez, o reconhecimento da qualidade do crédito e a ampla aceitação da Companhia 

pelo mercado de capitais. 

 Em Setembro do mesmo ano, a PIFCo emitiu no mercado internacional um Global 

Notes, com vencimento em 2014 e remuneração de 7,75% ao ano, no valor de US$ 600 

milhões, com boa receptividade dos investidores. 

 Para completar as fontes de captação corporativa, a Petrobras busca recursos 

adicionais no mercado financeiro, nacional e internacional, utilizando financiamentos 

estruturados na modalidade project finance. Empregando engenharia financeira 

consubstanciada no fluxo de caixa futuro gerado pelo projeto a ser financiado, a Companhia 

obtém recursos oriundos de investidores e financiadores, que são captados por intermédios 

de Sociedades de Propósito Específico (SPEs), criadas especialmente para cada projeto.”36  

 

 No ano seguinte, 2005, adotando o mesmo plano estratégico, a Petrobras teve como 

um de seus principais objetivos a diminuição de sua alavancagem financeira, como é 

mostrado na Figura3.3.  

 

 

 

 

 

                                                 
35 De Relatório Anual 2004, Petrobras. Pág. 73. 
36 De Relatório Anual 2004, Petrobras. Pág. 75. 
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Figura 3.3 

 
Fonte: Petrobras 

 No gráfico, fica evidente a queda no montante referente ao endividamento de longo 

prazo, a dívida total cai consideravelmente, assim como a dívida líquida. Isso pode ser 

explicado pelo fato da Petrobras estar conseguindo financiar seus investimentos via geração 

de caixa próprio, como ilustrado na Figura 3.5. Como pode ser observado, os investimentos 

a serem realizados até 2010 correspondem a 79% do total, enquanto a geração de caixa 

assume um valor igual a 83% do mesmo total. Os financiamentos a serem feitos 

correspondem a apenas 17% das fontes de recursos, enquanto que a amortização da dívida 

equivale a 21%do total. 
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Figura 3.4 

Fonte: Petrobras 

 Embora a empresa apresente baixos custos de captação, ela vem optando por não 

captar tantos recursos, como mostrado nos gráficos acima. Essa redução do endividamento 

líquido foi ocasionada pela grande geração de caixa e diminuição da dívida total. As 

captações realizadas serviram para sua política de gestão de passivo, ou seja, diminuir as 

taxas pagas em operações mais antigas por taxas menores, sob as novas condições em que a 

empresa se encontra. A geração de caixa elevada e o alcance do grau de investimento 

ajudaram a reduzir o custo do passivo já existente. 

  Todas essas premissas assumidas pela Petrobras em seu plano estratégico, fizeram 

com que ela alcançasse o nível de grau de investimento, ou seja, uma melhor classificação 

de risco de crédito. Isso a possibilitou captar novos recursos a custos muito mais baixos e 

com prazos mais longos, viabilizando a gestão de seu passivo. 
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ANEXO I – FATORES DE RISCO 
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ANEXO II – DESCRIÇÃO DOS TÍTULOS 
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ANEXO III – DESCRIÇÃO DO STANDBY PURCHASE AGREEMENT 
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Conclusão 

  

 Ao longo dos últimos anos, a Petrobras vem tentando alcançar níveis de custos mais 

baixos para suas fontes de financiamento. Em uma época de altos preços do petróleo, a 

empresa não vem captando tantos recursos nos mercados de capitais, nacional e 

internacional, uma vez que sua geração de caixa vem sendo suficiente para o pagamento do 

serviço da dívida existente. 

 Com um plano estratégico rígido e bem definido, a empresa obteve no ano de 2005 o 

nível de grau de investimento, que lhe permite obter preços de captações mais baixos e, com 

isso, enfrentar as incertezas de suas atividades e garantir que as oportunidades de 

crescimento sejam aproveitadas, mesmo com adversidades no cenário externo. Essa nova 

classificação de risco de crédito fez com que, mesmo suas concorrentes diretas no exterior 

apresentando custos de captação bastante interessantes, a empresa conseguisse ser 

competitiva na colocação de seus papéis no mercado de capitais internacional, tanto em 

relação a custos quanto a prazos. 

 Os índices usados para comparar as empresas integradas do setor de petróleo 

apresentaram informações já esperadas. Mesmo a Petrobras tendo uma excelente 

classificação de risco de crédito, seu preço pago para captar recursos no mercado de capitais 

ainda é mais elevado do que o de outras empresas, localizadas tanto nos Estados Unidos 

quanto na Europa. Isso acontece por diversos fatores, entre eles a maior desconfiança dos 

investidores em relação ao país de origem, uma vez que o risco soberano brasileiro é mais 

elevado do que a maioria dos países em que se encontram essas empresas. 

 A apreciação do real nos últimos anos não prejudicou a estratégia da empresa. Com 

uma valorização cambial forte, onde seu passivo diminuiu significativamente, e seu caixa 

cresceu consideravelmente, seu nível de endividamento se reduziu. 

 Dadas as condições gerais apresentadas ao longo do trabalho, a Petrobras vem 

conseguindo alcançar seus objetivos, pois a liquidez da Companhia reduziu sua necessidade 

de captação de recursos no mercado internacional de capitais.  
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 A empresa, de acordo com seu Plano Estratégico 2015, buscará a liderança como 

empresa integrada de energia na América Latina, além de internacionalizar e valorizar a 

marca Petrobras. As principais metas da empresa são: contínuo e expressivo crescimento da 

produção e das reservas, atingindo a auto suficiência brasileira em óleo em 2006 e uma forte 

geração de caixa, compatível com o plano de investimentos. 
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