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1.INTRODUCAO

Desde o periodo Colonial e o Império até a chankagaiblica Velha, antes, portanto,
da Revolucédo de 1930 a economia brasileira podieesemida em grandes oligarquias,
que se desenvolviam ao redor dos produtos primé@aogpoca, como o pau-brasil,
cana-de-agucar, café, borracha, entre tantos oguwesditavam os rumos desde o
descobrimento.

Posteriormente, com a entrada do pais em um peribeloindustrializacao,
principalmente a partir da Segunda Grande GueaQSrumos para a economia
surgiram, bem como para o iminente Mercado de @ré&thcional.

Considerando como exemplo as crescentes demandamligdria do Petroleo&Gas
brasileiro, este estudo busca apresentar as easutio Mercado de Crédito nacional
atual, bem como as perspectivas futuras.

Nos ultimos anos o Brasil tem sido o foco no querdspeito a descoberta de novos
campos petroliferos e, como era de se esperanrsmitum dos principais destinos para
investimentos em exploracdo e producédo (E&P). SsmunDepartamento de Politica
de Exploracdo e Producéo de Petréleo e Gas Natorslinistério de Minas e Energia,
somente em 2010 as reservas provadas nacionaigveme@ 14,24 bilhdes de barris de
petroleo, representando um aumento de 15,23% eatdelao ano de 2009. A
estimativa quanto ao volume dos novos campos dierexdo de Tupi e Guard estao
entre 6,1 a 10 bilhdes de barris de petréleo, o mppeesentaria um aumento de
aproximadamente 55% se comparado com o volume goocaalmente.

Entretanto, para que toda esta exploracdo se to&vel serdo necessarios grandes
investimentos no setor. Somente a Petrobras, planegstir U$ 224 bi até 2014 e a
ONIP estima que, para os préximos 10 anos, o iimeesto chegue a U$ 400 bi.
Portanto, o desafio para as empresas instaladagaiso € grande. Desenvolver a
capacidade de suprir esse aumento na demandalppa@@ntos e servicos, bem como
ter acesso a tecnologia necessaria, ter custopeyoatam praticar pre¢cos competitivos
e qualificar mao-de-obra para o trabalho, serd ass@que as empresas nacionais terao
que dar para aproveitar estas oportunidades e e@itp que as estrangeiras tomem

todo o mercado.



Dito isto, ndo ha como negar que a necessidadedalgsos para financiar toda essa
“revolucdo” tecnoldgica aumentara e tera que getica de alguma forma.

Todas as perspectivas de investimentos e de creisiwndo setor somados ao fato de
trabalhar diretamente com o Crédito para esse mohespecifico, me motivaram para
0 tema que sera apresentado no trabalho.

Trabalho no Banco Modal, um Banco de Investimem@oca, como Officer Middle
Market (Gerente de Conta) de diversos forneceditaesmdeia de Petréleo&Gas de todo
0 pais e tenho contato diario com eles. Aproximaadaen85% de nossa carteira de
crédito é composta por fornecedores diretos eatufirda Petrobras.

Toda essa proximidade com o assunto me despetenesee, além de se tratar de um
estudo que agregara conhecimento aos que tambigahaen neste mercado.

No que diz respeito as formas de financiamentog pdentificar diversas delas dentro
da proépria instituicdo que trabalho. Hoje fazempsraces de crédito diariamente,
adiantamento de contratos, linhas de Capital de, @iranciamento junto ao BNDES,
Finame. Temos um fundo FIDC além de um FIP no vd®mR$500 Milhdes, uma
parceria entre Modal, Caixa Econ6mica e Petrob@mmtamos com uma area de
Assessoria Financeira, a qual trabalha na orieotagdestruturagcdo de melhores
alternativas para captagao, seja através de dividgperacdes de mercado de capitais.

O trabalho sera estruturado da seguinte formaialmente abordarei o Crédito no
Brasil, as recentes evolu¢cbes e as modalidadesindaciamento disponiveis no
mercado (produtos de crédito). A importancia dosid®a Oficiais também sera
ressaltada. Utilizarei nesta parte publicacdesjpeito da evolucdo do Crédito do Brasil
e métodos de andlise de crédito, bem como livrofidancas, onde poderei buscar
melhores descri¢cdes a respeito das formas de fararnto.

Em seguida, apresentarei, resumidamente, a histiiridPetréleo brasileiro e um
apanhado geral do setor de Petréleo&Gas no palizantio, principalmente, dados
historicos e estatisticos referentes a producaploeacéo, comercializacdo, gargalos
como infra-estrutura, mao-de-obra qualificada, l@gentacdes, questdes ambientais e
etc. Nesta parte a cadeia de fornecedores terdlgrdestague, uma vem que sao
fundamentais para o desenvolvimento do setor, ipairoente no que diz respeito as

novas descobertas do Pré-Sal.



Em uma quarta parte, tentarei unir as duas angsrioo sentido de mostrar, dentro do
setor, quais sdo as modalidades mais utilizadasmis gdo as possiveis relacdes com o
crescimento da industria do Petroleo&Gas que vimos ultimos anos. Além da
importancia que este crescimento e, consequerttepémdéncia gera para a economia
nacional. Novamente utilizarei dados estatistioasagmente com publica¢gdes de alguns
Institutos como o IPEA, CNI, ONIP, BNDES, ANP, IBfa propria Petrobras além de
empresas internacionais.

Posteriormente, uma concluséo rapida dos fatosepiados.



2. MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

2.1 RELACAO VOLUME / PIB —EVOLUCAO RECENTE

O crescimento econdmico de um pais demonstra ffieldedo com o desenvolvimento

do mercado de crédito. O aumento na disponibilidiEdempréstimos permite observar
uma expansdo da demanda e, consequentemente, siomemo da renda e do

emprego. Para as familias, o crédito permite ausnentonsumo e buscar alternativas
de investimento como a compra da casa propria ocagdo.

Com relacdo aos setores da economia, percebemasayédito influencia a tomada de

decisado e encoraja as empresas a iniciar desafioseas.

A relacdo entre o somatorio das carteiras de crédid PIB bruto dos paises, por ser
fortemente correlacionados, € mundialmente utiibacomo medida das condicées em
que o mercado se encontra.

Segundo dados do Banco Mundial, a relacdo Crédiiof® Brasif ainda é muito

pequena se comparado a economias emergentes.

1 Os dados de crédito entre Banco Central do BesBdnco Mundial sdo bastante distintos, em virtlele
diferencas metodoldgicas na apuracgéo.
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Os ultimos dados completos disponibilizados peladdaMundial (2007) apresentam
uma caracteristica marcante do mercado de credisildiro quando comparado a
outros paises, a relacéo crédito/%PIB no Brasda# baixa (aproximadamente 43,6%
do PIB). Apesar de ser superior a outros paisg®iamericanos, que possuem niveis
semelhantes de desenvolvimento, como México (28¥6entina (12,5%) e Coldémbia
(36%), esse valor é bem abaixo das apresentadas pmlonomias asiaticas
desenvolvidas ou em desenvolvimento como Coreidudd101%), Malasia (100%) e
Tailandia (82,7%). Os Estados Unidos chegam a pdes200% do PIB.

Entretanto, impulsionado por uma maior estabilidagisonémica que o pais
experimentou recentemente, o que gerou melhoriasnarcado de trabalho, por
exemplo, como 0 aumento de empregados com cardésismada, o Brasil vem
modificando estes numeros. Segundo dados do BQjltiwows 10 anos o volume em
Reais de operacfes de crédito aos setores publicivaelo no pais cresceu cerca de
530%, saindo de 28,31% do PIB em dezembro de 28046,42% em dezembro de
2010.

2 Dados em anexo: Tabela 1
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Graf. 2
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2.2 MERCADO INTERNO PARA O SETOR E PRODUTOS DISPONIVEIS NO SISTEMA

BANCARIO
2.2.1 CrREDITO PESSsoAFisicA

Ao analisarmos separadamente por segmentos dame@opercebemos que, apesar de
todos terem taxas positivas de crescimento, a esoale crédito a Pessoa Fisica foi o
maior destaque. A partir de 2003 as taxas de ocnesto foram, em média, de 25% por
ano. Em 1990 ele respondia por 3% do total dagicastde crédito, ao final de 2010
saltou para 34%. “Tal fato deveu-se, por um lad@péda disseminacdo das operacdes
consignadas em folha de pagamento e, por outrompliagdo significativa dos
financiamentos de automoveis, que vieram acompasldgmwialongamento dos prazos e
da reducéo dos juro$.”

O crédito consignado “é uma modalidade de empréstiomcedido a trabalhadores de
empresas publicas, privadas, ou a aposentadosuera desconto da prestagéo € feito

diretamente na folha de pagamento ou beneficiogeeeiario do cidaddao. No ato da

® Dados em anexo: Tabela2

4 Mercado de Crédito no Brasil: Evolucdo RecenteRapel do BNDES (2004-2008) - REVISTA DO
BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 41-60, JL2909

André A. Sant’Anna; Gilberto R. B. Junior ; Pedrod@esma de Araujo
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contratacdo, o cliente deve autorizar por escriteadizacdo do débito mensal (...) A
obtencéo é feita junto a Bancos ou Financeiras”

Ja as linhas de financiamento de automoveis censist “um tipo de Crédito Direto
ao Consumidor (CDC) com o objetivo especifico dama de veiculo. Obtido através
de Bancos e financeiras, ou por intermédio da \a#wrdedo veiculo. No entanto, o
proprio veiculo, que fica de posse do compradomnpeece alienado a instituicdo
credora. Caso haja inadimpléncia, o veiculo podeesmlhido pela instituicid®.As
operacdes de CDC tem o prazo variando de trés@e24s e financiam de 50 a 80% do
valor do bem, o restante € dado como entrada. ¥s ts80 prefixadas para operacdes

com prazo maior que 30 dias, ou vinculadas a TR aaimaiores de quatro meses.

Gréf. 3
Operagdes de crédito PF x Tx de juros PF (%6a.a)
RS 80.000.00
R570,000.00
RS €0,000.00
RS E0,000.00
RS 40,000.00
RS 30,000.00
R520,000.00
RS 10,000.00 |
RS- ~ 0.00
W MNOMNY MY NY OO NY ™NNO NYONY o
eHdaededadardedadaedadanad
== B I B B T - ol T T T I - - T - I =T =
L= — I — I — I — e — e — e — I — I — I — e — i — A — I — I — I — ]
L= N I I = = — I — I — T Y L T e T e B e T e T e B T ]
(o = IS o B BN BN o BN BN BN B BN B B B B B B o B s
— (oncasstas cradito acumuladas-PF-RS (milhGas) es=Txads juros-PF-£: 2.3
Operacoes de crédito PF x Prazo médio PF (Dias)
RS 20,000.00 w0000
RS 70,000.00 00,00
RS €0,000.00 |
RZS0,000.00 - 400.00
RZ40,00000 — 300.00
R530,000.00 - ._M— - 200.00
R520,000.00 —pud
RS 10,000.00 - 1lo0.00
RS - 0.00
L - L - - B B - LT - - LTI T - ]
L= T I - B - I T I T I I I T I T
S D Tt o ALY WD W R ke DO S O
(=T — T — I — T — I — T — T — T — T — T — N — T — T — N — T — T — I — T — T — I
Q0 0000000000000 0QC0 Q00 QO
Lo I I I I I I o N B B I L o I o o I A R B I I
e CON (& 550 € 5 Credito acumuladas - PF- RS (nilhGes) se——Frao medio-FPF-Dias
Fants IpssDiata Elakora; 30 Propria 7

® http://www.brasil.gov.br/sobre/economia/financiantues/credito-consignado
® http://www.brasil.gov.br/sobre/economia/financianues/financiamento-de-veiculos
" Dados em anexo: Tabela 3
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2.2.2 CREDITO HABITACIONAL

Quanto ao crédito habitacional, observamos taxascrdecimento bastante altas,
chegando a 51,7% em 2010 comparativamente a 20d@n#s atribuir tais resultados
ao forte ciclo de investimentos que a economiailbres esta passando, além do
crescimento do numero de empreendimentos imolbidiariExemplos de tais
investimentos s&o 0s programas habitacionais, aorfidinha Casa Minha Vida” do
Governo Federal em parceria com os estados e migscgerido pelo Ministério das
Cidades e operacionalizado pela CAIXA, que “temgigetivo a producdo de unidades
habitacionais que, depois de concluidas, sao vasdiém arrendamento prévio, as
familias que possuem renda familiar mensal até3R%100"°

“O financiamento habitacional pode ser requerida pigés objetivos: compra, reforma
ou construcdo de um imével. O cidadéo pode obteédito de duas formas. A primeira
e mais tradicional € o Sistema Financeiro de HelitdSFH), criado pelo governo em
1964, e que tem a Caixa Econdmica Federal comoipahintermediario.

O SFH utiliza os seguintes recursos para provelitoréos cidadaos: Fundo de Garantia
do Tempo de Servico - FGTS (é permitido o saqu®jtacn de depdsitos de poupanca,
financiamentos contraidos no pais ou no exterion [@a execucdo de projetos de
habitacdes e letras imobiliarias (titulos de coddémitidos pelos agentes financeiros.
Por esse sistema, o financiamento pode chegar3i&oado valor do imovel, e o custo
efetivo maximo néo pode ultrapassar 12% ao andyinmuo juros, comissdes e outros
encargos. A garantia € a hipoteca do imovel, oa, semutuario passa a ser dono do
bem logo apds sua compra e o fornece em garantiarma de hipoteca, em caso de
inadimpléncia o agente financeiro precisa percaurarlongo caminho judicial para
reaver o imovel e saldar a divida. A segunda mdddé de financiamento € o Sistema
de Financiamento Imobiliario (SFI), que permiterédito habitacional concedido com
recursos dos proprios bancos. As taxas de jurodmioito do SFI sédo livremente
negociadas entre as partes do contratdais taxas sd@o normalmente mais baixas
devido a alguns motivos, dentre eles a forma congarantia € formalizada. As
operacdes do SFI alienam fiduciariamente o bensegaj o bem € do agente financeiro

e, apesar de ficar em posse direta do mutuarises®d dele de fato apds a divida ser

8 http://www1.caixa.gov.br/gov/gov_social/municipatigramas_habitacao/pmcmv/saiba_mais.asp
® http://www.brasil.gov.br/sobre/economia/financiantues/financiamento-habitacional
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sanada. Isso facilita a retomada do bem em cadonadénpléncia. Outro ponto € a
possibilidade de transformar os titulos em créditasbiliarios e serem negociados com
outras instituicdbes financeiras, o que cria um @ewc secundario. Os titulos
negociaveis podem ser os Certificados de Recebiveabiliarios (CRI), Letras

Hipotecérias, Letras de Crédito e Debéntures.

2.2.3 CREDITO RURAL

Com participacdo entre 8 e 11% nos ultimos 5 amespperacdes de crédito rural
também experimentaram taxas de crescimento sigtiviess no periodo, em média 13%
ao ano. Também percebemos uma reducdo no periodiriska Internacional. Tais
operacdes, disponibilizadas por Bancos e coopestitegrantes do Sistema Nacional
de Crédito Rural, “procuram estimular os investitosnrurais, garantir o valor de
custeio da producdo e comercializacdo e conseqiiente favorecer o setor. Além
disso, ele permite o desenvolvimento de tecnologuesirdao promover a melhoria da
produtividade e o aumento da producao de alimeftasedito rural pode ser solicitado
por produtores rurais ou empresas agropecuaripestpiisa, de producdo de mudas e
sementes, de inseminagdo artificial para bovinesservicos mecanizados e outras
empresas com finalidade comercial. As garantiaseqodariar de acordo com a
penhora de producéo, bens imdveis, hipoteca coravah,ou financa ou qualquer outro
bem permitido pelo Conselho Monetario Naciortl®s prazos para vencimento sdo
estabelecidos conforme a capacidade de pagamemajdindo com 0s recebimentos
de recursos por parte do produtor (venda de sedsifms). Sdo formalizadas através de
titulos de crédito, dentre os Titulos de CréditoaRdisponiveis temos a CRP (Cédula
Rural Pignoraticia) que consiste em um titulo é&&to em garantias reais, como penhor
rural (safra) ou mercantil. A CRH (Ceédula Rural étgraria), lastreada em hipotecas de
iméveis. CRPH (Cédula Rural Pignoraticia e Hipatecé garantida por penhor e
hipoteca e NCR (Nota de Crédito Rural), ndo édasta em garantias reais.

Um dos programas disponiveis ao agricultor € o PREONPrograma Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar) que “fingaprojetos individuais ou coletivos,

qgue gerem renda aos agricultores familiares e td® da reforma agraria. O

19 http://www.brasil.gov.br/sobre/economia/financiamues/credito-rural



16

programa possui as mais baixas taxas de jurosidascfamentos rurais, além das
menores taxas de inadimpléncia entre os sistemagdito do Pais*

2.2.4 CREDITO INDUSTRIAL

O crédito ao setor industrial que, apesar do meolime em relacdo ao total, mostrou,
a parir de 2008, taxas de crescimento maiores d@aquédito para pessoa fisica. O ano
de 2009 foi extremamente ruim para a industriatesdo com os reflexos da Crise
Financeira Internacional, o volume de concessaocrééito cresceu apenas 2,8% em
relacdo ao ano anterior, contribuindo também paealacdo na participacao total.
Segundo pesquisas realizadas pela CNI (Confedersg&mnal da Industria), “A
retomada de investimentos postergados devido @ egsnbémica e 0 aumento da
demanda e do nivel de confianca dos empresariosiisiaparam o investimento
industrial em 2010. Dentre as empresas industpessjuisadas, 89,6% investiram em
2010, sendo que para 61,4% dessas empresas osnievess foram realizados como
planejado. Em 2009, com a crise econ6mica, aped@%4das empresas realizaram
seus investimentos como planejado e o percentuaéndgresas que adiaram ou
cancelaram os investimentos foi de 3,9%.

A reavaliacdo da demanda/alta ociosidade e a exsecondmica foram as principais
razdes de adiamento total ou parcial dos planaewistimentos. No entanto, chama a
atencéao as dificuldades com burocracia — o tergginzipal problema — assinalado por
31,9% das empresas que nao realizaram seus planageastimento como planejado,
ante apenas 16,0% em 2009. Em seguida, tém-sesnatéeionadas a crédito: custo do
crédito/financiamento (26,1%) e dificuldade de ab&® de crédito/financiamento
(22,5%). Ambos os percentuais sdo menores que €8, 20 que se explica pela
melhora do problema de falta de liquidez que atirgieconomia brasileira em 2008-
2009. 77,8% das empresas consultadas prevéen?@ktainvestimentos direcionados
ao mercado interno. As compras de maquinas e egeigas deverdo aumentar
fortemente em 2011 (90,1% das empresas consulpaideesndem comprar maquinas e

equipamentos este ano¥’

1 http://portal. mda.gov.br/portal/saf/programas/jafon
12 INVESTIMENTOS NA INDUSTRIA — Informativo da Confetlacdo Nacional da Industria, Ano2 —
Numero 01 — dezembro de 2010.
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2.2.5 PRODUTOS BANCARIOS —CREDITO

Os industriais possuem diversas modalidades deagjes para obtencao de recursos a
seu dispor. Cada uma é capaz de se adequar avobietinvestimento, diferenciando-
se, principalmente, quanto a taxas, prazos, formgabamento e formalizacdo das
garantias. A taxa a ser cobrada do tomador é mptva discussdes. Algumas empresas
sdo expostas a taxas demasiadamente altas enqudards conseguem pleitear uma
reducdo neste custo junto a Instituicdo Finanqeioaedora do recurso. A projecao da
curva de juros futuro — que é capaz de nos moatraxpectativa de custo-base de
captacdo para o prazo do empréstimo — é peca flemdahpara a determinacdo da taxa.
Bem como a expectativa do spread que sera obtiddlese de crédito realizada, a qual
busca atribuir valores a um conjunto de fatorespgrenitam a emissao de um parecer
sobre determinada operacédo de crédito.

Através do gréfico a seguir vemos claramente umimm&vto de aumento do volume

utilizado dos produtos bancarios, dentre tais q@&s, podemos destacar:
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2.2.5.1HOoT MONEY

Uma operacdo bancéria de empréstimo a curtissimaopgue visa atender as
necessidades imediatas de ajuste do caixa da empeoesn muita facilidade,
sem entraves burocraticos. Muitas vezes € criadocantrato fixo com o cliente
estabelecendo as regras que serdo utilizadas paeampréstimos e, entdo, realizar
operagBes com Notas Promissoérias previamente dasindiminuindo o transito de
documentos. Tem como referencial a taxa CDI aataste um spread mais impostos.
O pagamento é feito em Amortizacdo Unica com juapgecipados. Por ser uma
modalidade de curto prazo, a Instituicdo fica nidisdada contra as mudangas no
cenario econbmico que possam acontecer e, entderpajustar as operacdes a fim de

reduzir o risco de default.

2.2.5.2CONTAS GARANTIDAS

“E uma conta empréstimo separada da conta correot®, limite de crédito de
utilizacdo rotativa. Destina-se a suprir eventuasessidades de capital de giro. Os
encargos incidentes séo as taxas (pré ou pos-fixaia ou TR + juros mensais) incide
sobre os valores utilizados e respectivo prazoa Rafcular os juros devidos, as
instituicdes financeiras somam os valores utilizadm um determinado periodo, e,
sobre o0 somatério, aplicam a taxa mensal de jungertida para um dia. O IOF incide
sobre prazos e valores utilizados, conforme legfiglam vigor (...). Os encargos devem
ser pagos ao final de cada més ou na data de sédniedo contrato. O principal podera
ser amortizado total ou parcialmente, em qualga& durante a vigéncia do contrato.
Apos ser solicitada, a instituicdo financeira tfareso valor para amortizacao, da conta
corrente para a conta garantidd.As garantias oferecidas podem variar entre Nota
Promissoria com aval de sdcios ou terceiros; Cadeabitulos de Crédito (Duplicatas

ou cheques pré-datados) ou Alienacao fiduciaripataca.

% http://www.fiemg.org.br/Default.aspx?tabid=6123
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2.2.5.3DESCONTO DE DUPLICATAS

Consiste em adiantar valores de duplicatas de woaérau notas promissoérias a serem
recebidos futuramente pelos clientes, ou seja,ci@ie o fluxo de caixa. Os
recebimentos das vendas a prazo (ou prestacoesrdeo¥ sdo transferidos para a
Instituicdo Financeira que realizou a operacdo @g®ra, assume 0 risco do nao
pagamento pela outra parte. Desta forma, deveegerdma analise minuciosa de todas
as partes envolvidas (Cliente e Sacado) a fim daramadimpléncia. Entretanto, caso o
valor ndo seja pago na data acordada para vencnaegedente passa a assumir a
responsabilidade de pagamento e arcar com quaismargos cobrados. A taxa de
juros cobrada é calculag@é-rata diee o IOF sdo recolhidos no momento da operacéo.
Existe uma vertente do Desconto de Duplicata enoqeantrato firmado entre as partes
possui algumas clausulas que alteram o escopo €eag@m para uma Cessdo de
Direitos Creditorios. Prevista nos artigos 286 & @9 Cédigo Civil Brasileiro, a Cessao
de Créditos ou venda de direito creditério podenssp ou ndo a clausula de
Coobrigacédo. As operacdoes com Coobrigacdo sdodamde forma que, na data do
vencimento, caso os titulos ndo sejam pagos, cmteedeve arcar com o pagamento. Ja
no caso de ndo haver Coobrigacédo a venda é fefiamea definitiva. O atrativo deste
tipo de operacdo é o ndo recolhimento do IOF (Adigi e diario) uma vez que nao se

enquadra como Operacdes de Crédito, e sim comessEil.

2.2.5.4EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO

“Para seu funcionamento, as empresas utilizam sesunateriais de renovagao lenta
(imoveis, instalacbes, maquinas, equipamentos),orderados capital fixo ou
permanente, e recursos de rapida renovacao (dinloeéditos, estoques) que formam
seu capital circulante ou capital de giro, tamb&antado de ativo corrente. Capital de
giro, portanto, € o ativo circulante que sustestameracdes do dia-a-dia da empresa e
representa a parcela do investimento que circulairda forma a outra, durante a
conducao normal dos negadcios. Assim, uma admig@raneficiente do capital de giro
podera afetar de forma dramatica o fluxo de cax&mpresa. O volume de capital de
giro utilizado por uma empresa depende de seu widenvendas, de sua politica de
crédito comercial e do nivel de estoques que @eiga manter. (...) elevado volume de
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capital de giro ira desviar recursos financeiroe guderiam ser aplicados nos ativos
permanentes da empresa. Todavia, capital de girdonmeduzido restringira a
capacidade de operacdo e de vendas da empresaD(a3 consideracbes muito
importantes na administracdo do capital de giro e&ociclos econdmicos e a
sazonalidade especifica de determinados negocomdiistrias normalmente possuem
maior propor¢cdo de ativos permanentes em relac&oativos totais, e tendem a
concentrar-se nas necessidades de caixa em lorgo; pas empresas comerciais
trabalham com maior percentagem de capital de egiconcentram-se principalmente
nas contas a receber e nos estoques, buscandosrfaisnciamentos em curto prazo;
as empresas de servigco, por sua vez, possuem patieos permanentes e enfocam
basicamente as contas a receber. O capital dengiressita de recursos para seu
financiamento, como acontece com o capital pernmanésssim, quanto maior for o
capital de giro, maior sera a necessidade de fiaamento, seja com recursos proprios,
seja com recursos de terceiro5.” As operacdes de empréstimos para Capital de Giro
sao vinculadas a um contrato que estabeleca ascéesdcomo prazo, taxas, plano de
amortizacdo, valores e garantias necessarias. Agwazes € incluido algum tipo de
reciprocidade no contrato de crédito, como aplieacfie sobra de caixa em algum
Fundo de Investimento da Instituicdo, por exemplo.

2.2.5.5 EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO COM

RECURSOSCAPTADOS NO EXTERIOR (RES.2770)

Sao operacdes baseadas na Resolucdo CMN 2770cidésrepelas Instituicbes
Financeiras internamente utilizando recursos cagtasm moeda estrangeira fora do

pais, seja através de operacOes realizadas ourlant@a de Bonus/Eurobbnus. Tais

1> Capital de Giro, Prof. Euries B. Lima (Bacharel €iéncias Contéabeis, mestrando em Educac&o, pos-

graduado em Gestdo Financeira e em Politica Bgicat e docente da FMJ) -
www.mackenzie.br/fileadmin/FMJRJ/coordenadoria_ffReyista_ CADE/CADE_7/giro.doc capital de
giro

ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas ervafo Paulo : Atlas, 2003.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracdodfoeira — 72 ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.

LEMES JUNIOR, Anténio Barbosa, et al. Administrad@&mnceira : principios, fundamentos e praticas
brasileiras. Rio de Janeiro : Campus, 2002.

SANTOS, Edno Oliveira dos. Administracéo financaleapequena e média empresa. Sao Paulo : Atlas,
2001.
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empréstimos nacionais devem ser casados com agcOpsrexternas para garantir o
retorno do Banco. As maiores vantagens desta dae®a@ possibilidade de troca do
risco cambial (compra de equipamentos importados,egemplo) por indexador em

moeda nacional além de taxas de juros mais convastiilo mercado.

2.2.5.6COMMERCIAL PAPER

Destinados as Sociedades Andnimas, os titulos deados Commercial Papers sdo
emitidos com o intuito de financiar seu capital gieo. Considerada uma nota
promissoria de curto prazo, com uma garantia vadayl principalmente, ao
desempenho da empresa, Gemmercial Paperssdo uma boa alternativa para a
captacdo das S.A’'s uma vez que apresenta taxasrake menores. Esta reducédo do
custo é atribuida ao fato de existir a possibikdde eliminar a intermediacao financeira
bancaria, uma vez que os tomadores podem nego@arissdo diretamente com 0s
investidores, que sdo, normalmente, fundos de peng@ncos. Os juros sdo pagos aos
investidores na forma de desconto, em que o tgagsui um valor de face na data do

resgate e € aplicada uma taxa de desconto panagariado.

2.2.5.7VENDOR FINANCE

Em suma, esta operacdo é uma modalidade de finagrwia de vendas que se utiliza o
principio de cessdo de crédito, permitindo a vemadgrazo pelo vendedor e o
recebimento a vista, sem que este seja o respdnsdoefinanciamento direto, o que
demandaria empréstimos de capital de giro juntdbaasos ou a utilizacdo de recursos
proprios. A empresa vendedora cede seus direiteseder a um Banco e este paga o
vendedor a vista utilizando uma taxa de desconboeso valor de face. A principal
vantagem desta modalidade de operacdo € que, um@ueea empresa nao financia
diretamente o bem, a base de calculo para a cabdenibutos, comissées de vendas e
royalties, torna-se menor. Caso esta fosse a redpelnpelo financiamento, certamente
incorreria em custos financeiros e os repassareaaonsumidor diluido no preco, ou
seja, precos mais altos seriam cobrados, maioa selalor base para o calculo de

impostos (IPI, ICMS, PIS, COFINS) e menor seriaompetitividade do produto no
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mercado. Por outro lado, o cliente se depara caastaais competitivas, uma vez que
sdo menores do que as taxas utilizadas para umciamento isolado a uma unica

empresa, prazos mais longos e maior agilidade gnte gdas financeiras.

2.2.5.8 COMPROR FINANCE

Consiste em uma operacdo inversa ao Vendor Finahgera, quem contrata o
empréstimo é o comprador no momento que realizasumgra junto ao fornecedor. O
Banco paga a vista ao fornecedor e utiliza o titulpagar como um “lastro” para o
financiamento, que é pago em uma data futura adeeste juros e IOF. A maior
vantagem da operacao para o comprador é a podadelide obter melhores condi¢des
de pagamento ou mesmo um desconto para pagamerigtaagque supere o custo

financeiro da operacéo.

2.2.5.9CREDITO DIRETO AO CONSUMIDOR

Esta modalidade é mais difundida para o segment®edsoa Fisica, entretanto as
Pessoas Juridicas também tem acesso a este tquedeao destinada a aquisicdo de
bens (eletrodomésticos, veiculos) ou servicos.

Porém, existe uma vertente do CDC que séo diredamnaspecificamente as empresas,
o chamado CDCI (Crédito Direto ao Consumidor conerireniéncia), para que as
proprias empresas financiem seus clientes, consuesdfinais de seus produtos e
servicos, ficando aquela responséavel pela liqumlagih o Banco. As amortizacdes sdo
feitas em prestacdes iguais e sucessivas, assaggeé ou pos fixadas e o risco que a
Instituicdo Financeira incorre é o risco do inteneate (empresa), uma vez que esta
assumiu o crédito que esta passando aos seusslidéfiha grande vantagem para a
empresa €, da mesma forma que nas operacdes dedCéimance, a reducdo da base
de célculo de impostos, bem como a reducédo dospys bens e servigcos vendidos,
além do recebimento, a vista, do valor da vendasd&w®o na capacidade de obtencéo
de maior spread, os Bancos criaram o CD (Créditeti3simo), no qual este assume a
carteira de crédito dos empreséarios e fornece asuoaidor o crédito diretamente,

podendo assim cobrar taxas maiores. Portanto, emagpde maiores indices de
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inadimpléncia o CD pode ser um bom negécio paranggresas que, apesar de abrir
mao do maior ganho financeiro, evitam ter que agsasmcompromissos em caso de
default por parte de seus clientes. Em contraartidBanco precisa realizar uma maior

analise de crédito, 0 que aumenta o tempo paragiuale crédito.

2.2.5.100PERACOES DE REPASSE

Consistem em operacfes contratadas por instituig@@sceiras que sao repassadas a
outras empresas que possuem maiores dificuldades obter recursos para
investimentos de longo prazo. Aquela funciona coama intermediadora da operacéo.
Dentre as duas modalidades de operacdes de rep@sses a de repasse de recursos
internos e externos. O repasse de recursos integosriginado de fundos
governamentais e possuem o intuito de desenvotvdiversos segmentos da economia
nacional, principalmente no que diz respeito asupeas e médias empresas e as
produtoras de bens de capital. Sdo operacgdes, Imemz, de longo prazo e com
custos mais baixos que os praticados no mercainados de dotacdes orcamentarias
da Unido, da poupanca compulséria e de captacdenas. Os principais fornecedores
de tais linhas sdo o BNDES, Bancos Regionais deriYedsimento (atuacao parecida
com o BNDES, mas o controle é estatal), Caixa BEwidced e Banco do Brasil. Dentre
as opcdes de financiamentos oferecidos pelo BNP&Sexemplo, temd&

BNDES FINEM (financiamento a empreendimentos denual ou superior a R$ 10
milhdes, realizado diretamente pelo BNDES ou poiondas Instituicdbes Financeiras
Credenciadas);

BNDES Automatico (financiamento de projetos de stveento com valores inferiores
ou iguais a R$ 10 milhdes);

BNDES FINAME (Financiamento, por intermédio de imstdes financeiras
credenciadas, para producdo e aquisicAo de mageinaguipamentos novos, de
fabricagcéo nacional, credenciados no BNDES.

BNDES FINAME LEASING: financiamentos a empresagadadoras para a aquisicdo
de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdmnagccredenciados pelo BNDES,

para operacoes de arrendamento mercantil,

18 http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_ stitimcional/Apoio Financeiro/Produtos/index
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BNDES EXIM: destinado a exportacdo de bens e sesuig@cionais pode ser aplicado
tanto na fase pré-embarque como na fase pés-enghgrgumeio de dois produtos.

Ja as operacOes de repasses de recursos ext@mosayacterizadas pela contratacéo de
empréstimos em moeda estrangeira pelos Bancosdesdie pais e repasse para as
instituicbes nacionais. Nesta operacdo séo enwadvittés instituicbes, o banco
estrangeiro que empresta, o banco nacional qua eapgpassa e a empresa nacional

tomadora.

2.2.5.11 ARRENDAMENTO MERCANTIL —LEASING

E considerada uma forma especial de financiamerdm@amente usada no pais. A
empresa geradora do leasing funciona como umanmatkadora entre o produtor e o
cliente, adquirindo o bem do produtor e transferipdra o cliente por um determinado
periodo pré-determinado ao custo de prestacéesaimefindo o prazo, o cliente pode
decidir se prorroga o contrato, devolve o bem aresgparrendadora ou adquire o bem

definitivamente por um preco estabelecido em ctmtyva determinado no mercado.

2.2.5.12ACC EACE:

“ACC (Adiantamento sobre Contrato de Cambio) € wédito que o banco comprador
da moeda estrangeira adianta em valor da moedanaicpara o exportador, sendo o
valor total ou parcial, assim que ocorrer a coag@ do cambio. Esta operacdo de
financiamento é realizada antes do embarque daadwiia, pois serve como apoio
financeiro a producédo e comercializacdo da mereador

Esta operacdo de financiamento € como um inceffithanceiro a exportacdo, pois
oferece custos bem mais favoraveis que as taxasedsado. As operacdes com ACC
podem ser realizadas por até 360 dias antes dorgnebda mercadoria.

O ACC pode ser utilizado como uma forma de obtenhga financeiros pelo
exportador. ACE (Adiantamento sobre Cambiais Enisjj€ um crédito que o banco
disponibiliza para o exportador, referente ao vatial ou parcial do contrato de

cambio. O crédito € disponibilizado somente demlisembarque da mercadoria e
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mediante a entrega dos documentos. Este financtammepresenta a antecipacdo do
pagamento da exportacao.

No caso da ACE, o crédito € concedido quando a aderi@a ja esta pronta e

embarcada, e podera ser solicitado até 60 diassddpembarque, com o objetivo de
aproveitar a variacdo cambial. Este prazo podessmder até 180 dias da data do
embarque.

Nesta fase, o adiantamento pode ser feito atrasésimples manutencdo do ACC,

devendo fazer apenas a transformac&o contabil etaghn.*’

2.2.6 ALTERNATIVAS AO CREDITO BANCARIO NO MERCADO DE

CAPITAIS
2.2.6.1 RENDA VARIAVEL
2.2.6.1.10FERTA PUBLICA DE ACOES(OPA)

“E uma operacgido por meio da qual uma companhigtwares de valores mobiliarios
de sua emissdo promovem a colocacdo de acdes ms autlores mobiliarios no
mercado de capitais com 0 objetivo de captar resur®® mercado”. Tipicamente
destinada as sociedades anbnimas, a emissao @gdwode novas acbes no mercado,
podem ser as formas mais vantajosas para as emp@smtarem recursos. As
instituicbes do mercado capacitadas para realizie d¢ipo de emissdo sao,
normalmente, bancos de investimento, de desenvehtomou uma sociedade corretora.
A venda das novas agles emitidas € chamada sudtusché; acdes ounderwriting
“Uma das formas de OPA ¢é o IPO (sigla em inglésgigeifica ‘“Initial Public Offer’
cuja traducdo é Oferta Publica Inicial) que sereefes ofertas mediante as quais uma
companhia fechada decide acessar o mercado prodwvpela primeira vez a
distribuicdo publica de valores mobiliarios de smissao, tornando-se, assim, uma
empresa de capital aberto. Ao adquirir agcdes de aonganhia o investidor torna-se

seu s6cio, pois passa a deter uma parte de seal ¢&pi

7 http://www.investeducar.com.br/Educacao/accACE
18 https://www.citicorretora.com.br/lermais_matendmp?cd_materias=410
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2.2.6.2 RENDA Fixa
2.2.6.2.1EMISSAO DE DEBENTURES

“As debéntures sdo papéis de médio e longo praader® ser ndo-conversiveis,
conversiveis em acfdes da companhia emissora owf@mis por outros ativos ou por
acOes de emissao de terceiros que ndo a emissopaads e condicdes de amortizacao
e pagamento dos titulos também sdo bastante flexipvedendo ser atualizados por
indice de precos e variagcdo cambial e remuneraolotaya de juros pré ou pos-fixada
(TR, CDI, TJLP, SELIC etc.}*. Além disso, asseguram a seus detentores
(debenturistas) direito de crédito contra a com@ammissora. A emissdo € feita,
exclusivamente, por sociedades por acdo e pod@rseda ou publica. Na oferta
privada, os compradores sdo previamente encontragwalmente sdo investidores
institucionais. Ja na oferta publica, precisa-seude intermediador financeiro para

coordenar e colocar tais titulos no mercado.

2.2.6.2.2 FIDC - FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS

Regulamentado no pais desde 2001, sdo fundos estimento em direitos creditorios,
cujas cotas sao vendidas para investidores qualds: Os fundos poderdo ser abertos
ou fechados. Aqueles abertos sdo os que os cqbigthkesn efetuar mais aplicacdes ou
solicitar o resgate de suas cotas a qualquer mom#ds fundos fechados sao aqueles
em que o resgate de cotas ocorre ao término do peaduracéo, ou seja, na liquidacao
do FIDC. A partir da venda ou cesséao de direiteditdirios para um FIDC a uma dada
taxa de desconto, e da subsequente distribuicdootds em mercado ou de forma
direcionada, as empresas - em particular as qué&naestrutura e nivel de risco que as
capacitem a utilizar instrumentos tradicionais dgaado de capitais, como debéntures
e notas promissérias - passam a ter acesso a maifonte de captacéo de recursds”.
Outra grande vantagem, principalmente para emp@sasgrande comprometimento

do seu balanco com dividas e que tem capacidaderdedo de recebiveis, € o fato de

19 http://www.debentures.com.br/downloads/textosismstabertura_capital.pdf
2 http://www.andima.com.br/publicacoes/args/fidc.pdf
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poder amortizar suas dividas com a captacdo, d#ixassim seu balangco com um
passivo bancéario menor, uma vez que seu ativo d® quazo sera reduzido no
momento em que ceder seus recebiveis. Permite margbendes economias fiscais,
uma vez que as cessbes ao FIDC ndo pagam nenhumetipnposto, diferentemente

das operacdes de crédito bancarias.

2.2.6.2.3CRI - CERTIFICADO DE RECEBIVEIS

| MOBILIARIOS

“Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, CRlp gitulos de renda fixa lastreados
em créditos imobilidrios - fluxo de pagamentos det@prestacbes de aquisicdo de
bens imdveis, ou de aluguéis - emitidos por sodieslasecuritizadoras. Podem ser
emitidos nas formas simples ou com regime fidugjasendo que esta implica em

constituicdo de patrimonio separado, administradla wompanhia securitizadora e
composto pela totalidade dos créditos submetidaggiane fiduciario que lastreiem a

emissdo, além da nomeacdo de agente fiduciariolabtgm como funcao zelar pela

protecdo dos direitos e interesses dos benefisja@asompanhando a atuacdo da
companhia securitizadora na administracdo do patimseparado, entre outras. (...)
Outra importante caracteristica dos CRI é a isemgamposto de renda sobre sua

remuneracao, para investidores pessoas fisicaingmf1/01/20053

2.2.6.2.4FIP - FUNDO DE INVESTIMENTO EM

PARTICIPACOES

“O FIP, também chamado de Fundo Bevate Equity regido pela Instrucdo n°

391/2003, da Comissao de Valores Mobiliarios (CVihjetiva a aquisicdo de acoes,
debéntures, bonus de subscricdo, ou outros tieul@dores mobiliarios conversiveis ou
permutaveis em acdes de emissdo de companhiatasabarfechadas, que, em geral,
apresentem bom potencial de crescimento e qualdiadestdo.”

L http://www.acionista.com.br/mercado/rendafixa.htm
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“Para que o fundo direcione recursos a companteakaflas deverdo elas seguir
praticas de Governanca definidas na Instrucdo 898/2ais como: disponibilizacao de
contratos com partes relacionadas, acordos deist@sre programas de opc¢des de
aquisicao de acdes ou de outros titulos ou vatoodsliarios de emissdo da companhia;
adesdo a arbitragem para solugcdo de conflitos tadog auditoria anual de suas
demonstracdes contdbeis por auditores independeetgstrados na CVM; dentre
outras.

“Ao optar por ativo de determinada empresa alveede haver por parte do fundo,
participacdo no processo decisorio da investiday efetiva influéncia na definicdo de
sua politica estratégica e na sua gestdo, notadearagavés da indicagdo de membros
do Conselho de Administracdo. A atuacdo do fundo pnocesso decisorio da
companhia pode ocorrer ainda: pela detencao de agfeintegrem o respectivo bloco
de controle; pela celebracéo de acordo de acisnaia pela celebracédo de ajuste de
natureza diversa ou adocao de procedimento queguassefetiva influéncia na
definicdo da politica estratégica e gestéo.”

“E justamente essa interferéncia nos negodcios ep@eta gerar certa resisténcia em
determinados empreendedores quanto a utilizac&e dig® de recurso, isto porque em
determinadas companhias fechadas ditas familiagespresenca de estranho
normalmente néo é vista de forma positiva. Poréraaiséo pode prevalecer, uma vez
que, dentre as vantagens apresentadas, esta anigade de profissionalizacdo da
administragdo com a utilizacdo de certas prati@sGdvernanca Corporativa, que
agregardo valor a empresa. Caso seja a inten€mmnpanhia estara ainda trilhando um
caminho para a abertura de capital.”

Dentre as operacdes de crédito existentes, optgesentar aquelas que representam
formas de captacdo direcionada, principalmentea marsetor industrial do pais.
Portanto, temos diversas outras operacdes naasitmdma por ndo se enquadrarem

especificamente no setor.

2 Gustavo Passos Corteletti — Advogado, Especiaistdireito e Negécios do Petréleo, Gas e Energia
pelo IBP/UERJ, e membro da Comissdo Espedml Andlise do Projeto de Lei do Marco
Regulatério do Pré-Sal, da OAB-ES. Artigo publicaorevista Brazilian Business, Edicao n° 265, Set-
Out 2010, pag. 32/33 (revista da Camara de ComAriericana para o Brasil - AMCHAM).
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2.3 BANCOS OFICIAIS E O MERCADO DE CREDITO INTERNO

Durante este periodo critico para a economia Mun(a08-2009) percebemos
claramente o aumento da importancia relativa deéslitos concedidos por bancos
oficiais. “O que pode ser explicado por dois movitos principais: i) expansao das
operagbes de crédito direcionado, em especial dDEBY promovida pelo governo
para minimizar os efeitos da crise sobre a econbnaisileira; e ii) aversao ao risco por
parte das instituicdes financeiras privadas, geramda retracdo na oferta em algumas
linhas de crédito em contraposicdo a elevacao icadif no total de empréstimos
realizados por instituicbes publicas. Assim, o Itaka crédito direcionado passou a
crescer de maneira mais acentuada, tendo aumedéa&$324,1 bilhdes (10,2% do
PIB) em setembro de 2008 para R$459,8 bilh6es ¥{d 4@ PIB) em dezembro de 2009.
O Tesouro Nacional injetou recursos no BNDES adewiabilizar a expansao de suas
operagbes de crédito. Com a edicdo da Lei n° 11.84816 de junho de 2009
(conversdo da Medida Proviséria — MP n° 453, ddefaneiro de 2009), foi aprovada
concessdo de R$100 bilhdes do Tesouro para o BNid®&, que foi aumentado em
R$80 bilhdes para a expanséo das operacfes em(@®105 da MP n° 472, de 15 de
dezembro de 2009). Com tal injecéo de recursoNBHES expandiu suas operacdes de
crédito (diretas e indiretas) de R$185,1 bilhde®%6do PIB) em setembro de 2008
para R$283,0 bilhdes (9,0% do PIB) em dezembrd)68.2%®

2 Relatério de Economia Bancaria e Crédito — Baneoti@l do Brasil - 2009
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Gréaf. 5

Operacdes de Credito Recursos Livres x Direcionados {(RSmilhdes)
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2.4 VARIAVEIS IMPACTANTES PARA O MERCADO DE CREDITO

Segundo Djankov e Shleifer (2007), “exercem sigaiifi@ influéncia sobre o volume
da oferta de crédito ao setor privado nos paispstacdo aos direitos dos credores e 0
nivel de informacao disponivel sobre os tomad4res’seguranca que o credor possui
alinhada com menos assimetria de informacéo s@ume importancia quando se fala
em crédito.

Conviver com o risco de default (ndo pagamento)m@ was funcdes cruciais dos
Bancos. Por um lado ele se depara com a possitglida projeto se tornar um fracasso,
e a capacidade de escolha do melhor projeto patagio do recurso € uma tarefa
ardua para as Instituicdes Financeiras. Neste ¢tenas instituicdes podem néo receber
a informacéo completa de seus tomadores, tal asgnde informacdo pode ocasionar
0 problema conhecido como Selecdo Adversa, o quabnga a buscar maneiras de
separar 0os bons dos maus pagadores. Além disssie exipossibilidade destes nao
pagarem sua divida por falta de recurso, causaldofi@easso do projeto, ou mesmo
por considerarem que o0 pagamento nao é imporaeteamado Risco Moral.

O Risco Moral é conhecido pela mudanca no compentéondo tomador, o qual ndo se

empenha totalmente para o sucesso do seu profetaegeber um aporte de capital.

* Dados em anexo: Tabela 5

% Mercado de Crédito no Brasil: Evolucdo RecenteRapel do BNDES (2004-2008) - REVISTA DO
BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 41-60, JU1009

André A. Sant’Anna; Gilberto R. B. Junior ; Pedrod@esma de Araujo
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Segundo Mishkin (2003), a Selecdo Adversa e o Ristmral sdo problemas
exacerbados por uma crise financeira, uma pertadbdgs mercados, de maneira tal
que os mercados financeiros ficam impossibilitad@sanalizar de forma eficiente os
recursos para agueles com oportunidades de invegtinmais produtivas, precipitando
com isso uma forte contragao na atividade econdmica

As elevacdes nas taxas de juros sdo consideratampecado como uma das maiores
responsaveis pela Selecdo Adversa e Risco Morah wea que os tomadores de
recursos para projetos mais arriscados estéo nspiestios a aceitar taxas de juros mais
altas, ja que, caso seu projeto tenha sucessaerls 0s principais beneficiarios. Desta
forma, em épocas de instabilidade financeira, osic8: podem reduzir a
disponibilidade de crédito na tentativa de fugils gwojetos mais arriscados, o que
podem causar uma instabilidade financeira. O gradicseguir pode exemplificar esta
relacdo que existe entre as elevacdes nas taxagadee problemas que levam ao
default. Podemos ver os aumentos ou reducdes @es @ juros, de certa forma,

antecipando um movimento parecido da inadimpléncia.

Gréf. 6
Inadimpléncia PF e PJ (36) x Tx de Juros (% a.a.)
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Portanto, o fato de o Brasil ainda ter um créditmsiderado caro é fortemente
explicado pelas incertezas que envolvem uma operdg&redito e 0 mercado como
um todo.

%6 Dados em anexo: Tabela 6
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Em épocas de maior incerteza quanto ao rumo daoetanpodemos observar
crescimento das taxas de juros cobradas, justanpawte compensar esta falta de
informacBes com que o credor se depara (Risco rriR®t e reducdo na oferta de
crédito, como mostra o gréafico 7. Além de aumenttaxa de inadimpléncia.

No ano de 2002 as vésperas da eleicdo presidencigle havia uma grande chance de
vitoria de um partido de esquerda (PT com Lula)epoaks observar tal mecanismo, com
taxas de juros passando dos 50% a.a e inadimpl@PEi@ PJ) que chegava aos 5%. O
volume de operacbes de crédito s6 cresceu de fsignéicativa a partir de 2005 (o
grafico mostra claramente a linha que represemtaleme de operacdes de crédito
pouco inclinada, o que se modifica a partir de 20085 reflexos da Crise de 2008-2009
também foram bastante sentidos e, da mesma foemans para ilustrar. Neste periodo

a taxa de juros chegou a 44,10% a.a.
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Graf. 7
Volume operacdes de crédito (RSmilhdes) x Risco Pais
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A volatilidade esta presente ndo s6 no mercadoétbtc brasileiro, podemos observar
tal caracteristica em toda a América Latina, Cagilb®s demais paises que sofrem com
algum tipo de instabilidade macroeconémica. Masabedo com o BID, a forma como
0s paises respondem aos choques macroeconbmiems sfi@ submetidos tem grande
influéncia sobre a robustez de seu sistema bancario

No caso brasileiro, especificamente, niveis elesade inflacdo, as incertezas
econdmicas na década de 1980, crises no MéxicoA(1995), na Asia (1997), na
Russia (1998), e a prépria crise brasileira (1988)lem ser tomados como exemplos de
choques externos que surtiram efeitos negativosvohigcdo das condi¢cdes de crédito

do pais. A vizinha Argentina, além de também sewdirefeitos das crises citadas

2" Dados em anexo: Tabela 7
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anteriormente, ainda teve seu problema agravado @isle que se deu entre 0s anos

1999 e 2001, durante o Governo de Fernando de B Bom crescimento do

desemprego e divida externa e grandes desconfiashgasmercados financeiros

internacionais, o que culminou com sua renuncia.

Volatilidade do credito (%)

Graf. 8
Volatilidade do credito na America Latina e Caribe
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Todos estes fatores geradores de incertezas gaarincessao de crédito acabam por

demandar das instituicbes consideraveis investwsenia tentativa de, como dito

anteriormente, “separar os bons dos maus pagad@esta forma, melhores préticas

de Analise de Crédito estao se desenvolvendo cadmais.
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2.5 ANALISES DE CREDITO

O conceito basico da Andlise de Crédito é atribaiores a um conjunto de fatores
analisados, que seja possivel chegar a uma coochus@speito da operacdo em
questdo. Para cada um destes fatores € emitidcatengr com uma espécie de “valor
subjetivo”, seja ele positivo ou negativo, e acaffida analise, o somatdério de tais
“pareceres individuais” geram o parecer final, féwel ou contra a operagdo proposta.
Diversas técnicas foram desenvolvidas para a egd@lda analise.

Quanto menor € o mercado que se pretende atingior@s sdo as dificuldades para a
obtencdo de informacfes que sejam suficientes @i andlise adequada. Para as
pequenas empresas 0 maior problema esta na adeglag&us niumeros aos padrbes
estabelecidos, bem como sua veracidade, ja queanaiaria das vezes, nao sao
auditadas.

“A auditoria é a técnica contébil utilizada paraléear se as demonstracdes contabeis
refletem, adequadamente, a situacdo economicockiranda entidade, constituindo
assim, complemento indispensavel para que a ctidede atinja, plenamente, a sua
finalidade. Com o crescimento do mercado e, comalidae de seguranca, 0S
investidores passaram a exigir que essas demadessrdgssem examinadas por um
profissional independente da empresa e com conpat@ara emitir sua opinido a
respeito. Os processos de Auditoria podem ser iewsrpor Contadores Independentes
ou equivalentes (Empresas de Auditoria), sua atede regulamentada pela Comisséo
de Valores Mobiliarios por meio da instrugdo numt6, de junho de 1994.

Os objetivos da Auditoria Externa sao: Comprovaxatiddo dos registros contabeis;
Propor solucdes para o aperfeicoamento do conimtéeno e do sistema contabil da
entidade; Verificar a correta apresentacdo e dagig das demonstracfes contabeis;
Emitir parecer (opinido) sobre as demonstracdetabers auditadas.

Compreende, também, outros exames que 0s audjtbgaesem necessarios, em cada
circunstancia, para obter elementos de convicgdio, @ objetivo de comprovar se 0s
registros contdbeis foram executados de acordo @®mrincipios de contabilidade

geralmente aceito$®

%8 http://arquivos.unama.br/nead/gol/gol_adm_6modfotadoria_auditoria/pdf/.pdf
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Entretanto, o aumento da necessidade de invesbmem Analise de Crédito acaba
gerando custos que precisam ser repassados aoatofimad, o que torna o crédito caro
para 0s pequenos empresarios.

Na tentativa de reduzir este custo, bem como réwniormacdes que ajudem na analise,
foram criados os Registros de Crédito, onde a teg@o do bom e do mau pagador”
passa a ser exposta, os chamduwesaude crédito.

As instituicbes que controlam este tipo de regig@m, normalmente, privadas e
oferecem o servico de consulta mediante pagameaimo a Serasa Experfin
Entretanto, podemos encontrar sistemas publicosp @SCR (Sistema de Informagdes
de Crédito}° do Banco Central do Brasil. Criado em 1997, coabjetivo principal de
permitir uma melhor supervisdo pelo BC da cartale crédito das instituicoes
financeiras, ajudando na prevencéo de crises baac#®lém de auxiliar as proprias
instituicbes no preenchimento dap de informagdes que existe entre ele e seu cliente.
E alimentado mensalmente com informacbes enviadws tgpdas as instituicdes
financeiras do pais.

O grafico é capaz de mostrar relacdo inversa eatreUmero de consultas ao
SPC/Serasa, exemplificando o mencionado anteriderggre, a consulta, por ser uma
importante ferramenta de analise de crédito, prainiente nos mercados micro (micro-

crédito PF e PJ), € capaz de contribuir para ecéexlda inadimpléncia.

9 A Serasa Experian, parte do grupo Experian, é iorrhareaude crédito do mundo fora dos Estados
Unidos, detendo o mais extenso banco de dados d&idemLatina sobre consumidores, empresas e
grupos econdémicos. H& mais de 40 anos presenteentado brasileiro, a Serasa Experian participa da
maioria das decisdes de crédito e negdécios tomamBais, respondendo-line/real-timea 4 milhdes de
consultas por dia, demandadas por 400 mil clientediretos e indiretos.
(http://www.serasaexperian.com.br/serasaexperideimtm)

% http://www.bcb.gov.br/?SCR
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Gréf. 9
Inadimpléncia PF e PJ (9:) x SPC (n2 consultas)
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O processo em que é feita a analise do créditty fFara as pessoas fisicas quanto para
as empresas, € relativamente parecido. Assim camengpresas, as pessoas fisicas
possuem sua renda e suas despesas, que podenctegodri longo prazo. O objetivo

e fazer com que suas receitas consigam honraidgsassas e, no melhor dos mundos,
supera-las. Portanto, as informagfes podem virodee$ diferentes, mas possuem o
mesmo objetivo, tracar o perfil do tomador e avaipossibilidade da concessao desse
créedito.

Muitos sdo os fatores considerados em um processmalise de crédito. O carater do
tomador, por exemplo, € a “medida” do tamanho dengéio que se tem de pagar a
divida, pode ser o conjunto de boas e mas atitigdesnadas tais como: pontualidade,
restricbes historicas, processos judiciais. Ja gaadade, pode ser considerada a
condicdo ou a habilidade que o tomador apresenta lpanrar seus compromissos,
como por exemplo, sua fonte de geracdo de rendée fsta que pode ter as bases
instaveis, o que aumenta o risco de uma reducasuancapacidade de pagamento. As
condicbes em que se encontram o tomador tambénmdsee analisadas. Fatores
macroecondmicos, fatores externos, mudancas néicpokcondmica do governo,
mudancas climaticas, elementos sazonais, regidgrafeza (localizacdo), por exemplo,
apesar de ndo controlaveis pelos tomadores sdaasaga influenciar nas condicées em

gue se encontram e na sua capacidade de pagamento.

31 Dados em anexo: Tabela 6
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O colateral, ou mais amplamente conhecido comongiaraé considerado uma
seguranca adicional a operagdo. Entretanto, pdnangjue seja a garantia, a analise
deve ser feita de forma completa, uma vez quejanamento da garantia ocorre em
altimo caso, as operacfes devem seguir seu fluyzpgamento da forma estabelecida.
Existem dois tipos de garantia: as garantias pessgamo o0s avais, fiancas e as reais,
como as alienacdes fiducidrias, anticrese, calnggoteca, penhor mercantil e etc.

Os avais sao promessas feitas por terceiros ait@sj@s obrigacées do tomador, ou
seja, um terceiro garante que, caso o tomador o&cehcom o compromisso, ele
pagara. Esta garantia é fornecida somente em gitldocrédito. J& a fianca, tem o
mesmo objetivo do aval (garantia caso o tomador pegue), entretanto é sempre
estabelecida em relacdo a um contrato. Na alienfedd@ciaria o tomador transfere ao
credor a propriedade de um bem movel até a ligémda divida, quando volta a ser o
proprietario. A anticrese consiste na concessdaondebem imovel ao credor, que o
conserva, e recebe 0s lucros que o mesmo poderpiapar, até que a divida seja paga.
O caucéo é definido como o penhor de um direito material, em que o tomador
oferece ao mandatario (credor) os titulos. Podesitas como titulos oferecidos como
caucdo as letras de cambio, duplicatas, notas psonms, acées de empresas de capital
aberto, cheques, debéntures, CDBs, warrants esdwdftulos cambiais e da divida
publica. A hipoteca é considerada uma garantiado@asao direito real sobre os bens
imoOveis, sem que exista a transferéncia da praguieedo bem, ou seja, ele continua em
posse do dono efetivo. Normalmente é utilizada @araxdes longas, sendo que a
garantia sO é liberada quando nédo existir maigddjwu seja, ndo ocorre a liberacdo
parcial a medida que ocorrem as amortizaces. Ggpenercantil € a subordinacao de
um bem mercantil (produtos acabados ou matériaadprimével ou imobilizavel, em

garantia do pagamento da divida.

Apesar de todos os esfor¢cos de reducdo da assinugtrinformacdo por parte dos
servicos de consulta de crédito, bem como a esatdham colateral adequado, €
fundamental que as informacdes disponibilizadastemfiam a qualidade necessaria e
sejam respaldadas por uma base legal suficientecpar o fluxo de informagdes n&o
seja restrito a alguns e usado de forma indiscadan ou mesmo inadequada, por

outros.
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3. SEGMENTO DE OLEO E GAS NO BRASIL

3.1 HISTORIA, DE 1858A 20112

“A historia do petroleo no Brasil comeca quando argyiés de Olinda concedeu a José
de Barros Pimentel o direito de extrair betume emehos situados nas margens do rio
Marau, na Bahia, em 1858.”

“Em 1892 ocorre a primeira sondagem profunda nosiBr&m Bofete (SP). E
inaugurada a pratica da exploragcéao no Brasil. @ poerfurado por Eugénio Ferreira de
Camargo, atinge 488 metros de profundidade. Ere@etiapenas agua sulfurosa.”

“Em 1930 o engenheiro agronomo Manoel Inacio Batos conhecimento de que 0s
moradores de Lobato (BA) usam uma “lama preta’,osde para iluminar suas
residéncias. Realiza varias pesquisas e coletasndstras da lama oleosa. Ndo obtém
éxito em chamar a atencéo de pessoas influentamdiderado “maniaco”.”

“Na década de 1930, a questdo da nacionalizacéedossos do subsolo entra na pauta
das discussbes. Em 1938, toda a atividade petelifeassa, por lei, a ser
obrigatoriamente realizada por brasileiros.”

“E criado o Conselho Nacional do Petroleo (CNP) awalia pedidos de pesquisa e
lavra de jazidas de petréleo. Em 1938, é iniciadh,a jurisdi¢cdo do recém-criado CNP,
a perfuracdo do po¢co DNPM-163, em Lobato, na Bahia.

“Lobato, foi cenario da descoberta da primeiradazie petréleo no Pais. Em 21 de
janeiro de 1939, o poco DNPM-163 atinge camadalifetra e 0 petréleo ocupa parte
de sua coluna de perfuracdo, constituindo-se maepa descoberta de petréleo no
Brasil. O poco, apesar de ter sido consideradce@mibdmico, foi de importancia
fundamental para o desenvolvimento da atividadeolfiera na Bahia. A partir do
resultado desse poco, houve uma grande concent@gdesforcos na Bacia do
Recbncavo.”

“Em 1941, é descoberta a primeira acumulacdo coahede petrdleo do Pais, no
municipio de Candeias, na Bahia.”

“O Pais ganha uma nova Constituicdo em 1946 e taneén inicio a campanha
nacionalista em defesa da soberania brasileiraesabrrecurso natural, com o

chamamento “O Petréleo & Nosso!”.”

%2 http://blog.planalto.gov.br/o-petroleo-no-brasiga0
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“Em 1948 é criado o Centro de Estudos e Defesaeti@®lPo e da Economia Nacional
(CEDPEN). O ex-presidente da Republica Artur Betesy Horta Barbosa, José Pessoa
e Estévao Leitdo de Carvalho sdo presidentes de.hGnCEDPEN passa a dirigir a
campanha do petréleo no Brasil, articulando mésarestudantes, homens publicos e
intelectuais.”

“O presidente da Republica Getulio Vargas assibai &o. 2004 durante cerimbnia no
Palacio do Catete, em 3 de outubro de 1953, crianBetrobras. A lei dispbe sobre a
politica nacional de petroleo e define as atribescdo Conselho Nacional de Petroleo.
Institui a sociedade por acdes do petréleo brasileomo sociedade anénima e da
outras providéncias. Trecho do discurso pronunciamoGetilio Vargas na ocasiao:
“...a Petrobras assegurara ndo s6 o desenvolvimentoddistria petrolifera nacional,
como contribuird decisivamente para eliminar a @a$e nossas divisas. Constituida
com capital, técnica e trabalho exclusivamenteileiess, a Petrobras resulta de uma
firme politica nacionalistas no terreno econémjéoconsagrada por outros arrojados
empreendimentos em cuja viabilidade sempre caiifiei.

“Em 1963, o monopolio estatal €, entdo, estendidion@ortacdo e exportacdo de
petroleo e derivados, atividade até entdo abertaiciativa privada, nacional e
estrangeira.”

“No ano de 1968 é realizada a primeira descobextpedréleo no mar, no Campo de
Guaricema, Sergipe. A plataforma Petrobras 1 (B-g&pnstruida pela Companhia de
Comércio e Navegacdo no Estaleiro Maua, em Nit@Rd), com o projeto da The
Offshore Co. e Petroleum Consultants, de HoustddAJE A P-1 deu inicio as
atividades de perfuracdo no estado de Sergipeagomeira plataforma de perfuracéo
flutuante construida no Brasil, equipada com unmalaacapaz de perfurar pocos de até
4 mil metros.”

“Em 1974, é descoberto petréleo na Bacia de Caifipd)s no Campo de Garoupa.”

“Em 1975, o governo federal autoriza a assinatarectratos de servicos com clausula
de risco, 0 que permitiu a participacdo de emprpsaadas na exploracdo. Por este
contrato, as empresas investiam em exploracace,ts@essem sucesso, receberiam os
investimentos realizados e um prémio em petroleenowinheiro, mas a producéo seria
operada pela Petrobras. Houve apenas uma pequssabdda na Bacia de Santos com

a aplicacao deste tipo de contrato.”
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“Em 1977, entra em operacdo o Campo de Enchovameipo a produzir na Bacia de
Campos, com a utilizacdo do Sistema de Producéechmatda. Pela primeira vez
produz-se no Brasil a 120 metros de lamina d'a§i@final dos anos 70, essa era
considerada uma grande profundidade.”

“Instalados na Bacia de Campos em 1981, os Sistelea®roducao Antecipada
possuem tecnologia desenvolvida por técnicos dalitas e consistem na utilizagdo de
uma plataforma de perfuracdo adaptada para produagéo o objetivo de antecipar a
producdo enquanto se constréi a plataforma defitjue demanda muito tempo e,
com isso, fazer caixa para investimentos. Podsilainda a obtencao de informacdes do
comportamento do reservatério para maior seguramgaprojeto definitivo de
producao.”

“Descoberto no ano de 1984, o campo Albacora, prareampo gigante do Pais, na
Bacia de Campos (RJ). Alcancada a meta-desafioadigdo de 500 mil barris diérios
de petrdleo.”

“Logo depois, em 1985 é descoberto o Campo de Madisegundo campo gigante do
Pais, na Bacia de Campos (RJ).”

“A exploragdo no Amazonas comeca a funcionar en8,188 Campo do rio Urucu, no
Alto Amazonas.”

“Em 1994 comeca a operar a primeira plataforma sefmmersivel (P-18) totalmente
desenvolvida pelos técnicos da Petrobras, no Catepdarlim, na Bacia de Campos
(RJ).”

“Em 1996 é descoberta do campo gigante de Roncaadd@acia de Campos (RJ).”

“Em 1997 ocorreu a promulgacédo da Lei No. 9.478 @loePetrdleo), de 6 de agosto de
1997, que flexibilizou o monopodlio estatal do pktod criou o Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) e a Agéncia NacionaPdtroleo (ANP), colocando sob a
responsabilidade da ANP as concessdes de expladaggetroleo, agora em regime de
livre iniciativa. Neste mesmo ano o pais ingressas@leto grupo dos 16 paises que
produzem mais de 1 milhdo de barris de 6leo por Hianiciada a construcdo do
gasoduto Bolivia-Brasil.”

“Em 2000, a Petrobras produz petréleo a 1.877 mateoprofundidade, no Campo de

Roncador. € um recorde mundial.”
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“Em 2003 é descoberta a maior jazida de gas nanmablataforma continental
brasileira, o Campo de Mexilhdo, na Bacia de Sa(®®y. Producdo no Brasil e no
exterior supera a marca de dois milhdes de bagridab equivalente por dia.”

“No ano de 2005, sdo encontrados os primeirosiogltte petroleo no Pré-Sal na Bacia
de Santos (SP). Conclusédo das analises no segugdodo bloco BM-S-11 (Tupi)
indica volumes recuperaveis entre 5 e 8 bilhddsadies de petréleo e gas natural.”
“2006 foi o0 ano em que o Brasil atinge a auto-séficia sustentavel na producao de
petréleo, com a entrada em operacdo do navio-ptataf P-50 nas novas descobertas,
ocorridas em aguas cada vez mais profundas. Conicio idas operacbes da FPSO
(Floating Production Storage Offloading-50 no campo gigante de Albacora Leste, no
norte da Bacia de Campos (RJ), a Petrobras al@antarca de dois milhdes de barris
por dia.”®*

“Em 2007, a luz das novas informagBes e com o igbjate preservar o interesse
nacional, na promocao do aproveitamento raciongalrdoursos energéticos do Pais, o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPEgrdaha, em 8 de novembro de
2007, que sejam excluidos da Nona Rodada de Lietadl blocos relacionados as
possiveis acumulagBes em reservatorios do Pré#baldgs nas Bacias do Espirito
Santo, de Campos e de Santos. Determina tambémaléac@® das mudancas
necessarias no marco legal que contemplem um navadigma de exploracédo e
producdo de petréleo e gas natural, aberto pel@zodeda da nova provincia
petrolifera.”

“Em 2 de setembro de 2008, o navio-plataforma x3raiu o primeiro 6leo da camada
Pré-Sal, no Campo de Jubarte, na Bacia de Cam@ps$ (R

“Em 1° de maio de 2009, deu-se inicio a producapedleo na descoberta de Tupi,
por meio do Teste de Longa Duracéo (TLD).”

Em 2010 s&o enviadas para discussdo no Congressovas regras de partilha dos
royalties do Petréleo, juntamente com a chamada@m#bsen”, que impde uma nova

distribuicdo dos royalties para que todos os Estado municipios recebam,

33 Vale ressaltar que o Brasil se tornou auto-gufte em termos de quantidade, entretanto, segundo
Wilson Iramina, engenheiro do Departamento de Mmd2etréleo da USP, produzimos exatamente o
consumo diario do pais. Apenas 6% da nossa prodiighn 6leo do tipo leve, aquele utilizado para o
refino de gasolina e dos demais derivados maisesol®d 6leo pesado, que representa grande parte da
extracdo domeéstica, é destinado a producdo ddoasfalombustiveis de maquina. Nossas refinarias sdo
preparadas para o refino do petréleo tipo levesaja, ainda precisamos importar petroleo pararsapri
demanda interna por derivados nobres.
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independente de serem produtores ou*ha@Bem como mudancas no modelo de
exploracdo da camada e de concessao para partilhas.

Segundo o Diretor Financeiro da empresa, Almir Bssh, a Petrobras comecou 0 ano
de 2011 ja com 20 pocos perfurados. Somente rmoniestre de 2011 foram perfurados
8 pocos, na Bacia de Santos. Se o cronograma dgrgugres continuar com esta
velocidade, ao final do ano teremos 32 pocos pmdths, 0 que representaria um
aumento de 60% em relacdo a todo o trabalho realiziesde 2007 (quando se

iniciaram os trabalhos).

Gréf. 10
Producdode Petréleo (qde./diaBarril (mil))
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% Com a emenda, o estado do Rio de Janeiro e senisipias s&o os maiores prejudicados com a nova
partilha dos recursos. A emenda faz parte do mr@jeé muda o marco regulatério para a exploracéo de
petréleo na camada pré-sal alterando o modelo ndeeseédo para partilha de producdo. Neste modelo, a
Unido recebera diretamente parte da producdo. 8egum estudo feito pela assessoria do deputado
Otavio Leite (PSDB-RJ), 86 municipios fluminensesam grande perda de arrecadacédo. O governo do
estado do Rio de Janeiro perderia cerca de R$I@:b em arrecadac¢do. O Espirito Santo é outealest
que saira prejudicado.

% Dados em anexo: Tabela 8.
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3.2 CADEIA PRODUTIVA (FORNECEDORES) E A IMPORTANCIA PARA A

ECONOMIA DOMESTICA 3¢

“O Brasil estad diante de oportunidades que surgeparéir de um novo ciclo de
desenvolvimento econdmico. Nos Ultimos anos, tecaoaso investimento e inovacao
tecnologica passaram a dominar a agenda das pslié&desenvolvimento da producéo
no Brasil. As empresas vinculadas a cadeia proalutiv petroleo tém um papel
relevante neste novo ciclo, pois parte signifiGtios investimentos na economia nos
préximos anos sera realizada nessa cadeia.

As empresas petroleiras encontram-se no epicentrourda lenta e complexa
transformacao do regime produtivo atual. As mudamtianaticas e a busca incessante
de acdes mitigatorias; a lenta, mas inexoravelagl® da matriz energética em direcao
a energias limpas; e a emergéncia daan technologieséo desafios no curto e no
longo prazo para o Brasil e para a Industria dooRet&Gas.

Em varios momentos nesta secao citarei a Petram@® o maior responsavel pela
demanda de servicos e equipamentos. Hoje ela éax meaestidora do pais e, desta
forma, sua presenca € marcante e fundamental [z@ta0

A cadeia de exploracdo e producdo compreende atigglque vdo desde a exploracéo
propriamente dita, a qual procura identificar engifi@ar novas reservas de petroleo e
gas natural, passando pela atividade de desenwaitingue tem o objetivo de planejar
a extracao de petréleo, de forma a otimizar a bilidade de uma reserva e, finalmente,
o desenvolvimento da producgéo do petréleo.

Desde os primordios da industria do Petréleo&Gasilaira, grandes incentivos foram
dados ao desenvolvimento de tecnologias a fim geirsuma defasagem evidente,
afinal, todos os projetos iniciais de refinariamstalacdes eram obtidos por meio de
tecnologia externa. O trabalho continuo de engevdeie profissionais afins
qualificados e as iniciativas de P&D propiciaram @ais dominio e inovacdo na
tecnologia do petroleo e reducdo da dependéncia folmecedores externos de

equipamentos e tecnologia e os elevados gastososias estrangeiras.

% Todo o material da Secdo 3.2 foi retirado do estRoder de Compra da Petrobras: Impactos
Econdmicos nos seus Fornecedores — Sintese e GdesluConvénio Petrobras / IPEA N° 03686
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Logo surgiram as primeiras encomendas ao entdpieémte setor de bens de capital no
Brasil.

As atuais empresas nacionais pertencentes a achwpitroleo, em especial aquelas que
integram o setor de bens de capital, implantadparér de demandas da Petrobras,
foram de suma importancia para a assimilacdo eeapg@o da tecnologia estrangeira
vinda ao pais. A medida que a industrializac&oileiesavancava as inovagdes também
adquiriam sentido pratico. Ou seja, depois de alsslmpelo setor de bens de capital, a
tecnologia importada era adaptada as condicfesido gerando o desenvolvimento de
novas tecnologias mais adequadas e nacionalizadas.

A industria de bens de capital torna-se entdo um gtandes podlos indutores do
crescimento econdmico. No periodo atual, com aatesta e inicio da exploracéo do
Pré-Sal, novas perspectivas se abrem para a ecohoasileira e esta interacdo permite
a criagdo de uma rede de conhecimentos, envolvaudas empresas, universidades ou
centros de pesquisa, de forma a viabilizar novgscies.

As empresas fornecedoras também colhem beneficidsetos do porte e das
perspectivas de expansao do setor, 0s quais teadgrar sinergias com o sistema de
inovagdo propriamente dito. Esses beneficios samatlgeza industrial — rendimentos
de escala — e financeira — acesso a crédito magoba de prazo mais longo. Esses
altimos beneficios tendem a ser ampliados diantepédespectivas positivas de
crescimento da Petrobras.

As maiores exigéncias ambientais e tecnoldgicasdssf pelas empresas petroliferas
perpassam para 0s seus fornecedores, obrigandotoeaacapacitagcdo, em geral,
superior a das demais empresas em seus setores.nmiagdr capacitacdo acaba
habilitando estas empresas a ampliar sua part&@pags mercados além da inddstria
petrolifera. A influéncia benéfica sobre seus foew®res também se estende aos
trabalhadores nelas empregados, 0os quais sdo rmeais remunerados, possuem
empregos melhores e sao induzidos a uma maior itaET.
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3.2.1 CARACTERISTICAS MARCANTES

A cadeia de fornecedores de bens e servigos pdistita do petrdleo é altamente
intensiva em escala e tecnologia, apresentandoaséadaiores do que as firmas nao
fornecedoras. Aliado a isso, as fortes exigéncias dientes, fazem com que as
empresas se deparem com ganhos de competitividadenarcado doméstico e

Internacional.

3.2.1.1 MAo DE OBRA QUALIFICADA

Podemos atribuir essa caracteristica as maioredigdms e exigéncias de
implementacdo de processos inovadores, além dedeposicdo versatilidade para se
adaptar a novas tecnologias e incentivos a “seeptar”.

Segundo a Petrobras, 42 3%le todos os engenheiros que tém carteira assimada
industria estdo empregados em firmas que sdo fedoees da cadeia. Em relacdo aos
profissionais cientificos e pesquisadores este eptwal é de 43,3% e 45,9%,
respectivamente. Ou seja, é altamente significatipatencialidade que as demandas do
setor tém para impulsionar as firmas de maior dewls tecnoldgica no setor produtivo
brasileiro.

Entretanto, ndo podemos deixar de lado que a gerdedconhecimento novo e a
capacidade de transformar este conhecimento ensmmedutos e processos, ou seja,
da capacidade de gerar inovacbes tecnoldgicas, &ude importancia para a
sustentabilidade do crescimento no médio e longagpMao se deve supor que apenas
o conhecimento importado nas maquinas e equipas@utem pacotes tecnoldgicos
dos paises tecnologicamente mais avancados sejaestd para sustentar um
crescimento mais acelerado da economia brasileira.

A eficiéncia técnica de uma empresa envolve umucojamplo de atributos como
gestéo, utilizacdo adequada de insumos, admiréstracqualquer outro que afete a
capacidade fabril e de gestdo da firma, principatma capacidade de a firma realizar

inovacdes tecnologicas.

3" Dados de 2007.
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Do ponto de vista da firma no mercado, sua esiet@ crescimento, acumulacdo de
capital e ampliacdo da parcela de mercado. A foombina recursos como maquinas e
equipamentos, conhecimento, tecnologia, médo de dbremaneira planejada, que se
materializa em uma estrutura organizacional e phoaliespecifica. Os limites do
crescimento da firma sao circunscritos pela didpba@de de recursos produtivos,
tangiveis e intangiveis, pelo financiamento adequgmhra a aquisicdo e/ou
desenvolvimento desses recursos e pelo mercadoem®stp inserido.

As exigéncias de qualidade dos clientes sdo apasitads diversas pesquisas de
inovagao tecnolégica no mundo e no Brasil como mportante fator para as firmas
inovarem. Assim as exigéncias feitas pela Petrolyas exemplo, impulsionam as
mudancas tecnoldgicas na sua cadeia produtiva.

A busca de novos recursos € indutor das mudangasldégicas na firma, o que tendem
a habilita-las a alcancar maiores niveis de proilatiie. Com efeito, argumenta-se que
a escala de producéo e a magnitude dos investimdat®etrobras incentivariam seus
fornecedores a investirem mais, e lhes permitineufruir de retornos crescentes de
escala. Estes movimentos, por sua vez, permitiramelevacdo do nivel de
produtividade, especialmente em um pais que coota ama base produtiva

relativamente ampla como o Brasil.

3.2.1.2 EMPRESAS GRANDES

Em virtude de sua maior margem para negociacaoreeope habilidade para o
cumprimento dos servicos, as empresas se destae@mtgmanho, o que pode
representar um diferencial importante de compéliie. E sabido que se a producio
da firma pode aumentar mais que proporcionalmenteaamento dos fatores de
producao por elas utilizados, dado que ha rendwsetriescentes de escala, € natural

gue se observe aumentos constantes do tamanhiongias. f
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3.2.1.3EMPRESAS QUE EXPORTAM MAIS

Os ganhos de escala, as mudancgas tecnoldgicasapastacdes das firmas se refletem
no desempenho das empresas no comeércio exterlier@tura sobre os determinantes
do comércio internacional € rica em afirmacdes uke &g exportacées podem, por um
lado, estar relacionadas as tradicionais vantagengparativas que sdo determinadas
pela dotacédo relativa de fatores de produgédo codm ae obra e recursos naturais, e
sdo associadas ao comércio interindustria. Pop datlo, as exportacbes podem estar
baseadas em economias de escala, inovacao te@aokgiiferenciacdo de produto e,
neste caso, estar essencialmente associadas aicoimgaindustria.

Vale ressaltar que sdo inmeras as evidéncias qe&am o Brasil como um pais em
desenvolvimento diferente da média dos seus CoOrggn@ois consegue se inserir nas
exportacdes de produtos de média intensidade teginal que sé&o impulsionados por
meio de inovagdes de produto. E também é difedygeaises desenvolvidos, uma vez
que exporta produtos de alta intensidade tecna@dgiorém decorrentes de inovacdes
de processo que sdo fortemente associadas a in@géipade maquinas e equipamentos
e de componentes que ndo séo produzidos domestitgroa seja, inovacao a partir da
adaptacao a tecnologia importada.

O Brasil, hoje, possui firmas com nivel competitsamelhante ao daquelas ja inseridas
no mercado internacional. As firmas potenciais etgoimras concentram-se no setor de
fabricacdo de maquinas e equipamentos e fabricdggmrodutos quimicos. A regido
Sudeste comporta mais de 70% das firmas poterexgigrtadoras e mais de 80% do

volume potencial.

3.2.1.4 EMPRESAS COM ACESSO MAIS FACILITADO AO
CREDITO

Especificamente em relacdo ao crédito, ndo se wegkgenciar a hipétese de que os
fornecedores da Petrobras, principalmente, sin@imapositivamente a seus credores
potenciais sobre sua capacidade de pagamento,uiicna assimetria de informacao
entre as partes. Assim, seu acesso ao credito &€eda forma, facilitado e,

possivelmente barateado. Além disso, as caradtedsindividuais pertinentes as
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empresas do setor como tamanho, idade, esforconal@gédo e/ou know-how nas
atividades do comércio internacional contribuenapal.

Fornecedores Petrobras, por exemplo, sdo constantersubmetidos a avaliacdes, 0
chamado BAD (Boletim de Avaliacdo de Desempenha)jeodiversos itens séo
avaliados e uma nota é atribuida, mostrando ortde es deficiéncias da empresa. Tal
laudo pode ser atil no sentido de avaliar a sauderasional da empresa e,

consequentemente, sua capacidade de geracéo (. rece

3.2.1.5GEOGRAFIA

A distribuicdo dos fornecedores nos varios munisipbrasileiros est4 fortemente
relacionada com a organizacao territorial da intisacional.

A analise da distribuicao territorial dos fornecedoda cadeia mostra que a légica
locacional é derivada de fatores histéricos e,gmbot ndo pode ser vista apenas por
aspectos mercadologicos, mas também é resultadantdevencdes politicas e
vantagens/restricées institucionais.

A figura a seguir apresenta todos os municipiosileieos onde se localizava pelo
menos um fornecedor da Petrobras nos periodosfel@meia: 2000 a 2003 e 2004 a
2007. Trata-se do municipio de localizacdo da wuEdaomercial contratada pela

Petrobras, seja ela empresa individual, matrizl@l f

Graf. 11
Municipios com fornecedores da PETROBRAS

Elaboragdo: Ipea.
Fonte: PETROBRAS e RAIS
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A proxima figura apresenta a distribuicdo dos foemwres da Petrobras por
microrregido. Atentando para a quantidade de eraprdsrnecedoras em cada
microrregido (informacédo esta medida pelo diamedas circunferéncias), percebe-se

um pequeno processo de interiorizagao.

Graf. 12
Distribuicao dos fornecedores da PETROBRAS por microrregiao
"l.“"-"_fr:) "J:]‘. w—;—l "'-‘\"V\-""‘ :15 _.":; 1 “ _;}l;._g

Mimera de Fomecedores

Gl
LI

Elaboragao: Ipea.
Fonte: PETROBRAS e RAIS,

A forte concentracdo do fornecimento por empresasntorno de Sdo Paulo, Rio de
Janeiro e capitais litoraneas nao apresenta irsda®oqualquer modificacdo. A Unica
alteracdo significativa na estrutura espacial ewelnimicrorregional da rede de
fornecedores da Petrobrés € a perda de importéeiateva de Sdo Paulo em relagédo ao
Rio de Janeiro, que assume o posto de microrregamais alto valor total de bens e
servicos fornecidos, compondo individualmente ompito nivel hierarquico de
fornecedores, quando se considera o nimero e o delseus. Sdo Paulo constitui um
segundo nivel hierarquico.

Outra microrregido que se destacou no periododaiaite fluminense Vale de Macaé,
que compde o terceiro nivel. A participacédo da onreigido na rede de fornecimento da
Petrobras se concentra na atividade de extracfetd@eo e servigos relacionados. O
quarto nivel era composto por Aracaju, Belo Horizp€ampinas, Curitiba, Fortaleza,
Manaus, Osasco, Salvador, Sdo José dos CampoéreaVRor sua vez, o quinto nivel
hierarquico era composto por 19 microrregides gudestacavam em alguma medida
das demais. Séo elas: Belém (PA), Brasilia (DFn@es dos Goytacazes (RJ), Catu
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(BA), Guarulhos (SP), Itapecerica da Serra (SRjwilte (SC), Linhares (ES), Macei6
(AL), Moji das Cruzes (SP), Mossoro (RN), Natal (RRorto Alegre (RS), Recife
(PE), Santo Antonio de Jesus (BA), Santos (SP),Mkiteus (ES), Sdo Mateus do Sul
(PR) e Sorocaba (SP).

3.2.2 PoLiTicA DE CONTEUDO L OCAL

N&o deve ser negligenciado que um dos fatores iespeate relevantes para atracao de
investimento estrangeiro em P&D no Brasil sdo asfies do pré-sal e a especificidade
desta exploragdo. As empresas que atuam globalmentenercado internacional
necessitam criar capacitacdes para atenderem lectdraos servicos de exploracédo de
petréleo no Brasil.

Desde 2003, o Governo Federal vem implementandopaffiica de contetudo local no
setor de Petréleo&Gas com o objetivo de ampliaarigipacdo da industria nacional
no fornecimento de bens e servicos, em bases ciivgmete sustentaveis, a fim de
traduzir os investimentos do setor em geracdo deremyuo e renda para o pais. O
impacto dos enormes investimentos da Petrobras e@maais empresas instaladas no
pais (cadeia de exploracéo e producao) tem sitenfiente afetado por essa politica.
Para os proximos anos, estudos da Petrobras, grojein conteddo local médio de
63,8% nos investimentos a serem realizados en@@ 2@014, nas mais diversas areas,
desde E&P até distribuicdo. Isto significa que, t&$224 bilhdes de investimentos
projetados para este periodo, mais de US$ 142dsileérao feitos a partir de compras

realizadas no pais.”
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3.2.3 O PRE-SAL E SEUSDESAFIOS
3.2.3.1DEFINICAO %8

“O termo pré-sal é uma definicdo geoldgica queedere a um conjunto de rochas
localizadas nas por¢des marinhas de grande partidodd brasileiro, com potencial
para a geracao e acumulo de petréleo.

Convencionou-se chamar de pré-sal porque formantarvalo de rochas que se estende
por baixo de uma extensa camada de sal depositadate a abertura do oceano
Atlantico, apés a quebra do Gondwana (antigo sopérente formado pelas Américas
e Africa, entre 1 a 7 milhdes de anos) e que etasdreas da costa atinge espessuras
de até 2 mil metros. A profundidade total dessabhas, que é a distancia entre a
superficie do mar e os reservatorios de petrolaxalla camada de sal, pode chegar a
mais de 7 mil metros abaixo da linha d’agua.

As maiores descobertas de petréleo, no Brasilnfdeitas recentemente pela Petrobras
na camada pré-sal em uma faixa de 800 km localizsdiee os estados de Santa
Catarina e Espirito Santo, onde se encontrou gsarmlames de 0Oleo leve. Na Bacia de
Santos, por exemplo, o oleo ja identificado no gaétem caracteristicas de alta

gualidade e maior valor de mercado.
3.2.3.2 DEsAFI0S™®
3.2.3.2.1 LogGisTICO

“A Logistica e Apoio OffShore (transporte de madeyj equipamentos e equipes e de
instalacdo de sistemas de ancoragem e de openac@og®s), sera um dos principais
entraves para as novas fronteiras de exploracfaiso A distancia dos campos a costa
€ de em torno de 350 km (cerca de trés vezes nmaigud a média das areas de
exploracdo na Bacia de Campos). Segundo dados tlebis, a quantidade de

passageiros (petroleiros offshore) aumentara dessaBOOmil/ano para 1milh&o/ano,

% http://www.tnpetroleo.com.br/sala_de_aula/o-desdb-pre-sal

% Para esta secdo foram utilizados publicacdesttte/Wwww.tnpetroleo.com.br/sala_de_aula/o-desafio-
do-pre-sal; Revista Brasil Energia Ano XXX n°36tEstacdo Pré Sal”; Revista TN petréleo Ano XII Ed
Mai/Jun n°72 - “US$224 bilhdes de ddlares em inmesitos”; Revista TN petréleo Ano XIl Ed Jul/Ago
n°73 - “Desafios do Financiamento”; Revista TN @leitn Ano XIl Ed Set/Out n°74 - “Uma nova
Logistica offshore”; Revista TN petréleo Ano Xl Bdn/Fev n°76 - “Esperancas movidas a petrdleo”
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até 2016, e o volume de carga saltard de 400milatom para 1milhdo ton./ano até
2020.

A grande aposta da companhia, principalmente, @natrmicdo déwubslogisticos, que
sdo centros de distribuicdo em pontos intermediaginire as bases e os pontos de
exploracdo. O projeto pioneiro éhub que esta sendo estudado para a operagcdo na
Bacia de Campos. Uma espécie de ilha artificiahmo do oceano, com capacidade
para acomodar até 400 pessoas e pelo menos qedipontos com capacidade para
receber aeronaves de grande porte. O objetivo ipahé a reducdo dos custos da
operacgdo logistica com a possibilidade de utiliaadg aeronaves de menor porte, uma
vez que, hoje, somente aquelas com grande autorcamseguem fazer a viagem que
demoram em torno de uma hora e 15 minutos. Dase8haves que atuam nas
plataformas do Sul-Sudeste apenas 16 (18 passsigest@io capacitadas para atender
grandes distancias como as do Pré-Sal. Barcos cande capacidade levariam os
passageiros até a “ilha” e dali estes partiriama gra base de exploragdo. J4 estdo
sendo feitas algumas negociacbes com fornecedoseiencédo é que este modelo
esteja em operacdo em 2017

No que diz respeito ao transporte de cargas e apaiitimo, a Petrobras pretende
chegar a 400 até 2017 o numero de embarcacdes emmcap. Segundo os dados da
Antaq (Agéncia Nacional de Transportes Aquaviaffosgmos 132 embarcacées
brasileiras e 135 estrangeiras atuando no apoidimey sendo que 40 delas atuam no
setor mas ndo diretamente para a Petrobras, oy 8&& de todas as embarcacdes
disponiveis para o apoio maritimo offshore est@tiniedas diretamente a empresa.
Além de suprir a demanda do pré-sal os investinsesio fundamentais para o
desenvolvimento de novas tecnologias para que gciorento do numero de
embarcacdes em operacao seja condizente com inweest da demanda. E certo que,
a mais de 300 km da costa, as condicbes como vemmoss e profundidade, s&o
bastante diferentes, o que inviabilizaria a utgéa de embarcagbes menores com a
mesma tecnologia utilizada nos atuais pontos demgio (em média a 150 km).

Em terra os esforcos néo serdo diferentes. Até 26da&o construidos trés aeroportos,

nos municipios de Campos dos Goytacazes (RJ), SEBR) e ltaguai (SC) e 3 portos,

4% Segundo os Ultimos dados disponibilizados peladiiagéncia Nacional de Transportes Aquaviarios)
de marco 2010.



54

um deles em Ubu (ES) com previsdo para entrar earag@o ja em 2014, Santos (SP)
em 2015 e Itaguai em 2016.

3.2.3.2.2 GEOLOGICO

Dentre os desafios geoldgicos estad o pouco conlketindo tipo de rocha existente nos
reservatorios (foram encontrados minerais praticénsem parametros na historia
mundial e cujo comportamento em termos de recufieragde Oleo ainda era
desconhecido no pais). Além disso, para se cheffarolmde estdo situados os
reservatorios sera preciso ultrapassar uma lamigua de mais de 2.000m, uma
camada de 1.000m de sedimentos e outra de 2.00(%sal.d®u seja, ndo podera ser
replicada a tecnologia que se encontra disponivjel o mercado nacional. O grande
objetivo € que sejam desenvolvidas essas tecnelogi@rnamente ao invés de

importarmos.

3.2.3.2.3 AMBIENTAL

Percebendo toda a movimentacéo de investimentasqaetor do E&P, somado aos
acontecimentos recentes na industria de Oil&Gasdmynas autoridades ambientais
comegaram uma grande movimentagdo para a maidagdgudo setor. O Ministério do
Meio Ambiente ja anunciou as regras mais rigidasa pa liberacdo de licencas
ambientais, as quais ja passaram a valer paraoossblicitados do pré-sal. Segundo a
Ministra do Meio Ambiente Izabella Teixeira, as maked podem ser consideradas como
“modernizacao das licengas” ja existentes.

Os proprios representantes das empresas do setmrdam que medidas de prevencéao
a impactos ambientais devem ser tomados. Segundioarserentes Executivos para
Pré-Sal da Petrobras, por exemplo, “o alto teordaxido de carbono extraido
juntamente com o 6leo, quando se junta com a &gunaa o acido carboénico, altamente
corrosivo, 0 que faz com que seja preciso usas lggpeciais de agco para evitar a
corrosdo gerada pelo ambiente no revestimentocelnaa de producdo dos pogos, bem

como determinar uma destinacao ecoldgica, paradoescape para 0 meio ambiente e
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contribua par o aumento do efeito estfaPor isso, muitas pesquisas envolvendo o
meio ambiente estdo sendo realizadas em parateitrjauindo para o crescimento do
investimento em centros de pesquisas e desenvaltonte novas tecnologias para a
prevencdo e resolucdo de possiveis acidentes, bera seus impactos para o meio

ambiente.

3.2.3.2.4 DE MAO DE OBRA

E evidente que n&o se pode desejar que grandedosriavestimentos fique no Brasil
se o déficit de mao de obra especializada naoredj&ido ou mesmo eliminado. A
falta de m&o de obra e, principalmente, a baixdiftpagdo da existente é um dos
fatores mais preocupantes parglagersdo mercado de Petroleo&Gas nacional.
Calculos conservadores da Petrobras chegam a sé@ncijue sera preciso treinar cerca
de 210 mil pessoas entre 2010 e 281@ problema é encontrado em todos os niveis,
desde os responsaveis pela construcdo civil e gemtalos equipamentos até os niveis
mais altos de engenheiros. Segundo Mauro Cesar&atgetor de Projetos de uma
representante da cadeia, uma das formas de sarrsdozseria a aproximacao entre as
empresas e as universidades, a fim de atrair g&@dedos futuros profissionais da area,
ja que, muitas vezes as informac¢fes ndo cheganadeira clara aos candidatos.
Investimentos estdo sendo feitos na area de cagacitda mao de obra, tanto pela
frente pablica quanto privada. Cursos técnicosas@ecidos gratuitamente, bem como
graduacgdo e pos graduacgdo. Além disso, as pragripsesas estdo se movimentando a
fim de capacitar seu profissional nos moldes dapzorhia, através dos programas de
trainee e estagio, ou mesmo partindo para a busaaura area da cadeia produtiva ou
em outro setor da economia.

Um movimento que se tem percebido no setor é @fioxerso de mao de obra. Muitos
profissionais, no passado, optaram por procuratdsede trabalho no exterior e, com o
crescente volume de investimentos nacionais, demaomsinteresse em retornar ao
Brasil, bem como os estrangeiros que, agora, eaxergp pais outras perspectivas. A

grande vantagem deste movimento € que este poofédga volta bastante qualificado.

“L http://www. hotsitespetrobras.com.br/petrobrasmmgdE dicoes/Edicao56/pt/internas/pre-sal/#main
42 Os dados sdo considerados conservadores poisatgam a demanda da Petrobras, ou seja, todas as
outras petroleiras nacionais e internacionais né@e na conta.
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3.2.3.2.5 FINANCEIRO

Segundo o Plano de Negdcios da Petrobras paraossden2010 a 2014, somente a
empresa pretende investir US$ 224 bilh6es no peribdste valor, US$212,3 bilhdes
serdo destinados a industria nacional e os US#iilh@es aos empreendimentos no
exterior. O volume anunciado é aproximadamente &@#6r do que o periodo de 2009
a 2013 e representa uma média de US$44,8 bilhGempo
Mas, além de todo o esforco tecnoldgico e de ctggdm, um fator importante deve ser
analisado: a oferta de crédito.
O desenvolvimento da capacidade produtiva da calgefarnecedores nacional, com o
aumento de sua competitividade frente aos estnarsged o principal objetivo de todo
esse investimento, com o reflexo nas demais gesa{fdenecedores secundarios,
terciarios e os demais).
Diversas modalidades de captacéo vém sendo des@lagok exploradas pelptayers
do mercado. Em parcerias com instituicdes pubkcpevadas como: FINEP, BNDES,
Caixa Econémica Federal, a prépria Petrobras (viegredif®), e instituicdes
Financeiras como Banco Modal S'A.
Desta forma, ndo basta mapear os gargalos tecoo$gi de capacitagdo da industria
nacional, bem como seus projetos, se a ofertaces@s para a efetivacdo nao esteja
disponivel a todos que demandem.

A importancia da questao financeira relacionadada ssa movimentacdo ao

redor da industria do Petr6leo&Gas brasileiro éaade questdo deste estudo.

“3 O Programa Progredir se destina a todos os foloees da Petrobras, diretos e indiretos, e estéa
baseado na concesséo de crédito a cadeia de fdomesglastreado nos recebiveis ainda nao perfasnad
em cada um dos contratos firmados entre os patités da cadeia. A Companhia sera o elemento ancora
do Programa, ja que os recebiveis gerados pelalPasr proverdo maior suporte e garantia a concesséo
de crédito ndo performado para toda a sua cadefardecimento. A iniciativa foi desenvolvida em
conjunto com seis dos maiores bancos de varejopemagéo no Brasil (Banco Bradesco S.A., BB, Banco
Santander (Brasil) S.A., Caixa Econdmica Feder8B8& Bank Brasil S.A., Itat Unibanco S.A.), com o
BNDES, com o Prominp e com entidades de classeseptativas da industria fornecedora de bens e
servicos no pais.

“Em Parceria com a Caixa, 0 Modal administra umdButte Investimentos em Participacdo (FIP) com
0 volume de aproximadamente R$500 milhdes, focadovestimento em empresas do setor, adquirindo
entre 20 e 35% de participacao.



4. A IMPORTANCIA DO CREDITO PARA O SETOR DE OLEO E GAS

Apos todas as apresentacdes e explicacoes a cedpeiercado de crédito no Brasil,

seus gargalos, dificuldades e caracteristicas, temo as questbes relacionadas ao
setor de Petroleo&Gas, este capitulo tenta utiliZ@w s6 a teoria, jA& demonstrada
anteriormente, mas sim, numeros, para mostraragdelpositiva entre o volume de

crédito e as evolucdes do setor de Petrdleo no pais

Evidentemente, ao estudar volumes de investimeatédito temos dados divididos por

segmentos da economia (industrial, servigos, rtiabjtacional e etc.), ou seja, dados
especificamente para o setor de Petroleo sdo idifleeencontrar.

A Petrobras, como maior investidora, divulga em Bluno de Negdcios do periodo o

volume de investimentos que pretende fazer, entetanem todo esse valor é

convertido em operagcbes de crédito, pois os ageudem, além de usar recursos
préprios, aderir a programas da propria Petrobras.

Portanto, neste capitulo, para demonstrar as edagde existem utilizarei dados

generalizados para o setor industrial, 0 que padedar uma boa aproximacao para o

setor estudado.

4.1 CRESCIMENTO DA UTILIZACAO DE OPERAGCOES DE CREDITO NO SETOR

INDUSTRIAL E O AUMENTO DA PRODUGCAO DE PETROLEO.

Para esta andlise sdo considerados dados menssile @neiro de 1991, fornecidos
pelo Banco Central do Brasil a respeito do volumeperacdes de crédito para o setor
Industrial e os dados divulgados pela ANP sobrecdugdo de Petrleo no Brésil
Especificamente a respeito do volume de créditdepms considerar algum tipo de
componente auto-repressivo, uma vez que 0s mergadiosipalmente o de crédito, sao
bastante influenciados pela situagdo econémiceedogp e costumam carregar algum
tipo de “meméria”. Para comprovar isso, analisaad6AC e FACPF® do modelo

estimado por MQO, considerando a série dessazadaliddla producdo de petréleo

4> Os dados da producéo de petréleo foram dessazadadi pelo método X-12 ARIMA.

46 Analisando a FAC e FACP da amostra vemos que a ¢@@radativamente para zero, caracterizando
um processo AR. Quando olhamos para a FACP vemos qurrelacdo parcial entre Yt e Yt-k é de 22
ordem. Desta forma, um AR(1) (ARMA(2,0)) é o melmodelo. Grafico de FAC e FACP em anexo
(Grafico FAC FACP)
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como varidvel dependente, volume de crédito pasator industrial e uma constante
como variavel independente. O resultado obtido uimi modelo AR(2), apesar de
acreditar que recursos tomados para investimerdokain mais de 2 meses de
maturacao.

Estimando o modelo AR(2) obtive coeficientes sigaiivos, demonstrando que existe
relagao entre eles.

O resultado significativo da regressédo anteriorepsér afirmado pela teoria. Se
analisarmos uma das caracteristica da industripetiwleo brasileira, o fato de ser
relativamente nova, e a necessidade de modificagéestecnologias, seja porque
descobriu-se uma forma de aumento de produtividadmesmo um novo desafio de
producao, como o Pré-Sal, pode ser uma das exidisggara a questdo. Ou seja, todas

essas modificagcbes demandam recursos, e estesapde gparte, vem das operacdes de

credito.
Graf. 13
Op Crédito x Prod. Petréleo e LGN
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Operagies de crédito ao setor privado -indistria - RS (milh&es) 47

Atualmente, uma fatia consideravel da cadeia deefmdores da Petrobras consiste em
empresas de pequeno e medio porte, as quais demanédito no mercado para seus
investimentos, estas, em pequeno nUmero possuenses@roprios para a empreitada.
Quando observamos os produtos mais utilizados, @ampercebemos uma relagéao

positiva entre eles. Como dito anteriormente, geaparte dos fornecedores que

4" Dados em anexo: Tabela 9.
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demandam recursos de terceiros, por conta de see, pdilizam, principalmente,
Capital de Giro, Desconto de Duplicatas, Hot MoeexCC. O Capital de Giro tem
funcdo fundamental nos investimentos de maior praaomalmente aqueles relativos
aos gastos iniciais com mobilizacdo e compra dépamentos. JA os Descontos de
Duplicadas e Hot Money tem a importancia para akzpcédo do fluxo de caixa da
empresa que, por algum evento, possa sofrer aligonde desajust®.

4.2 ALTERNATIVAS AO CREDITO BANCARIO

Anteriormente foram mencionadas algumas alterrmfigacrédito bancério, na verdade,
dependendo do objetivo que se tem e do volume eideoha transacdo é melhor que
produtos mais estruturados sejam demandados, @due o0 custo e O risco.

No que diz respeito a emissdo de Debéntures pgreesas do setor de Petroleo&Gas,
segundo a ANBIMA® foram feitas 3 emissdes para 3 emissores e 4ss#tée2011.
Totalizando um valor de R$ 960 milhdes. Duas emss$dram para a BrasOil Manati
Exploragéo de Petréleo, totalizando R$ 160 milh&esa para a Petrobrés, no valor de
R$ 750 milhdes. Outra emisséo, no valor de R$ 300G@$, para a Refinaria de Petrdleo
Riograndense S.A.

Podemos perceber a peculiaridade dessa forma d&l#ode recursos, onde somente as
empresas grandes tem vantagem em aderir.

Quanto aos Fundos de Investimento, como os FIB@E® utilizados para a captacédo de
recursos em menor escala, por conta de seu alto. Ssgundo o site da C\AR) hoje
temos 11 FIDC’s no Brasil destinados a Industricd@@imica, no total, sdo R$ 14

bilhdes de PL, e ainda temos os multimercados gaeestédo incluidos nesse calculo.

“8 Dados em anexo: Tabela 10.
49 A ANBIMA mantém o site http://www.debentures.com.b
*0 http://www.cvm.gov.br- Dados em anexo: Tabela 11.
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4.3 OS ROYALTIES POR ESTADO E OS INDICES DE DESIGUALDADE SOCIAL

Os Royalties do Petrdleo sdo valores que as engppesdutoras pagam aos Estados e
Municipios que exercem a atividade em seu terotori

Os recursos arrecadados através dos royaltieg;aemnte, deveriam ser aplicados para
a melhora da qualidade de vida da populacdo da@ae@eja com investimentos em
pesquisas cientificas, salude e saneamento. Umameqarte é destinada a Unido,
através do Comando da Marinha e do Ministério dm€a e Tecnologia. O controle é
feito atualmente pela ANP.

Recentemente, foi aprovada na Camara uma propastafigou conhecida como
“Proposta da Emenda Ibsen”, a qual prevé mudanagadistribuicdo dos royalties,
destinando a todos os Estados e municipios brasil@itravés do FPM (Fundo de
Participacdo dos Municipios) e do FPE (Fundo dédizacao dos Estados).

“Sem os royalties, os Estados produtores teriam qureda significativa de receita. No
Espirito Santo, por exemplo, passaria de pouco dmif$ 313 milhdes, obtida em
2009, para R$ 157 milhdes. A do Rio de Janeirdacde R$ 4,9 bilhdes para R$ 159
milhdes>*

Apesar de todas as discussfes a respeito da padillalmente os estados recebem tais
recursos de forma desigual. Levando em considerad¢atw de arrecadarem mais com
0 crescimento da exploracdo de petréleo, podenfesrimue tais estados, e em um
estudo mais a fundo, os municipios, possuem indieegualidade de vida melhores.
Evidentemente, a grande producdo estd localizadaRegido Sudeste, mais
desenvolvida e industrializada.

Para as comparacfes que serdo feitas a seguiide@@msos dados fornecidos pelo
IBGE®? a respeito do grau de desigualdade na distribuwla&enda domiciliar per capita
entre os individuos, medidas através do CoeficieleteGinf®. Entretanto, devemos
considerar dois pontos importantes: i-) os dadosRégido Centro-Oeste foram

excluidos, uma vez que os estados que compdeggtabrnédo recebem nenhuma renda

*L http://www.comciencia.br/reportagens/petroleo/Bethtm| Lembrando que estes dados consideram
também os Fundos Especiais, Depositos Judiciaisi@&olatravés da Marinha e Ministério da Ciéncia e
Tecnologia).

*2 Dados em anexo: Tabela 12.

*3 Tal coeficiente é expresso em pontos percentuais\alor pode variar teoricamente desde 0, quando
ndo ha desigualdade (as rendas de todos os indé/tm 0 mesmo valor), até 1, quando a desigualdade
€ maxima.
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dos royalties. Portanto, fariamos comparactes senaerespeito do coeficiente para os
nao beneficiados com a renda. ii-) Regido Sul eeStwed possuem apenas um
representante que nao recebe royalties, Rio GratmleSul e Minas Gerais,
respectivamente. E a Regido Norte possui somenteepnresentante que recebe tais
rendimentos, Amazonas.

Observado os dados consolidados para o>‘paisparados apenas por aqueles que
recebem e os que ndo recebem royalties, chegacwshsao de que todos os indices
sao piores para os nao favorecidos com a rendaédianda desigualdade € maior, a
reducdo dos periodos entre 1994 e 2009 (15 ar@@9,d 2009 (10 anos), 2005 a 2009
(5 anos) é menor.

Analisando separadamente por Regides, temos quie, & Regides Sul e Sudeste
apresentam indices melhores para aqueles que necsbendimentos.

Para a regiao Norte, apesar dos indices médiosrifadp completo serem menores, nos
altimos cinco anos a reducdo da desigualdade farnmaqueles que ndo recebem as
rendas (ou seja, todos menos Amazonas), movimanéeipdo € percebido para a regiao
Norte (com os estados: Maranhdo, Paraiba, Pernang&taui), neste caso, devemos
levar em consideragdo as melhorias que se obserssas regides do pais nos ultimos
anos, e nao somente a piora dos indices dos reegpfde uma forma geral, a regido
Nordeste do pais vem obtendo indices considerdeemselhora na qualidade de vida e
poder de compra. Ou seja, comparativamente, oslosstado receptores se sairam
melhor no periodo estudado.

O Nordeste, além dos ultimos 5 anos, apresentacesdhelhores de reducdo em todos
os periodos estudados, apesar de possuir, em nmédia; desigualdade. Podemos
atribuir a isso o fato de conter em seu territdridos 5 estados com maiores indices, 0
que carrega a média para cima.

Portanto, excluindo os demais fatores e tentan@ecidnar a observagao apenas para os
indices apresentados e para a teoria, vemos qam alé receber os rendimentos dos
royalties do petréleo pode gerar algum tipo de oraltpara os estados. Os graficos

apresentados na Tabela 15 demonstram essa relag@&aigte entre os indices.

* Dados em anexo: Tabela 13 e 14.
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4.4 REDUCAO DA DEPENDENCIA EXTERNA E 0S NOVOS PLAYERS

Nos ultimos anos, com o crescente aumento da péiodde petrdleo nacional, somada
as novas descobertas e pocos perfurados, o pasrgadaizir sua demanda externa por
Oleo bruto e seus derivados.

Como dito em capitulos anteriores, a indUstriaedim@ nacional possui sua tecnologia
desenvolvida para o refino de petréleo leve, o emaeimportado em larga escala e,
segundo a ANP, a extracdo nacional deste tipo septa apenas 6% do total, 0 que
ainda nos obriga a importar.

A capacidade instalada para a producdo, as noveohlrtas, a flexibilizagcdo do

monopodlio estatal, em 1997, o aumento no numerocaolecessdes de blocos

exploratorios, aumento de campos em atividade sd8eeos, bem como o numero de
pocos perfurados fizeram com que o pais, hoje, aajaiderado auto-suficiente em

guantidade e apresente, segundo dados da ANP, @&@de niveis negativos de

dependéncia, ou seja, produzimos uma quantidadar imae consumimos. Lembrando

gue ainda existe a importacdo de 6leo bruto e aldow especificos.

Graf. 14
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A capacidade instalada da producdo nacional cré&sg@&¥ desde 1965, nos ultimos 20

anos foram 139%, nos Gltimos 10, 107%%.

%5 Dados em anexo: Tabela 16
°¢ Dados em anexo: Tabela 17
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Graf. 15

Capacidade Instalada (barris/dia)
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Os anos de 2006 e 2008, foram responsaveis, s@zigur 54% do numero de
concessdes de blocos de exploracdo, nos ultimos08. dNaqueles anos foram
concedidos mais 241 novos blocos.

Outro dado importante € o crescimento da partiéipados “ndo Petrobras” na
exploracdo, o que demonstra que novas empresasobstdando para fazer parte deste
mercado. Em 2006, por exemplo, 105 das 138 novasessdes foram entregues as
empresas operadoras “ndo Petrobrads”. Isso é unt@ganconsiderado que estes novos
players também terdo demanda de cadeia de fornecedoresie odiversificara o
mercado. Hoje, a cadeia de fornecedores fica aéuae decisbes da Petrobras, ou seja,
qualquer impasse, seja ele politico ou econdmiode ger suficiente para atingi-los.
Outro ponto importante para a analise dessa navadené o fato de estes precisarem
montar toda a estrutura necesséria a sua prodog&®ja, equipamentos, mao de obra,
novas tecnologia, enfim, tudo devera ser deserdmlvd que demanda crédito e

movimenta a economia nacional.
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Graf. 16
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O ultimo dado que temos a respeito do nimero depeangue estdo em fase de
producao no pais (maio 2011) indica 326 camposcgomparados ao 242 que tinhamos
em 2000, ou seja, um crescimento de 35% em 1T%n@snbrando que nimero de

concessdes de campos ndo pode ser confundido ammosaem fase de produgéo.

Existe um periodo grande de maturacdo do campa, quee todos 0s estudos sejam
feitos, a geografia do subsolo, 0 mapeamento daageg viabilidade econdémica e a

perfuracéo propriamente dita.

Portanto, para que todas essas modificacoes pudesserealizadas, a todo momento

foram necessarios investimentos no setor.

" Dados em anexo: Tabela 18
®8 Dados em anexo: Tabela 19
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5. CONCLUSOES

Apos apresentar dados a respeito do mercado déocrétional, juntamente
com as fortes perspectivas de crescimento, masrapcdes que o mercado de crédito
oferece, descrevendo as estruturas operacionaigedito, as alternativas disponiveis, a
importancia do equilibrio Pablico/Privado, as téesi utilizadas para minimizar, ou
mesmo solucionar, 0s problemas que envolvem umeagi® de crédito, iniciamos a
fundamentacéo do trabalho para discutir os tomjcesseguiram.

Especificamente relacionada ao Petroleo&Géas, asaptacdo da “linha do
tempo” é interessante, ainda mais pelo fato de usea histéria recente e que
representou bastante para a economia brasileira.

A abordagem sobre a cadeia produtiva, apresentdemins estatisticos e caracteristicas
marcantes de seyslayers somado as descricbes anteriores a respeito ditagré
forneceu as bases para a discussao a respeittadgaorejue existe entre melhora dos
dados econdmico sociais e desenvolvimento da induki Petroleo&Gas.

Portanto, acredito que o objetivo principal conseger atingido uma vez que
as relacdes propostas possuem embasamento estiatibtistante embasamento tedrico.
Demonstrando a grande importancia dos investimaetizados até hoje e inferindo
sobre como serao fundamentais para o futuro do, ®tpecificamente, e da economia

brasileira como um todo.
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