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A Petrobrés é uma start-up. Isso mesmo: uma empresa de 50 anos pode se comportar como quem esta "comecando". A razdo é a decisao
de se tornar uma das maiores companhias do mundo a partir da exploracao do pré-sal, com investimentos de mais de US$ 40 bilhGes ao

ano.

Qual o ciclo de uma start-up? Ela comeca o negocio, tem problemas de caixa para alavanca-lo, vai ao mercado em busca de capital,
prossegue com os investimentos (que consomem o caixa) e permanece nesse processo até a geracgao de caixa superar a necessidade de
investimentos. A Uber, empresa da nova economia de compartilhamento e de valor ja4 comparavel ao da Petrobras - ao final de 2014
estava avaliada em US$ 40 bilhdes, ante pouco mais de US$ 50 bilhoes da estatal brasileira -, ja passou por varias rodadas de
investimento para alavancar seu crescimento. A Petrobras tem feito isso via empréstimos bancarios, mas ja recorreu a capitalizacao em

2011 e precisara de recursos expressivos para continuar o seu ciclo de investimentos nos préximos anos.

Nao temos os dados de 2014, mas, assumindo os de 2013 como representativos, o fluxo de caixa gerado pelas operacoes da empresa, em
seu conceito mais amplo, o de lucro operacional, foi de pouco mais de R$ 34 bilhdes (nao € o valor disponivel para investimentos, pois
ainda ha obrigacoes fiscais e com acionistas). Seus investimentos, contudo, foram de R$ 98 bilhoes. A empresa vendeu ativos no
montante de R$ 8 bilhGes e captou o restante por meio de dividas, quase R$ 9o bilhGes, usados também para pagar juros e manter mais
dinheiro em caixa para 2014. Diferente das start-ups tradicionais, a Petrobras consegue acessar mercados nacionais e internacionais, mas

a crise de confianca tem encarecido empréstimos e tornado mais delicada a situagio do caixa da empresa.

Qual a solucdo a longo prazo? Aumentar o lucro operacional por meio dos ganhos com o pré-sal. O corpo operacional da empresa, de
exceléncia, traz a tranquilidade de que os investimentos feitos hoje retornarao sob a forma de mais petréleo no futuro. A grande questao
é se a trajetoria de longo prazo do precgo do petroleo justifica os investimentos. E, no curto prazo, como navegar em meio aos problemas
de liquidez - como uma start-up que vislumbra grandes oportunidades, mas nao tem condigdes faceis para agarra-las. As saidas sdo: a
capitalizacdo da empresa pelos acionistas, retracdo dos investimentos ou aumento no preco da gasolina, que tem impacto redistributivo
menor que o aumento no prego do diesel, além de alavancar o mercado de etanol, quase destruido por uma politica equivocada de

represamento de precos. Ou uma combinagao dessas trés solucdes.

Nesse contexto, o problema dos escandalos de corrupcao nao sao necessariamente os valores desviados, mas a perda de credibilidade.
Supondo que o custo de capital de terceiros suba apenas 2 pontos porcentuais por causa dessa perda de credibilidade, isso significaria
um aumento anual de R$ 4 bilhdes (ja contando com o beneficio fiscal do endividamento) das despesas financeiras sobre uma divida de
quase R$ 300 bilhdes. O custo indireto da corrupcao é maior do que qualquer estimativa sobre os desvios realizados, o que torna os

prejuizos advindos dos escandalos ainda mais eloquentes.

Se nada for feito, a Petrobras vai continuar passando por uma significativa crise de liquidez. Nao se trata, ainda, de uma questao de
sobrevivéncia. No entanto, os custos financeiros para que a Petrobras faca seus investimentos ficaram mais altos. Os dados do balango de
2014 seriam interessantes para avaliar melhor o caixa da empresa, mas ndo vao mudar as conclusoes - a Petrobras é uma empresa start-
up que busca recursos para continuar sua trajetéria de crescimento. Como toda start-up, seus riscos sio maiores que os de empresas
maduras (por isso suas agdes sao mais volateis, se comparadas a Exxon e a Shell), mas sua exceléncia operacional combinada as reservas

ja comprovadas podem justificar esse risco mais elevado.
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