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RESUMO

O que leva as agéncias classificadoras de risco a qualificar uma empresa com
participagcdo majoritaria do governo melhor do que o proprio governo? Essa ¢ a questdo
que deu origem ao presente trabalho.

Ao longo dele sdo analisadas e discutidas os métodos de classificagdo de risco de
duas agéncias, A Moody’s e a Standard and Poor’s, usados na classificacdo da
Petrobras. Também foi feita uma reproducao dos principais indicares responsaveis pela
nota final que as empresas recebem, assim como, uma comparacdo global da Petrobras

com as empresas parcs.
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1. Introducéo

A maneira como as empresas sdo classificadas tem sido um tema bastante
questionado, principalmente apds a crise do mercado imobiliario americano. No
entanto, ao avaliar a classificacdo de crédito as agéncias de risco fazem uma abordagem
comparativa e de abrangéncia global da probabilidade futura de default, focando em
fundamentos de médio e longo prazos como o nivel de endividamento em moeda
estrangeira, indicadores de eficiéncia administrativa ¢ historico de default. Nessa
perspectiva, o presente trabalho tem como objetivo esclarecer a metodologia de
avaliag¢do do risco dos emissores privados com um exemplo concreto, a Petrobras.

A Petrobras ¢ a maior companhia brasileira de energia. Em virtude de sua grande
importancia estratégica o principal acionista ¢ o Governo Federal, possuindo 55,7% do
total das acdes. Desde 2005 ela pertence ao seleto grupo de empresas com baixo risco
de default, ou Investment Grade. Porém, o que levou a Petrobras a ser classificada como
Investment Grade? Segundo, como uma empresa de capital misto pode obter o grau de
investimento sendo ela pertencente a um pais que ndo o tem? Essas perguntas
motivaram a pesquisa do presente trabalho, que no primeiro momento visa a esclarecer
e a apresentar o método de classificagdo de risco de duas empresas diferentes, a
Moody’s e a Standard and Poor’s.

Posteriormente, ¢ feito um estudo do método de classificacdo de crédito soberano.
Como o objeto do trabalho ¢ uma empresa, a apresentacdo da classificacdo de risco
soberano visa a explicar os seus impactos no rating das empresas residentes no pais.

Dessa forma, o pentltimo capitulo reproduz os principais indicadores utilizados
pela Moody’s e pela S&P. Nele ¢ explicado a importancia de cada indicador e feita uma
comparagdo da evolucdo da Petrobras e outra comparacdo com as empresas
consideradas mais importantes no setor de Oleo e Géas. Além de comparar os Yields dos
titulos mais liquidos da Petrobras, do Brasil e o titulo considerado livre de risco (o
titulo americano com vencimento em 10 anos).

Por ultimo ¢ apresentada a visdo das empresas classificadoras de risco para
Petrobras e a importancia da Petrobras International Finance (PFICO). A PFICO ¢ a
subsidiaria responsavel pelas emissoes de titulos da Petrobras no mercado americano e

o principal meio de comércio exterior.



2. A Metodologia Moody’s

Este capitulo pretende fazer rapida introdugdo as principais metodologias usadas
pela Moody’s para mensurar o risco de crédito de uma empresa como a Petrobras.
Primeiramente a andlise foca a metodologia geral de classificagdo do setor. Assim, a
se¢do 2.1 serve como introducdo ao assunto. A secdo 2.2 discute as diferengas entre
empresas privadas e aquelas com participagdo governamental. Finalmente, a se¢do 2.3
faz breve explicacdo da metodologia JDA (Joint Default Analysis) que possibilitou a

inclusdo da Petrobras no grupo das empresas Investment Grades.

2.1. Metodologia para Empresas de Oleo e Gés

Essa metodologia ndo ¢ um tratamento exaustivo de todos os fatores da analise de
risco de crédito. Apenas oferece uma primeira orientagao ao leitor interessado em
conhecer melhor o tema. Trata-se da apresentacdo de conceitos-chaves e alguns
indicadores usados na analise de crédito que a Moody’s faz para o setor de O&G (6leo ¢
gas) no geral.

A andlise consiste em examinar seis principais areas de risco, englobando 16
empresas classificadas como pertencentes ao setor. Tais empresas possuem negocios de
exploragdo e producdo assim como refino e venda como atividades principais, podendo
também exercer fungdes de transporte e tubulagao.

O objetivo da secdo ¢ analisar os conceitos de risco do setor e simultaneamente
fazer comparacdes entre as empresas pares. A analise de cada 4rea depende
individualmente de quatro caracteristicas: Identificagdo dos fatores-chaves dos ratings,
mensuracao desses fatores, mapeamento das categorias de risco e aplicacdo comparativa
a cada empresa.

Fator 1: Reserva e Producao

Reserva e producdo ¢ a fonte primdria de recursos e a que mais gera retorno no
setor. A quantidade de reserva determina a exposi¢do da firma em relagdo a variagdes
no pre¢o da commodity. A melhor visdo do tamanho de uma empresa de O&G ¢é
revelada através de suas reservas. Por isso ¢ considerada como fator determinante na
avaliacdo. A andlise se baseia na quantidade e na qualidade do petrodleo (valor

econdmico) assim como no custo-retorno de exploragao (fluxo de caixa esperado) .
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Contam como fatores positivos de risco, o que aumentaria o rating da firma,

grandes e estaveis reservas, producdo estavel e crescente e novas descobertas. A forma

de mensuracdo divide-se em total de reservas provadas, total produzido e vida ttil de

cada reserva.

O tamanho e a diversificagdo geografica das reservas sdo fundamentais, pois

reduzem o risco de exposicdo da empresa. Assim quanto maiores € mais diversificadas

forem as reservas da firma menor € o seu risco.

As reservas provadas sdo novas reservas ainda inexploradas. Elas representam o

estoque futuro que servird como garantia de continuidade da empresa. Pode-se dividi-la

em duas categorias: reservas provadas desenvolvidas e em desenvolvimento. A

diferenca ¢ que a primeira diz respeito as reservas em que ja foram feitos os

investimentos necessarios ao processo de exploracdo e a segunda ¢ somente uma

descoberta e por isso tem um risco de incerteza quanto a exploragdo maior. Geralmente

as reservas provadas desenvolvidas correspondem a 70% do total em reservas.

Para facilitar a comparagdo foi criado um indice para a vida util das reservas

(RLI). O RLI mede a durabilidade de uma empresa baseada em suas reservas, ou

melhor, ele mede quanto tempo a empresa consegue sobreviver sem novas descoberta.

Tabela 2.1:
Mapeamento: Caracteristicas de Reserva e Produgao
Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Total de Reservas Provadas (bi boe) > 10 5-10 5-10 5-10 5-10 5-10|5-10
Produgdo Total (mi boe p.a.) >1000 | 400-1000 | 200-400 | 100-200 | 50-100 | 5—10 | 5—10
Vida Util das Reservas Provadas (anos) > 12 10-12 8-10 6—8 4-6 24 | 02

Fator 2: Risco de Re-investimento

Como dito acima, o bem mais importante de uma empresa de O&G ¢ a sua

reserva. O risco de re-investimento mede a consisténcia e a freqliéncia em que as

reservas sdo trocadas. A unidade de medida ¢ a F&D (finding and development). Uma

empresa que sempre busca novas reservas € desenvolve novos mecanismos de

exploragdo tem mais chance de sobreviver a longos periodos e aumenta a sua

competitividade futura.

Os fatores que favorecem positivamente a andlise de crédito sdo: reservas

consistentes em excesso, indices de F&D abaixo da média de mercado, historico

positivo de execugdo nas trocas de reservas € novas aquisig¢oes.
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Dada a importancia vital das reservas para as empresas do setor, o minimo

requerido de reposi¢do ¢ de 100% em 3 anos. Esse ¢ um dos dois critérios de

mensuragdo juntamente com o custo de F&D em dolares por BOE (Barril de Oleo ou

Equivalente).
Tabela 2.2:
Mapeamento: Risco de Reinvestimento
Aaa Aa A Baa Ba B Caa
> <
Reposicao das Reservas em 3 anos 150% | 130% — 150% | 110% — 130% | 100% — 110% | 80% — 100% | 60% — 80% | 60%
Custos de F&D em 3 anos > 85 $5 - %6 $6 —$7 $7 - 810 $10-$12 $12—-815 | >$15

Fator 3: Eficiéncia Operacional e de Capital

A eficiéncia operacional e de capital ¢ um importante indicador tanto para o gestor
das empresas quanto para os investidores. Nenhuma firma ¢ capaz de controlar o prego
do petrdleo por si s6. Para atingir retornos que permitam a firma ser competitiva, ela
deve controlar tanto os custos operacionais quanto os de caixa ao mesmo tempo que faz
investimentos.

O método de andlise mapeia o risco operacional e de caixa em dois indicadores:
ROCE (return on capital employed) e LFCR (Leverage Full-Cycle Ratio). Eles sdao
feitos baseados no balango da empresa consolidada antes dos impostos. O primeiro € o
EBIT (lucro antes dos juros e taxas) dividido pelo capital total empregado. A diferenga
entre 0 ROCE tradicional e o feito pela Moody’s ¢ que este inclui débitos com fundos de
pensdo e leasing operacional, além de ele ser uma média de trés anos. O LFCR
representa a margem operacional do caixa e é calculado dividindo a margem de caixa
por BOE (receita com produgdo, menos despesa com a produgao incluindo juros gastos)
pelo custo de F&D. Ou seja, ¢ quanto a empresa recebe para cada dolar gasto com a

producdo de um barril de 6leo.

Tabela 2.3:
Mapeamento: Eficiéncia Operacional e de Capital
Aaa Aa A Baa Ba B Caa
ROCE* > 18% 16% — 18% 14% — 16% 12% — 4% 10% — 12% 7% — 10% > 7%
LFCR > 2x 1.5x —2x 1.25x —1.5x 1x —1.25x 0.5x —1x 0.25x —0.5x <0.25
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Fator 4: Downstream Rating Factors

E aquele que oferece o maior risco, pois se encontra na parte mais baixa da cadeia
de produgio e ¢ totalmente dependente das outras etapas. E composto de atividades de
refino e distribuicao assim como a propria venda do produto final.

Os critérios de mensuragao sdo trés: capacidade de refino, nimero de refinarias e
o capital empregado no segmento (ROCE). O numero de refinarias contabilizado ¢
somente para aquelas com capacidade acima de 100,000 bpd, porém a empresa ndo
precisa ser dona majoritaria. O ROCE do segmento mede a habilidade de a empresa
gerar niveis consistentes de lucro, dando um insight da eficiéncia operacional no
segmento, porém ele ¢ dificil de mensurar, porque muitas empresas ndo segmentam o
balango anual informado a SEC (security exchange commision — 6rgdo americano que

regula as empresas de capital aberto com ac¢des na bolsa).

Tabela 2.4:
Mapeamento: Downstream Rating Factors
Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Capacidade de Refino (000' bpd) >3.000 | 2.000—3.000 | 1.000—2.000 | 500—1.000 | 250—500 | 50—250 | <50
Numero de Refinarias > 15 9-15 6-38 3-5 2 1 0
>
ROCE Segmentado* >25% 20% —25% 15% — 20% 12% —15% | 7% —12% | 5% —7% | 7%

* Downstream EBIT / Average Daonstream Capital Employed ( 3-year average)

Fator 5: Métricas Financeiras

Os indices financeiros sdo medidas que refletem a flexibilidade da divida
apresentada no balango. O foco da anélise ¢ revisar a habilidade da empresa em gerar
caixa para o pagamento da divida, assim como medir o conservadorismo da estrutura de
capital da empresa.

Sao usados quatro indicadores financeiros na analise da divida: fluxo de caixa
retido sobre divida liquida, EBIT sobre despesas com juros, divida bruta sobre reservas
e divida bruta sobe capital total.

O primeiro indicador mostra a habilidade da empresa em repagar a divida em
situacdo normal de funcionamento. O segundo, a probabilidade de default, pois revela a
posi¢ao da empresa em relagao aos pagamentos de juros, i.e., quanto de sua receita, esta
sendo gasta com juros. O terceiro indicador evidencia o quanto da reserva estd

comprometido com a divida, medido em termos de ddlares por BOE. Por tultimo, a



13

divida bruta sobre capital total ¢ uma medida de comparacdo da estrutura de capital das

empresas do setor e também fonte de informacao de politicas empresariais e tolerancia

para divida.

Tabela 2.5:
Mapeamento: Métricas Financeiras

Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Caixa Retido / Divida Liquida >50% | 40% —50% 30% — 40% 20% —30% 10% —20% 5% — 10% <5%
EBIT / Juros >20x 15x —20x 8x —15x 3x —8x 2x —3x 1x —2x <l1x

< >

Divida Bruta / Reservas $2,50 | $2,50 —$3,50 | $3,50 — $4,50 | $4,50 —$5,50 | $5,50 —$6,50 | $6,50 —$9,50 | $9,50
Divida Bruta / Capital Total >30% | 30% —35% 35% — 45% 45% — 55% 55% — 65% 65% —75% | >75%

Fator 6: Risco de Diversificacdo Geografico e Geopolitico

A diversificagdo geografica ¢ fundamental para reduzir o risco do setor. Dados os
altos interesses e a importancia estratégica da commodity, diversificar o negocio
minimiza a chance de um pais fazer um take over de toda a empresa. Conta
positivamente na andlise a distribuicdo balanceada do portfélio, concessdes

transparentes de exploragdo e o historico sem registro de paralisacao da produgao.

Tabela 2.6:
Mapeamento: Risco de Diversificagdo Geografica e Geologica
Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Diversificacdo Geogréafica e Geopolitica Alta Média Baixa

Consideragdes Finais:

Esta se¢do discutiu brevemente como a Moody’s classifica as empresas Integradas
de Oleo ¢ Gas. A analise foi feita para um grupo de 16 empresas consideradas as
maiores do setor onde a Petrobras esta inclusa. O quadro abaixo mostra a ponderacao

entres os seis fatores de risco discutidos acima.
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Tabela 2.7:
Fatores de Risco Pesos
Caracteristicas de Reserva e Produgao 25%
Risco em Reinvestimento 10%
Eficiéncia Operacional e de Capital 10%
Downstream Rating Factors 15%
Meétricas Financeiras 30%
Risco de Diversificagao Geografico/Geopolitico  10%
Total 100%
2.2. GRI e JDA

Em fevereiro de 2005 a Moody’s anunciou que faria mudangas na maneira de
avaliar o risco das empresas GRI (Government-Related Issuers). Tais mudangas foram
chamadas de JDA (Joint Default Analysis) e ¢é esse o foco desta se¢ao.

Formalmente o JDA incorpora o seguinte principio: O risco de dois emissores - a
empresa € 0 governo - ndo cumprirem seus pagamentos ao mesmo tempo deve ser pelo
menos menor do que o risco individual default do emissor mais forte. A metodologia
JDA representa uma elaborada sistematizagdo da visdo da Moody’s para emissores
ligados total ou parcialmente a governos. Ela divide-se em quatro partes: a) o risco da
GRI sozinha; b) rating do governo acionista da GRI; ¢) uma estimativa de correlagdo
entre o default das duas entidades conjuntamente; d) o grau de suporte do governo
acionista a empresa GRI.

Caracteriza-se como GRI uma empresa emissora de titulos publicos que tem como
principal acionista 0 Governo Local. As GRI ndo possuem poder de taxagdo, portanto
excluem-se os subgovernos da categoria. A avaliacdao bdasica do risco de uma GRI ¢ a
probabilidade de o emissor precisar de ajuda do governo local. Geralmente as empresas
GRI atuam em setores da economia onde ndo ¢ possivel sobreviver sem ajuda
governamental, assim fica muito dificil separar esse tipo de beneficio de ajudas
externas.

O rating do governo acionista sera discutido futuramente na analise de crédito
para titulos soberanos. No momento, sera enfatizada a correlagdo do default entre a GRI
e o governo local, além de o nivel de suporte que o governo local oferece a GRI.

A correlagdo do default é a probabilidade de a empresa GRI ndo honrar suas
dividas no caso de o governo local também nao honrar as suas. O grau méaximo de

correlacdo acontece quando a empresa se torna tdo importante para 0 governo que esse
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passa a ser dependente dela. Nesse caso o risco de default conjunto ¢ o risco de default
soberano. O grau minimo ¢ dado quando a empresa e o pais operam independentemente
e a probabilidade de default conjunto ¢ a mesma da GRI separada. Para niveis
intermediarios usa-se a seguinte equagao:

P(L N H)=W*P(H) + (1-W)*P(L)*P(H) ; onde “W” ¢ o fator de dependéncia que
pode variar de O a 1.

O grau de suporte ¢ a probabilidade de o governo ajudar financeiramente a GRI
em um momento de crise. O grau maximo ¢ de 100%. Nesses casos o risco da GRI se
torna 0 mesmo do governo local. Nao ¢ considerada a possibilidade de nenhum suporte.
Ao invés disso, sdao analisadas as possibilidade de privatizagdo da GRI. “S” ¢ o fator de
suporte e ¢ calculado da seguinte maneira:

P(L N H| S) = (1-S)*P(L)+S*P(L e H), onde igualmente a equacao do default
conjunto L ¢ o emissor com menos risco ¢ H com risco mais alto.
A tabela abaixo apresenta os tipos de situagao e as considera¢des da Moody’s para

cada caso.
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2.3. Tabela de Classificagéo

A tabela de classifica¢do de risco da Moody’s e o grafico da evolugdao do Rating

Petrobras de 1994 até hoje encontram-se abaixo.

Tabela 2.8:

Qualidade de Risco
Moody’s

GRAU DE INVESTIMENTO

Qualidade Maxima Aaa
Qualidade Alta Aal
Aa2
Aa3
Forte capacidade de Al
pagamento
A2
A3
Capacidade de Baal
pagamento adequada
Baa2
Baa3
GRAU ESPECULATIVO
Provavelmente cumpre Bal
obrigagdes (incerto)
Ba2
Ba3
Alto risco de crédito B1
B2
B3
Risco de crédito muito Caal
alto
Caa2
Caa3
Possibilidade proéxima Ca
de default

Default C




Rating Petrobras e PIFCO versus Brazil's Sovereign Rating (Moody's)

Investiment Grade {]

1998 1999 2000 2001 2002 201 4 A5 006 207
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3. A Metodologia Standard and Poor’s

A analise da S&P para empresas de Oleo e Gas (O&G) ¢ baseada nos balangos
fornecidos ao mercado de capitais. Todas as informacdes sdo publicas e disponiveis a
qualquer pessoa interessada no tema. Assim como a Moody’s, o estudo ¢ dividido em
categorias e subcategorias. Nenhum resultado é baseado em um unico item e sim, numa
cesta de itens ponderados pela a sua importancia. Como exemplo, pode-se citar fatores
econdmicos, regulatérios e geopoliticos. Ha outras informagdes que a empresa avaliada
cede, contando como um acordo de confidencialidade com a agéncia, visando melhorar
a capacidade de avaliacdo em relacdo em relagdo a robustez financeira da empresa:
projecdo de fluxos de caixa, planejamento de captagdes, reestruturacdes de dividas,
venda ou compra de ativos e etc.

Os itens a estudar foram criados com o intuito de facilitar a comparacdo entre as
empresas participantes de um mesmo mercado, assim como as comparagdes entre
periodos diferentes. Devido ao grande fluxo de capital circulante no mercado de capitais
americano, todos os balancgos analisados estdo em U.S. GAAP (Generally Accepted

Accounting Principles) ou IFRS (International Financial Reporting Standards).

3.1. Metodologia Geral de Classificacdo de Risco para Empresas

Para a classificagdo de risco do setor de O&G sao feitas as seguintes adaptacdes

no balanco:

e Juros e Dividendos Acroados

O valor de uma obrigacdo ¢ comumente calculado no pressuposto de que um
cupom acabou de ser pago e estamos a um numero inteiro de periodos de pagamento do
proximo cupom. Se estivermos um pouco depois do tempo zero (entre pagamentos de
cupons), o valor da obrigagdo ¢ um pouco maior do que em tempo zero, pois falta
menos tempo para receber os cupons e logo o seu valor atual serd maior. Por questdes
de comparagdo, o preco cotado € o conhecido, prego limpo. Nessa visdo, os juros € os
dividendos acroados que nao estdo inclusos no balango serdo classificados como débito
para uma compara¢ao mais consistente entre as empresas.

Procedimentos de ajuste:
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- Na DRE (Demonstragao de Recursos), os juros acroados e os dividendos sao
reclassificados como débito.
- No Fluxo de Caixa nao ¢ feito nenhum ajuste, dado que os valores ndo sao

significativos.

e Obrigagoes com Fundos de Pensao e Planos de Saude

As obrigacdes com fundo de pensdo e planos de saude sdo classificadas como
dividas, pois sdo assumidas pela empresa em momentos de crise. Porém ela possui
algumas caracteristicas que a diferenciam do débito convencional tal como dificuldade
de mensuragdo, impostos e risco de faléncia do fundo. Assim essas obrigacdes
envolvem um alto grau de subjetividade. A maior dificuldade de quantificar esta
relacionada com a taxa de desconto que deve ser utilizada no célculo do seu valor
presente.

Procedimentos de ajuste:

- Na DRE (Demonstragdo de Recursos), as obrigagdes com fundos de pensdo sao
inclusas como débito, assim como os juros referentes as obrigacdes. Tais informagdes

estdo disponiveis no anexo do U.S. GAAP de cada empresa.

e Custos Capitalizados

Sao custos relacionados com a formulagdo de produtos para a venda. E comum o
uso de Leases no financiamento dessas atividades, porém muitas vezes ele ¢ reportado
como despesas e ndo como um custo capitalizado.

Despesa, opostamente a capitaliza¢dao, pode impactar profundamente o balango e
as métricas da firma, fazendo com que as comparagdes fiquem mais dificeis. O ajuste
que se da ao custo de desenvolvimento ¢ como se todo ele tivesse sido tratado como
despesa. Tal alteragdo ndo impacta nas despesas operacionais, mas sim no EBITDA.

Tais mudangas ajudam a tornar a performance das firmas mais transparentes e
mais faceis de comparar.

Procedimentos de ajuste:

- O valor liquido dos custos de captagdo ¢ subtraido do EBITDA e dos gastos

financeiros.
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e Juros Capitalizados

Os juros capitalizados, assim como o custo de desenvolvimento, sao considerados
despesa. Parte-se do principio de que uma empresa deve arcar com os custos, quando
decide realizar um projeto. Esses custos, porém, ndo sdo tdo claros, dificultando
comparagdes. Consequentemente concentra-se o foco no pagamento total dos juros.

Assim, os juros capitalizados sdo incluidos nas despesas gerais. No fluxo de caixa
este item ¢ reclassificado como fluxo de caixa operacional. Isso geralmente reduz o total
disponivel para operacdes e despesa de capital.

Procedimentos de ajuste:

- Adiciona-se o total dos juros capitalizados as despesas com juros.

- Subtrai-se o total dos juros capitalizados das despesas com capital e realoca

como fluxo de caixa operacional.

e Operagdes Financeiras de Captagdo de Recursos

As operacdes financeiras de captacdo de recursos sao basicamente uma extensao
das atividades de marketing. Ela facilita a venda de bens de servigos ao prover recursos
para os distribuidores. Muitas vezes o setor responsavel pelas captagdes funciona como
uma subsididria ou um setor independente. Nos casos onde ela é uma subsidiaria, a sua
classificagdao ¢ feita de forma independente, refletindo as diferencas na dindmica dos
negocios e nas caracteristicas econdmicas.

Da abordagem dessas operagdes resultou a constru¢do de um item especial que ¢é
incluso no balancgo, a fim de esclarecer o destino das receitas e diferenciar as captagdes
da empresa integrada da subsidiaria.

Procedimentos de ajuste:

Total das recitas financeiras = recebiveis on-balance + leases

EBIT financeiro = receitas financeiras — despesas financeiras

Débito financeiro = total das entradas financeiras vezes a razao da despesa com o custo
do capital proprio.

EBIT = recitas ajustadas — despesas ajustadas + transferéncias de pagamentos.

O resultado desses ajustes ¢ a reducdo dos juros pagos da empresa consolidada, assim

como a sua divida total.
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e (ustos de Exploracao

Caracteriza-se como custos de exploragdo toda tentativa, bem sucedida ou nao, de
extrair o petroleo ou o barril de 6leo equivalente. Como exemplo, estdo os custos
geologicos e os custos de carregamento de projetos ndo realizados, assim como o0s
custos didrios de exploragdo em pogos comerciais.

Procedimentos de ajuste:

- Adicionam-se os custos de exploragdo ao EBITDA.

e Variagdes Cambiais

As variagdes cambiais ocorrem quando as reservas disponiveis em moeda
estrangeira sao convertidas em moeda corrente do pais de origem da empresa ou entre a
venda/compra de produtos em outras moedas e a conversdo. Tais variagdes impactam
no caixa disponivel. Geralmente essas operagdes estdo prontas no fluxo de caixa, porém
algumas empresas nao as colocam por completo.

Procedimentos de ajuste:

- O montante das variagdes cambiais ndo divulgado ¢ adicionado ao existente no

fluxo de caixa.

e Métodos Contabeis

Existem dois métodos contabeis possiveis sobre as regras da U.S. GAAP para as
demonstragdes contabeis, o FIFO (first-in first-out) e o LIFO (last-in, first-out). Em
periodos de inflagdo, a utilizagdo do LIFO resulta em menores receitas do que se fosse
utilizado o FIFO, pois os custos mais recentes entraram com peso maior na hora de
fazer a demonstragdo de resultados. Tal diferenciacdo faz com que a comparagdo entre
empresas fique mais complicada, por isso as adaptagdes sdo feitas na dire¢ao do FIFO.
O LIFO mostra melhor como os custos se comportam em relagdo as receitas, porém ele
distorce o balango ao incluir residuos de antigos custos.

Procedimentos de ajuste:

- Quando utilizado o LIFO, as reservas sdo adicionadas aos ativos. O capital

proprio fica maior ap6s a soma.



22

e Litigio

Em caso de litigio de alguma empresa, ¢ feito um estudo de caso direcionado ao
problema com o intuito de apurar os potencias ganhos financeiros, assim como o timing
e a duration. Também sdo avaliadas as opgoes legais que a empresa dispde, ¢ a sua
estratégia. Muito importante ¢ a quantidade de ag¢des e o valor implicito nelas. O timing
¢ levado em conta pois se a empresa for obrigada a pagar, e o pagamento nado ¢
imediato, ele ¢ descontado a valor presente o que reduz o montante no periodo de
avaliacdo. A maior complica¢do estd em estimar o valor do litigio. Quando a sentenca
ndo foi dada, geralmente s3o usados os casos passados de empresas do setor.

Além dos danos financeiros imediatos, ¢ feita uma andlise das perdas que a
empresa enfrenta com a queda em sua reputagdo. Um exemplo seria a desvalorizagdo
dos titulos que impacta diretamente na venda de novos titulos, reduzindo o volume de
captagdo dessas emissoes.

Procedimentos de ajuste:

- Determinar o montante do litigio e soma-lo a divida do balango antes dos

impostos.

e Dividas Limitadas de Subsidiarias

No contexto de andlise de dividas corporativas, as dividas limitadas de
subsididrias ocorrem quando alguma filial contrai empréstimos, dando como colateral
seus proprios ativos. Em caso de ndo pagamento, a garantia do empréstimo limita-se
somente aos bens da subsidiaria. A firma consolidada ndo estd sujeita a qualquer
responsabilidade. Porém, ndo ¢ sempre o que se observa na pratica. Principalmente
quando a subsididria ¢ estrategicamente importante para a consolidada, ou quando a
gestao dela ¢ feita pela empresa consolidada.

As modificacdes do balango sdao feitas no sentido de retirar as operagdes
consideradas limitadas e adicionar as ndo limitadas. Assim, os indicadores que
dependem deles serdo mais consistentes com as proje¢des de desempenho. Desastres
naturais, ganhos com venda de equipamentos amortizados € o fechamento por motivos

ndo 6bvios de plantas industriais ativas contam como itens a serem modificados.
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A visdo desses itens por parte da S&P difere, muitas vezes, da visdo da empresa e
por isso sdo feitos os ajustes. Tais mudancas sdo avaliadas de acordo com a importancia
da subsidiaria para a empresa consolidada.

Procedimentos de ajuste:

- Nao hé um procedimento padrdo. Tendo em vista a natureza subjetiva da relagao

subsidiarias/projetos/joint venture.

e Lease Operacional

Leases sdo usados para fins de captacdo de recursos com pagamentos de longo
prazo dando como garantia o bem financiado. Existem dois tipos: lease operacional e
financeiro. O lease financeiro ¢ contabilizado pelas regras da U.S. GAAP como despesa
financeira de aquisi¢do de ativos, enquanto o lease operacional € registrado somente nas
datas de pagamentos do empréstimo. A S&P vé o lease como se fosse somente uma
conta e deve ser registrado o total do lease no momento do contrato. Assim, as
modificagdes visam a atualizar o valor total dos leases adquiridos pela empresa para que
todas as obrigacdes futuras sejam inclusas no balango.

Caso uma empresa financie um ativo com vida util de 20 anos através do lease,
sdo feitos ajustes referentes a vida util do ativo. Nao leva-se em conta o valor real e a
depreciacdo. Ou seja, € como se a empresa tivesse alugado a maquina por 20 anos.

Procedimentos de ajuste:

- Somam-se a divida da empresa o valor presente descontado dos pagamentos de
leases e os beneficios com impostos. A taxa de desconto utilizada ¢ a média das taxas
utilizadas pela empresa para o calculo das despesas com juros. O resultado ¢ um
consideravel aumento da divida total da empresa, o que impacta nos indicadores
financeiros utilizados no célculo do Rating.

- No fluxo de caixa e nas receitas operacionais, ajustam-se a depreciacido e o0s

juros referentes ao lease. Assim a despesa com juros fica maior e a depreciagdo menor.

e Acordos de Poder de Compra (Power Purchase Agreements)

Os acordos de compras de insumos sdo vistos como obrigag¢des financeiras que
substituem os investimentos presentes em matéria prima. Consequentemente o ajuste

feito ¢ a incorporacdo dessa obrigagdo ao débito do balanco. A vantagem em se fazer tal



24

acordo ¢ a garantia do fornecimento dos insumos necessarios a producdo em contra
partida o resultado financeiro ¢ a reducdo dos lucros contabeis e todos os indicadores

que dele dependem.

Procedimentos de ajuste:

- Calcular o valor presente das obrigagdes. A taxa de desconto utilizada ¢ a mesma
do item anterior.

- Adicionar o valor total & divida do balango.

- Em alguns casos ¢ calculada a depreciagdo dos insumos, se esse for deprecidvel,

e descontada do valor presente das obrigagdes.
e Excedente de Caixa

O excedente de caixa ¢ naturalmente um indicador de liquidez, porém na analise
da S&P ele ¢ mais do que somente o caixa final menos o inicial. E feito a soma de todas

as obrigagdes e recebiveis que entrardo para o caixa, além do usual.

Procedimentos de ajuste:

- Dividas, dinheiro em caixa ¢ investimentos sdo deduzidos do excedente de caixa.
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3.2. Indicadores da S&P

Tabela 3.1:
Indicadores Principais
Indicadores Formulas
Receita Operacional antes de Depreciacéo e Receita Operacional antes de Depreciacdo e Amortizagao
Amortizacao
Cobertura de Juros do EBIT EBIT/Juros
Cobertura de Juros do EBITDA EBITDA/Juros
Cobertura de Juros do FFO (FFO+juros pagos-ajustes do leasing referentes a
depreciagéo)/Juros*
Retorno sobre o Capital EBIT/Média anual do Capital
FFO da Divida FFO/Divida
Fluxo de Caixa Livre da Divida FOCF/Divida
Fluxo de Caixa Discricionario da Divida Fluxo de Caixa Discreto/Divida
Fluxo de Caixa Liquido em Relagdo ao CAPEX Fluxo de Caixa Liquido/CAPEX
EBITDA sobre Divida Divida/Divida
Alavancagem Divida/Divida+Capital Préprio

* Os juros do numerados refletem os juros pagos e o do denominador os juros acroados

Glossario
Termo Definicdo
Receita Total das vendas ou outras receitas consideradas
operacionais.
EBITDA Lucro operacional antes dos juros, impostos, depreciacao e
amortizacao.
EBIT Lucro antes dos juros e impostos.
Fluxo de Caixa Operacional E a soma do caixa resultante das operagdes n&o financeiras
com os juros liquidos e dividendos recebidos menos
impostos.
FFO (Founds From Operations) - Lucro Liquido Lucro operacional apos impostos + depreciacéo e
amortizacdo
Fluxo de Caixa Livre Fluxo de caixa - CAPEX
Fluxo de Caixa Discricionario Fluxo de caixa livre - dividendos pagos

Fluxo de Caixa Liquido FFO - dividendos
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4. Classificagdo de Risco para Paises

O que distingue o critério de classificagdo de uma empresa para um pais? Pode-se
considerar um pais como sendo uma empresa, porém existem particularidades que os
diferenciam. A principal diferenca ¢ que o pais tem o poder de alterar as leis internas
aplicadas ao setor privado (risco de interferéncia) e, por isso, este ndo sera capaz de
honrar seus compromissos. O proposito deste capitulo ¢ oferecer uma breve explicagao
dos principais conceitos e defini¢des do risco soberano de um pais, assim como da
racionalidade e interacdo entre eles. Como o objeto do trabalho ¢ a evolugdo do rating
Petrobras, a apresentacdo da classificacdo soberana visa a explicar os seus impactos na
classificagdo da empresas.

Existem dois tipos de rating soberano que impactam diretamente a classifica¢do

das empresas: Rating dos Titulos do Governo e o Teto Soberano.

4.1. Metodologia Geral para Risco Soberano

A classificacdo para os titulos soberanos depende exclusivamente do risco de
default do governo, seja em moeda local ou estrangeira. Leva-se em conta a capacidade
e a “vontade” do governo em honrar seus pagamentos nas datas determinadas. Mas o
que significa o Rating dos Titulos de um pais?

Vale lembrar que Ratings sdo apenas opinides de agéncias para o risco de default.
Quando aplicado a um pais, ele reflete o risco de crédito que um investidor adquire ao
comprar um titulo soberano daquele pais. Leva-se em consideragdo parametros
financeiros, sociais e politicos que possam afetar a credibilidade dos pagamentos dos
titulos do governo, porém nenhum parametro isolado define diretamente a prosperidade
econdmica ou a competitividade do pais analisado. E uma cesta de requisitos
devidamente ponderados que reflete a disposicdo do pais para o pagamento das suas
dividas com seus credores.

A definicdo de default utilizada até aqui é: qualquer atraso ou distarbio no
pagamento de juros e/ou principal. Caracteriza-se como disturbio qualquer tentativa de
troca de titulos com vencimentos diferentes (mesmo que essa troca seja vantajosa para o
credor), por qualquer motivo, principalmente se for para evitar o ndo pagamento do
titulo a ser trocado. Se, por exemplo, um pais que tenha um titulo com vencimento para
esse ano tentar trocar o titulo por outro mais longo ou por qualquer tipo de

financiamento - mesmo que ele ofereca uma rentabilidade maior - tal ato ¢ caracterizado
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como default pelas agéncias de classificagdo de risco. Resta saber por que um pais ndo
pagaria a sua divida.

Ao contrario dos agentes ndo-governamentais que sao obrigados a ndo pagar suas
dividas quando as fontes de crédito ndo existem mais, os governos t€ém a capacidade de
intervir na economia ¢ assim o default vira uma opg¢ao. S6 ¢ vantajoso o default quando
as suas conseqiiéncias econdmicas e socais sdo menores do que as conseqiiéncias de
uma intervencao econdmica.

A classificagdo dos titulos emitidos em moeda estrangeira mede a capacidade do
pais em mobilizar capital estrangeiro para pagar as suas dividas no devido prazo. Ela se
diferencia da classificagdo em moeda local em um importante ponto analitico. Enquanto
a credibilidade em moeda local depende exclusivamente da capacidade e da vontade do
governo em levantar recursos na sua moeda para repagar os débitos, o default em moeda
estrangeira pode ser causado por tensdes na capacidade de pagamento de outras dividas
que nao as de titulos publicos.

Num pais cuja Conta Corrente tem um grande déficit, e em grande parte o setor
privado é o responsavel. Uma crise de confianga pode gerar um distirbio no cambio.
Esse disturbio cambial impacta a credibilidade do governo de duas maneiras:
diminuindo as reservas em moedas estrangeira (na tentativa de manter o cambio
estavel), ou depreciando excessivamente o cambio.

No caso brasileiro, a perspectiva dos analistas das agéncias de risco sdo boas,
baseadas nas politicas macroecondmicas estaveis do segundo mandato do Governo
Lula: reducdo da divida externa, aumento das reservas em moeda estrangeira e
diminui¢do dos indices de desigualdade. Contudo o rating em moeda estrangeira
permanece abaixo do grau de investimento (BB para Moody’s ¢ BB+ para a S&P).
Mesmo sem entrar para o grupo dos investment grade, as taxas de captacdo do Brasil
atingiram seus menores niveis e hoje ele ¢ um dos paises emergentes que recebem mais
investimentos. As agéncias de classificacdo estdo sinalizando e todo o mercado espera
um up grade para o proximo ano.

Sdo trés os principais beneficios do status de investment grade: Primeiro,
alteragdo dos custos de financiamento pois permite a redugao das taxas de juros, dado o
aumento do fluxo de investimento. Segundo, impacto positivo nos ratings das empresas
nacionais. Hoje 15 empresas brasileiras possuem status de investment grade. Por tltimo,

permite investimentos de instituicdes financeiras que por regulamento s6 podem investir
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em titulos que tenham o grau de investimento, poderiam colocar os papéis da Republica

no seu portfolio de longo prazo.

4.2. Teto Soberano para Emissées em Moeda Estrangeira

E baseado na probabilidade de o governo local interferir na capacidade de
pagamento de outro agente. E medido para titulos em moeda estrangeira e em moeda
local. Para o primeiro, o principal fator ¢ a intervengdo governamental nos pagamentos
dos débitos das empresas localizadas nesse pais. Ja para o segundo, ¢ a probabilidade de
uma interrup¢do em todos os pagamentos domésticos, devido a uma crise interna ou do

apoio das autoridades monetarias locais com uma crise bancaria.

O teto soberano geralmente indica o maior rating permitido a uma emissdo em
moeda estrangeira feita por uma empresa pertencente a determinado pais. Ele reflete o
grau de interferéncia que um ato governamental pode causar sobre os contratos de uma
empresa local. Quanto menor o teto, maior ¢ o gap entre o rating em moeda local e
moeda estrangeira. E quanto maior o teto, menor ¢ chance de medidas governamentais
afetarem as obrigagdes das empresas. Quando o teto € Aaa significa nenhuma chance de

interferéncia.

A razdo analitica para a existéncia de um teto soberano ¢ que todos os emissores
domésticos estdo sujeitos a transferéncia de risco do pais onde estdo instalados. Os
paises podem passar por dificuldades em converter a sua moeda para os pagamentos dos
seus titulos. Em outras palavras, o teto leva em conta o fato de o governo local se
confrontar com dificuldades de pagamentos de sua divida em moeda estrangeira e esse
tem o poder de reduzir a fuga de capital estrangeiro, inclusive limitando os pagamentos

das dividas das empresas.

No entanto, desde 1990 o mercado de capitais mundial ¢ mais liquido e dinamico
o que reduz a area de manobra dos governantes. Além do que, todos eles evitam uma
moratéria generalizada dada a grande dificuldade de captagao que iram enfrentar no
futuro. Isso abre espago para que certas empresas “furem” o teto soberano. Isso ocorre,
pois muitas empresas possuem subsididrias em outros paises somente para servir como

instrumento financeiro de captacdo de recursos. Deve-se destacar que, para os titulos em
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moeda estrangeira emitidos no pais de origem da empresa, ndo hé possibilidade do

rating auferido a este ser maior do que o teto dado aquele pais.

O teto soberano ¢ definido como a probabilidade de o governo fazer moratéria a
partir da probabilidade desse governo dar default em sua propria divida. Para determinar
o teto soberano ¢ multiplicado o risco implicito de default do pais pelo risco desse pais

interferir no setor privado.

Tabela 4.1
Determinacdo do Teto Soberano (Moody's)
Rating dos
Titulos do Teto
Rating Governo Risco de Moratoéria Soberano
em Moda
Estrangeira
Aa3
Al
A2
A3 Quanto menor o risco de moratéria, maior é o teto
Baal soberano comparado com rating do Governo. Petrobras
Baa2
Baa3 GRAU DE INVESTMENTO Brasil
Bal Brasil
Ba2

Como dito anteriormente, ndo ¢ possivel um titulo em moeda estrangeira de uma
empresa ter o rating maior do que o teto soberano. Somente os titulos emitidos no
exterior sdo passiveis de furar o teto e isso depende de dois fatores: fundamentos
financeiros do emissor e a probabilidade de interferéncia governamental em momentos
de estresse. O risco de interferéncia pode ser caracterizado por trés pardmetros: 1) a
probabilidade de default do governo local; 2) a probabilidade que instalada uma crise,
esse pais ird declarar moratoria, e 3) dada a moratoria declarada, a probabilidade de o

governo incluir o ndo pagamento das dividas das empresas locais.

O item 1 ja foi discutido na secao anterior. Basta analisar como a probabilidade de
moratoria afeta o rating das empresas locais. Devem-se fazer trés perguntas bésicas na

tentativa de determinar o risco de moratoéria:
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1. Como a economia local esté integrada com 0 mundo? Quanto maior for
a integracdo comercial do pais com o resto do mundo, principalmente
quando essa integragdo ¢ baseada em normas e contratos, maior ¢ o custo
da moratdria e assim menor € a probabilidade do governo a impor para o
setor privado.

2. Do ponto de vista do Governo, o custo de moratoria é mais atraente do
que outras politicas? O governante tem a escolha de quebrar os contratos
de pagamentos ou fazer outra politica em um momento de crise. Qual
seria a escolha menos custosa naquele momento?

3. Qual a probabilidade de o governo ““socializar” o custo da divida? A
socializacdo da divida existe quando o governo substitui seus créditos
pelos créditos das empresas locais. Ele protege as firmas de retaliagdes

externas.

A pesar de os elementos da andlise serem quantitativos, a metodologia ¢ baseada
em fatos historicos de cada pais. O indicador da interferéncia governamental ¢ baseado
em dados passados de subsidios, controle de pregos ¢ bailout das empresas numa média
de quinze anos e dividido em trés freqliéncias (raramente, ocasionalmente e
frequentemente). Ao mesmo tempo ¢ observado se houve alguma importante mudanca

na estrutura do pais que possa afetar a analise.
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5. Anélise Comparativa

5.1. indices de Comparag&o

Este capitulo apresenta os indicadores financeiros que devem ser utilizados como
ferramentas para andlises internas referentes a sustentabilidade da companhia e de seu
plano de investimentos. Estes indicadores buscam incorporar em larga escala as
questdes financeiras relevantes para os fornecedores de capitais proprios e de terceiros

da empresa.
O estudo foi dividido em 3 pontos:

= Defini¢ao dos indicadores a serem observados;
» Verificagdo historica destes indicadores na companbhia;

= Verificacdo das mesmas métricas em empresas pares;

5.1.1. Definicéo dos Indicadores a serem observados

Os indicadores foram definidos de modo a representar as diversas restrigdes de
ordem financeira que envolvem o planejamento de longo prazo da empresa. Tais
restricdes envolvem os interesses de detentores de divida, preocupados com a geragdo
de caixa futura para pagamento de juros e amortizagdo desta divida, e de detentores de
acOes, interessados na rentabilidade, sustentabilidade e grau de risco da empresa. Os
indicadores incorporam ainda uma restricdo relativa ao nivel de captacdes anuais da

empresa.
Indicador de Capacidade de Pagamento de Juros (Cobertura de Juros)

Lucro Liquido + Juros + IR + Juros Leasing Oper.
Juros + JurosCapitalizados + Juros Leasing Oper.

Foérmula:

Definigdes:

Juros de Leasing Operacional: 1/3 do desembolso anual com leasing operacional.
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Justificativa: Mensura a capacidade da companhia em gerar recursos para
pagamento de juros. Considera a geracdo de recursos antes do imposto de renda, uma
vez que as despesas de juros sdo realizadas antes do imposto de renda. Considera-se
ainda que a depreciacdo representa o investimento minimo necessario a manutenc¢ao das

atividades da empresa. Desta forma ndo se deve utilizar a geracao de caixa operacional.

Indicador de Geracéo de Caixa em Relacédo a Divida

Fluxo de Caixa Retido
Divida Liquida

Formula:

Defini¢des:

Fluxo de Caixa Retido: Fluxo de caixa operacional - dividendos

Divida Liquida: Divida Bruta - Saldo de caixa

Divida Bruta: Inclui dividas com fundo de pensao e divida de leasing operacional,

apurada com base no pagamento anual referente a esta modalidade de financiamento.

Justificativa: Mensura a capacidade da companhia de gerar recursos
comparativamente ao seu nivel de endividamento liquido. Excluem-se os dividendos do

fluxo de caixa operacional, ao considerar-se o carater compulsorio deste desembolso.

Indicador de Estrutura de Capital (Alavancagem)

Divida Bruta
Divida Bruta + Patrimdnio Liquido

Formula:

Definigoes:

Divida Bruta: Inclui dividas com fundo de pensao e divida de leasing operacional,

apurada com base no pagamento anual referente a esta modalidade de financiamento.

Justificativa: Mensura a divisdo entre capital proprio e capital de terceiros da

empresa, bem como a tolerancia dos gestores ao endividamento. O caixa ndo ¢ deduzido
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da divida bruta, uma vez que estaria aplicado nas atividades operacionais da empresa ou

em vias de ser utilizado em atividades de investimento ou retornado aos acionistas.

Indicador de Comprometimento das Reservas (Geracdo de Receita Futura

para Cobertura da Divida)

Divida Bruta
Reservas

Formula:

Definigdes:

Divida Bruta: Inclui dividas com fundo de pensao e divida de leasing operacional,

apurada com base no pagamento anual referente a esta modalidade de financiamento.

Reservas: Total de reservas mensuradas em MMBOE (milhdes de barris de 6leo

equivalente) pelo critério SEC.

Justificativa: Mensura a possibilidade de geracdo de receita futura para pagamento
da divida atual, representado o grau de comprometimento das reservas da empresa com

o capital de terceiros.

Alavancagem Liquida

Divida Liquida
Divida Liquida + Patrimdnio Liquido

Férmula:

Defini¢des

Divida Liquida: Divida on balance menos saldo de caixa.
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ROCE (Retorno Sobre o Capital Empregado)

Formula:
Lucro Liquido, + (Despesa Financeira, — Re ceitaFinanceira, )x (1 — Aliquota IR)
[(Divida Liquida, + Patriménio Liquido, )+ (Divida Liquida,_, + Patriménio Liquido,_, )]/ 2

ROCE, =

Definicoes

Divida Liquida: Divida on balance menos saldo de caixa.



5.1.2. Evolucéo dos indicadores da Petrobras
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5.1.3. Comparacdo com Empresas Pares
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5.2. Titulos Petrobras Vs. Titulos do Mercado

38

Petrobras
L Rating Emisséo . .
Titulos Emissdo Coupon | Mercado Emissor Moeda Garantia
Moody's| Ftch P
2011 Ju-01 A2 - BBB- 9.7%0 Global usD PRI
2008 Mar-03 Ba2 - B+ 9.000 Global usD N&o Subordinado
2013  Jun03 Ba2 - B+ 9.125 Global usD N&o Subordinado
2018 Dec(3 Ba2 B+ - 8375 Global usD N&o Subordinado
2014) Sep4 Bal - B+ 7.750 Global usD N&o Subordinado
2016 Oct-06 Baa2 BB+ BBB- 6.125 Global usD N&o Subordinado

2008 cupon rate 9% ate 04/2006 e 12,375 apos.
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Comparacdo do Yield do Titulo da Petrobras com vencimento em 2013 com o

Yield do Global 13 Brasileiro.
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Comparacdo do Yield do Titulo da Petrobras em moeda estrangeira com
vencimento em 2018 com o Yield do Titulo do Governo Americano com

vencimento em 10 anos (Treasury de 10 anos).
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6. O Caso Petrobras

A Petrobras ¢ a maior empresa brasileira do ramo de energia ¢ uma das maiores
do mundo. Sendo uma empresa de capital misto, com o governo brasileiro possuindo
55,7% das participagdes. O seu modelo organizacional esta dividido em quatro areas de
negocio: 1) Exploracdo e Producdo; 2) Abastecimento; 3) Géas e Energia, ¢ 4)
Internacional. Além de duas outras areas de apoio: Financeira e Servigos. Atualmente
sdao 103 plataformas produzindo mais de 2,3 milhdes de barris de 6leo equivalente. Sua
presenca estd em 27 paises associada a 71 companhias.

Os resultados financeiros melhoram a cada ano. O lucro de US$ 1,3 bilhdo em
1997 agora esta na casa de US$ 12 bilhdes. Com isso a Petrobras integra o indice de
Sustentabilidade Empresaria da Bovespa e o Dow Jones Sustentainability Index.

A Petrobras possui uma vantagem comparativa no Brasil por produzir por muito
tempo com o mercado regulamentado. Isso permitiu o acumulo de grandes bacias de
petréleo que produzem 80% do total necessario ao abastecimento brasileiro. Porém o
mercado de Oleo e gas apresenta muitos riscos. Tais como alteracdes nos prego do

petrdleo, risco geopolitico e outros.

6.1. Visdo Moody’s do Risco Petrobras

Em 23 de agosto de 2007 a Moody’s elevou o rating em moeda estrangeira da
Petrobras de Baa2 para Baal ao mesmo tempo que o teto soberano do Brasil foi de Bal
para Baa3, o que nos remete a pergunta inicial, como uma empresa com participa¢ao
majoritaria do governo pode ter um rating melhor do que o seu principal acionista? E no
caso da Petrobras, ela estd acima do teto soberano calculado para o Brasil.

Contam como fatores positivos na avaliagdo o tamanho das reservas, o aumento
da capacidade de producdo e a lideranga no mercado brasileiro. Com a aplicacdo da
metodologia de Joint Default para empresas relacionadas com o governo, o risco de
interferéncia governamental foi revisado e esse € o principal fator que permitiu a
elevagdo do rating da Petrobras.

Ao mesmo tempo, os desafios vistos pela Moody’s para uma possivel elevagdo do
rating sdo a diminui¢do da dependéncia do governo, a redu¢do da divida em moeda
estrangeira, a ndo diversificacdo do risco quando comparado com as empresas pares ¢ a
baixa exportagdo. O que mais preocupa a Moody’s é o novo plano de expansdo da

Petrobras com gastos anunciados em torno de US$ 112 bi entre 2008-2012. Tal meta
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visa a expandir a capacidade de exploragdo e refino além da ampliacao dos dutos de

distribuicdo de gas natural.

6.2. Visdo Standard and Poor’s do Risco Petrobras

Em 18 de janeiro de 2007 a agéncia definiu em BBB — o rating da divida
corporativa da Petrobras em moeda estrangeira. Esse rating ¢ superior ao do Brasil (BB)
em um ponto, o suficiente para que a companhia esteja classificada como investment
grade.

A andlise considerou as atividades da Petrobras e o risco das operagdes dentro do
Brasil. Contou como fato positivo a baixa interferéncia do governo nos negocios da
empresa, mesmo com o governo exercendo o controle majoritario.

Ainda foi considerado o aumento na relagdo FCO/Divida Ajustada, de 40% para
50% e a liquidez. Outro fator analisado foi o agressivo uso do caixa para financiar os
investimentos de curto e médio prazo. Levou-se em conta a crescente capacidade de
geragdo de caixa para o cumprimento das dividas, o que garantiu a elevacdo da

classificagao.

6.3. Importéancia da PFICO

A PIFCO ¢ uma subsidiaria integral da Petrobras sediada nas Ilhas Cayman.
Criada em 1997 com o objetivo de facilitar a importagdo de petrdleo e equivalentes.
Assim, o seu proposito principal consiste na intermediacdo entre a Petrobras e demais
fornecedores de oOleo, nas operacdes de compra e venda de petrdleo e produtos
derivados, tal como obter financiamentos com esse objetivo. As operacdes da PIFCO
estdo refletidas nos segmentos de negdcios de abastecimento, exploragdo e producao e
na area corporativa.

O rating em moeda estrangeira da Petrobras ¢ dado para as emissdes da PFICO. O
que permite a subsidiaria ter a mesma classificagdo da consolidada ¢ o instrumento de
garantia presente em todas as emissoes — Standby Purchase Agreement (ou SPA).

O SPA garante que na falta de pagamento de juros e/ou principal p6 parte da
PFICO, a Petrobras ¢ obrigada o honrar com as obrigagdes financeiras da subsididria.
Tal mecanismo faz com que a subsididria tenha o mesmo rating da empresa integrada,

dada a metodologia de classificagdo explicada nos capitulos 2 e 3.
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7. Conclusdo

r

A evolucao dos indicadores da Petrobras nos periodos analisados ¢ notoria e
aliada a nova metodologia de classificacdo que desvincula o risco das empresas GRI do
risco do governo, possibilitaram a inclusdo da Petrobras no grupo das empresas
Investment Grade. O beneficio do grau de investimento, entre outros, ¢ a redu¢do dos
juros pagos nas emissdes futuras o que impacta profundamente no custo de capital da
empresa.

As agéncias classificadoras vem sinalizando um up-grade no rating do Brasil para
o proximo ano. Caso ocorra, o fluxo de capitais para o Brasil aumentaria e como a
Petrobras sendo a maior empresa brasileira ela seria fortemente beneficiada. Além de
abrir possibilidade para futuras elevagdes na classificacdo da Petrobras.

Contudo, ainda existem alguns problemas estruturais com as financas da
Petrobras. O alto endividamento em moeda estrangeira ¢ a principal preocupacdo das
agéncias, pois ele impacta diretamente em mais de um importante indicador. Com
excecdo da divida em moeda estrangeira, todos os outros indicadores estio em
conformidade com as melhores empresas de petroleo do mundo. Outra preocupacdo € o
valor a ser gasto com o novo plano de investimentos € como o montante necessario sera
captado.

Para solucionar o problema da divida a Petrobras deve seguir o exemplo das
majors. Aproveitando-se do 6timo momento em que elas estdo, com elevadissimos
pregos do Brent, a maioria das empresas fizeram macigas recompras de titulos e a¢des, o
que enxugou as suas dividas.

Concluindo, 0 momento em que vivemos ¢ favordvel a Petrobras. A sua inclusao
no grupo de empresas com pouco risco trouxe grandes beneficios para a companhia,
principalmente a possibilidade de captagdo de recursos “mais baratos”. Vale destacar, o

otimo desempenho da economia brasileira que em muito a favorece a Petrobras.
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