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Investidores reagem a nova intervencao na Petrobras

Governanca Conselho da estatal se retine hoje e vai tratar de assembleia que fara nova elei¢ao

Troca na Petrobras amplia incerteza

Maria Cristina Fernandes,
Fibio Couto e Francisco Gdes
De Sdo Paulo e do Rio

Umdia depois da decisiodogo-
verno de trocar o presidente da Pe-
trobras — o terceiro em pouco
mais de um ano —, aumentou ain-
da mais a percepgio de risco do
mercado em relagio 3 politica de
pregos da companhia. Hoje o con-
selho de administragio da petro-
leirase reline e o encontro pode ser
determinante para definir por
quanto tempo a politica de preqos
da estatal se manterd blindada da
pressao do presidente Jair Bolso-
naro. Por meio da Unido, como
controladora da empresa, Bolso-
naro tenta fazer mudangas na
companhia para conter os reajus-
tes dodiesel ¢ dagasolina em cend-
rio de alta da inflagio e e proxi-
midade das eleigdes, em outubro.

Embora a govenanga da Petro-
bras garanta certa blindagem, as
sucessivas tentativas de interferén-
cia do governo criam incerteza ¢
instabilidade em tomo da compa-
nhia, na visio de especialistas do
setor ¢ de operadores do mercado
financeiro. Ontem a agdo ordini-
na da Petrobras fechou a RS 34,40,
com queda de 2,85%, enquanto a
acdo preferencial situou-se em
RS 31,60, recuo de 2,92% sobre a
véspera. As medidas do govemo
para controlar os pregos da estatal
devem ser alvo de discussio hoje
nocolegiado da Petrobras.

O Valorapurou que, na reunido,
conselheiros  independentes da
petroleira vio tentar adiar a con-
vocagio da Assembleia Geral Ex-
traordinina (AGE), que serd cha-
mada, a pedido da Uniio, para
substituir 0 atual presidente da
empresa, José Mauro Coclho, pelo
indicado do controlador: Caio
Paes de Andrade. A iniciativa, se
bem-sucedida, permitira ganhar
até 45 dias de blindagem para a
politica de pregos. Isso porque, ao
nio colocar a AGE em pauta na
reuniio do conselho, o dnus da
convocagio da assembleia sena
transferido para a Unido, que teria
de fazé-o nos proximos dias.

A convocagio da AGE ¢ um dos
temas da reunido do conselho,
que estava marcada antes mesmo
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Andrade, novo indicad

da destituicio de Coelho, anun-
ciada, via oficio do Ministério de
Minas ¢ Energia, no fim da noite
da segunda-feira. Fontes ligadas i
Petrobras reconhecem que adiar
a convocagdo ndo € tarefa simples
sobretudo dada a percepgiao de
que o conselho de administragio
tem perfil "chapa branca”, com
alinhamento majoritirio ao go-
verno. Das 11 cadeirasdo colegia-
do, seis sdo de nomes indicados
pela Unido, hia quatro represen-
tantes de acionistas minoritarios
eum dos empregados.

Nas mudangas em curso na Pe-
trobras, ainda nio estd claro se a
Unido também pode trocar outros
nomes do conselho na AGE, além
de Coelho. O governo também te-
ria interesse em substituir direto-
res-executivos da empresa. Ontem
confirmou-se que Coelho vai per-
manecer no cargo até a realizagio
daassembleia, cuja data séserd co-
nhecida a partir da convocagiodo
encontro. Existe um prazo minimo
para realizar a reunido que € de 30
dias a partir da convocagio. Mas

ainda

por andlise da Petrob

esse tempo pode ser ainda maior, o
que faz com que a AGE possa ocor-
rer entre fim de junho ou meados
de julho, dois meses ¢ meio antes
do primeiro tumo das eleigoes, £
um periodo mais curto do que os
100 dias de congelamento nosrea-
justes pretendidos pelo governo.
Até a AGE Coclho permanecerd
i frente da empresa uma vez que
ele ndo renunciou, mas foi alvode
pedidode destituigio pela Unido.
Pesou para ademissio do CEO da
Petrobras o reajuste de 8,87% no
preco do diesel no dia 10 deste
més. Um dia depois Bolsonaro
demitiu o ex-ministro das Minas
e Energia Bento Albuquerque, ao
qual Coelho era ligado. Sem um
interlocutor no MME, Coclho fi-
cou isolado ¢ distante do novo
ministro das Minas e Energia,
Adolfo Sachsida, ligado ao minis-
tro da Economia, Paulo Guedes,
assim como Paesde Andrade.
Coelho nio conseguiu se segu-
rar no cango Mesmo em um cend-
rio de menor pressio por reajustes
nos precos dos derivados. A dife-

Fspéclallstas veem risco
de abuso na Petrobras

renga entre os pregos dos combus-
tiveis no mercado nacional ante o
externo vem s¢ aproximando de
zero, reduzindo a defasagem que
superou 20% hd quase trés sema-
nas. Os precos do diesel nas refina-
nas da estatal eram negociados,
ontem, em média, 0,4% abaixo da
paridade de pregos internacionais
(PP1), segundo cdlculos da Stonex.

A Associacio Brasileira dos Im-
portadores de Combustiveis (Abi-
com) indicou defasagem média
de 1% nos pregos do diesel, A XP
Investimentos  enxerga  que o8
pregos do diesel estio 6,7% acima
dos praticados no mercado exter-
no. No caso da gasolina, os pregos
estio, em média, 2,1% abaixo da
paridade, nos cilculos da StoneX.
AXP Investimentos vé, porém, um
desconto de 11,4% nos preos na-
cionais ante a PPL O dltimo rea-
juste de precos da gasolina ocor-
reuem 11 de margo, quando a es-
tatal elevou nas refinarias os pre-
¢os do produto em 18,8%.

Hi dividas se Pacs de Andrade,
o indicado por Bolsonaro, conse-
gue preencher os requisitos legais
necessirios para o cargo. Caberd
ao Comité de Pessoas, ligado ao
consclho da Petrobras, fazer aand-
lise sobre o curriculo de Paes de
Andrade, secretirio de Desburo-
cratizagdodo Ministério da Econo-
mia. Formado em Comunicagio
Social pela Unip, Paes de Andrade
informa duas pos-graduagoes em
universidades americanas, Duke ¢
Harvard, Antes de entrar no gover-
no dirigiu provedores de intemet
(PSTNET, Web Force Ventures e
HPG) e uma plataforma digital pa-
ra o mercado imobiliino (Maber ),
além de investimentos agropecud-
nos. No governa, foi presidente do

Serpro, empresa piiblica de tecno-
logia da informacio, ¢ secretino
de desestatizagio ¢ privatizagio.
Assim como Sachsida, que era se-
cretirio de assuntos estratégicos
do Ministénio da Economia, Paes
de Andrade também era subordi-
nado a Paulo Guedes, mas sua ade-
80 ao bolsonarismo antecedeu a
entrada na equipe do ministro.

O presidente do Instituto Brasi-
leirodo Petrdleo(IBP), Eberaldo de
Almeida Neto, disse que a preser-
vacioda pratica de pregos de com-
bustiveis ¢ importante para man-
ter 0 mercado abastecido e para a
atragio de investimentos. O presi-
dente-executivo da Abicom, Sér-
gio Aradjo, disse esperar que An-
drade, uma vez aprovado, mante-
nha compromisso com os acionis-
tas da empresa ¢ com o mercado,
acompanhando os pregos intemna-
cionais. Para a consultoria Control
Risks, a nova troca na presidéncia
da Petrobras representa uma esca-
lada na estratégia do govemo de
interferir na empresa.

O diretor de investimentos da
EQI Asset, Ettore Marchetti, diz,
porém, que ¢ preciso considerar
que muitos paises do mundo tam-
bém fizeram ouconsideram politi-
cas para acomodar o choque dos
pregos dos combustiveis, que é
global O economista-chefe do
banco BV, Roberto Padovani, diz
que o comportamento dos merca-
dos sugere que estes nao estio se
movendo em fungio da noticia: “E
claro que tem impacto na bolsa,
mas a leitura & que esse € mais um
ruido criado em um ambiente de
muilas incertezas” (Com Marcelo
Osakabe, de Sao Paulo)



Mercados Investidor volta a analisar peso politico, mas efeito na bolsa é limitado por ativo ser considerado barato

Apos nova troca, acoes da Petrobras caem
Reagdo domercado
é apdtica, apesar de
recuo dos papéis

Adriana Cotias ¢ Matheus Prado
De S30 Paulo

A nova mudanga no comando
da Petrobras, anunciada apenas 40
dias apésa ltima danca das cadei-
ras promovida pelo govemo na es-
tatal, impactou as agdes da compa-
nhia no pregio de ontem ¢ impe-
diu uma performance melhor do
Ibovespa.Oindice subiu0,21%,a0s
110581 pontos, enquanto as
agdes ordindrias e preferenciais da
petroleira cederam 2,85% ¢ 2.92%,

Investidores vullamm a .'m.llls.lt

a empresa seguir gerando muito
caixa ¢ pagando bons dividen-
dos, o grande ponto, segundo o
profissional, é o barulho politico.
Ele entende que as eleigdes vao
comecar a pesar e 3R Petroleum,
PetroRio ¢ PetroReconcavo dao

Acdes de

Variagdo acumulada desde o inico da guera na Ucrdnia

EXposic ila ao setor.
Nessa linha, outro gestor que
preferiu se manter andnimo afir-
ma que, “em geral, estatais nao
sdo posigdes para se ficar casado,
carregar por anos, porque ndo
sio geridas pro-lucro, pro-efi-
ncncl:l. pm-ml.norllémnh sdo
e isso muda a cada

o peso dos
pohtlms na performance dos pa-
péis. Para o representante de uma
gestora de recursos que tem uma
pequena exposicio is agoes da es-
tatal e que preferiu ndo ser identi-
ficado, as mud.

quatm anos”, afirma. “Mas po-
dem ser um excelente trade de
médioe longo prazo.”

Para o profissional, com as
subsllluu;bes feitas até aqui, o

air Bol: 0 “a

apesar de negativas, séo naturais,
especialmente em tempos de elei-

oes, em que as decisdes tendem a
ser mais politicas do que radonais.

“De qualquer forma entende-
mos que Petro estd muito bara-
ta, principalmente por conta de
riscos como este, e que no longo
prazo ainda deve ser um bom
gerador de alfa [excesso de re-
torno|”, afirma o profissional.
“Se Petro tivesse 0s mesmos ati-
YOS € a mesma operacio, mas
um controlador diferente, vale-
ria umas trés vezes mais.

A ingeréncia politica tem sido
uma constante na gestao da pe-
trolifera, e “essas ‘barbeiradas’ do
governo estio no prego faz tem-
po”, acrescenta. “Ainda assim, Pe-
tro vale a mesma coisa dos tem-
pos [da ex-presidente] Dilma
|Rousseff], sendo que a receita é
bem maior, compliance melhor e
dividendos espetaculares.”

Ji Lucas Tambellini, sécio da
Sumauma Capital, afirma que ti-
nha Petrobras na carteira, mas ja
havia zeradoa posicio. Apesarde

ms)ugunp.xr.nplmlcm Ele con-
s:duaqm seamudanga forséde
CEOQ, i ndo vai trazer deteriora-
cdoadicional paraa agdo. O papel
tem sido um dos destaques do
Ibovespa, ajudado também pelas
altas do petroleo. “F uma compa-
nhia muito barata por qualquer
métrica de ‘valuation’, deve ser a
mais barata do mundo, ¢ qual-
quer queda chama novos com-
pradores”, acrescenta ao avaliara
reacio domercado ontem.

Outra explicagio & que os ativos
estavam negociados ex-dividendos
apds a distribuigio biliondria de
lucros, e quem quis recompor a po-
sigdo anteriorvoltou is compras.

O que o governo tenta garantir
é que nio Ila]a um aumento de
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ditar que o governo tentaria en-
caminhar algum processo de de-
sestatizacho da petrolifera, que
ndo tem sido fonte de boas no
cias, Nao seria simples, mas ele
considera a hipétese razoavel.
Setorialmente, as agdes de pe-
troleiras subiram em bloco desde
o inicio da guerra entre Rissia ¢
Ucrdnia, nflﬂmdo as pressoes so-
bre

dal devalorizagio superiora 40%.

Durante o pregio, pesou contra
o Ibovespa a divulgagio do IPC.
15 de maio, 0 que impactou ativos
ligados i economialocal America-
nas ON caiu 4,94% e CVC Brasil ON
cedeu 6,30%. Na outra ponta, a
mesma pressio permitiu alta ge-
neralizada das concessiondrias de
servicos piiblicas, com destaque

péis preferenciais da Petrobras su-
biram 12,19% desde 23 de feverei-
ro, a BP ganhou 4,18%, a gigante
Saudi Aramco subiu 980% ¢ a
Shell, 14.87%. A chinesa Sinopec,
Ginicaem queda no periodo, cedeu
17,37%, enquanto a maior alta fica
porcontada americana Marathon,
mm ganhosde 29,53%.

is véspe-
ras da eleigio, o que derrubaria
as chances de Bolsonaro se reele-
ger. O profissional ndo acha, con-
tudo, que mais esse episidio te-
nha minado a agenda liberal, ao
contririo. S¢ a privatizacio da
Eletrobras for bem sucedida, o
gestor diz haver razdes paraacre-

ber, segundo um analis-
ta, se a empresa brasileira conse-
guird manter o bom ritmo. Numa
leitura  preliminar, analistas do
UBS BB disseram nio esperar mu-
dangas relevantes na estratégia da
Petrobras, mantendo indicacao de
COmpra para as agdes, com um
prego alvo de RS 45,00, com poten-

para Eq ial ON (356%) ¢ as
umlsdakm’rmsaiz.BS%).

“As empresas de utilities’
em um bom momento ope
nal, tém posigio confortivel de
endividamento ¢ conseguem se
proteger contra a inflagao, que
continua surpreendendo paraci-
ma. Alémdisso, virias delas estio
com ‘valuation® atrativo”, diz
Tambellini, da Sumauma.

No fim da sessio, o Ibovespa
recebeu um folego das “blue
chips”, que tém voltado a dar si-
nais de forca mesmo num am-
biente de aversio ao risco, com
altas para Vale ON (1,36%), ltaG
PN (128%), Bradesco PN (1,90%)
easunits do Santander (1,57%).

Andlise

TalitaMoreira
Sao Paulo

Se a histéria primeiro se di
como tragédia, depois se repete
como farsa, cOmMo encarar a ter-
ceira troca na presidéncia da Pe-
trobras em um ano ¢ meio? A
reacdo do mercado naturalmen-
te nio ¢ boa, mas a0 mesmo
tempo parece haver uma resig-
nagio e uma apatia entre analis-
tas ¢ investidores.

Boa governanga € faz bem e to-
do mundo gosta, mas quem in-
veste em Petrobras i muito tem-
pojinio tem mais a ilusio de que
ela estd imune aos caprichos do
governo, que faz as vezes de acio-
nista controlador. Também estd
claro que a prioridade do presi-
dente Jair Bolsonaro é a reeleicio
e ele ndo pensara duas vezes em
tirar da frente quem acenar com

do politica e a vejam como algo
negativo, nao chega a haver um
tom de espanto, muito menos de
indignagio. E muito diferente da
reagio forte que houve na queda
de Roberto Castello Branco no
ano passado. Ali, quando ainda
causava surpresa uma medida
populista vinda de um governo
dito liberal, o baque foi bem
maior. Adecepgio, idem.
rdade que as agoes da Pe-
trobras estio em queda, mas a
demissdo de José Mauro Coclho
ap6s menos de 40 dias no cargo
nao ¢ o Gnico fator. Também pe-
sa, ¢ muito, o fato de que an-
teontem foi data de corte para o
pagamento de proventos e nesta
terga-feira os papéis sio nego-
ciados ex-dividendos.
Economistas e gestores, quan-
do confrontados, também evi-
tam falar abertamente sobre o
assunto, ainda que fagam muitas
criticas ao govemo em pmado

um novo reajuste dos busti:
veis, tema altamente impopular.
Entdo, embora os relatérios de
analistas divulgados ontem cha-
mem a atengdo para a i

Comap leicao
em ulx-no,pamcclmvcruma ten-
tativa de ndo se indispor com
quem, no fimdas contas, pode fi-

der

car mais quat argo.
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