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Valor Econémico
Petrobras deve apresentar prejuizo menor
Valor Econémico - 17/03/2016

Cléaudia Schuffner, Camila Maia e Rodrigo Polito | Do Rio e de Séo Paulo

Os bancos estdo prevendo novo prejuizo para Petrobras no quarto trimestre e no ano de
2015, embora menor que o rombo historico registrado no exercicio anterior, quando a
empresa contabilizou perdas por corrupgéo e o0 a interrupcao de projetos bilionarios na
area de refino que resultaram em prejuizo de R$ 21,587 bilhdes. Caso se confirme a
previsdo de fechar 2015 no vermelho, os acionistas ficardo pelo segundo ano seguido
sem receber dividendos.

Analistas informam que estd mais dificil prever os resultados da Petrobras, devido a
falta de previsibilidade sobre os efeitos ndo recorrentes que devem afetar o resultado da
estatal. Muitos que acompanham a empresa s equer escreveram relatérios e outros
evitaram fazer projecGes sobre impactos ndo recorrentes ou de baixas por perda do
valor recuperavel dos ativos, o chamado "impairment".

Mas ha certo consenso de que a queda do preco do petréleo vai exigir novo
"impairment" nos ativos de exploragdo e producdo. Além disso, a derrota sofrida em um
processo relevante no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf) também
pode trazer efeitos negativos para o resultado, se a empresa passar a considerar que a
chance de perda na causa passou a ser “"provavel' e ndo s6 "possivel".

A estatal comecou a encerrar as atividades da refinaria Nansei Sekiyu K.K., no Japéo, e
apesar da baixa contabil de R$ 343 milhdes relativa a esse ativo em 2014, o balanco do
quarto  trimestre do ano  passado  pode  trazer novas  baixas.

Sem considerar esses e outros efeitos ndo recorrentes que possam vir a afetar os
nameros da companhia - como a contabilizagdo dos recebiveis do setor elétrico -, a
média das projecOes coletadas pelo Valor com sete casas de analise (HSBC, BTG
Pactual, Itai BBA, Morgan Stanley, Raymond James, Brasil Plural e Credit Suisse)
aponta um lucro de R$ 1,76 bilhdo para a Petrobras no quarto trimestre. No mesmo
intervalo de 2014, o prejuizo da estatal somou R$ 26,6 bilhdes, devido principalmente
as baixas por revisdo do valor recuperavel das refinarias de Pernambuco (Rnest), e
Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj), alem de outras baixas de ativos
de exploracdo e producdo no Brasil e exterior no fim daquele ano.

"Temos argumentado que, tendo em vista o lucro operacional baixo registrado pela
Petrobras nos primeiros nove meses do ano passado, os efeitos ndo recorrentes devem
ser 0s principais 'drivers' do resultado de 2015", disseram os analistas do Credit Suisse.

Em relatério, o Credit Suisse lembrou que o barril do petréleo tipo Brent atingiu o
patamar de US$ 35, em um contexto ja duro para a estatal. A Petrobras enfrenta
dificuldade para aumentar os combustiveis, reducdo da cobertura de exportacdes
futuras, aumento das necessidades de financiamento e chances cada vez maiores da
necessidade de uma grande baixa contabil.



O banco foi o Unico que arriscou uma previsao de R$ 7 bilhdes por "impairment”, além
de efeitos da autuacdo do Carf, que soma R$ 5,9 bilhdes e se refere a dois processos
administrativos fiscais.

Na ponta positiva, o Brasil Plural lembra que a venda de 49% da Gaspetro por R$ 1,9
bilhdo, concluida no fim de dezembro pela Petrobras, pode afetar positivamente 0s
resultados. "No entanto, ndo esté claro se a companhia vai considerar a venda nos seus
resultados, devido a suspensdo subsequente do negocio por um tribunal regional da
Bahia", disse o banco.

As maiores atengdes dos bancos estdo voltadas para a venda de ativos e para a liquidez
da estatal

Para a receita da estatal, a expectativa é de praticamente estabilidade na comparacgéo
anual. Apesar da queda continua dos pregos do petrdleo, a Petrobras conseguiu ganhar
com a desvalorizacdo do real ante o ddlar, ao manter os precos dos derivados com um
prémio na comparagdo com 0S pregos internacionais.

A média das projec@es indica receita de R$ 86,1 bilhdes, alta de 1,25%. No caso do
resultado antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (Ebitda), a situacdo é
parecida. Os analistas indicam um resultado de R$ 18,6 bilhdes, queda de 7,15% na
comparacdo anual, antes dos efeitos ndo recorrentes.

Segundo o Itad, apesar do aumento de 4% e 6% dos precos do diesel e da gasolina,
respectivamente, aplicado no fim de setembro, o preco médio de realizacdo deve ter
pequena diminuicdo acompanhando a queda dos precos do petréleo. O volume de
vendas sera afetado pela fraca atividade econémica e uma diminuicdo do consumo de
6leo combustivel, especialmente a partir de usinas de energia. "Por isso, prevemos uma
queda de quase 8% nas vendas de produtos de 6leo e de 2% das receitas liquidas em
comparacdo com o terceiro trimestre de 2015", escreveram 0s analistas.

Ja sobre o custo de extracdo - conhecido como "lifting cost", em inglés -, espera-se que
tenha diminuido em dolares, devido a desvalorizacdo do real, enquanto 0 pagamento
das participacdo governamentais também deve cair, devido ao baixo preco do petréleo.

O Ital destacou também que a participacdo especial (encargo governamental
semelhante ao royalty) cai mais rapido do que o preco do petroleo, ja que é baseada na
rentabilidade dos campos. Custos de refino também sédo suscetiveis a diminuicdo, dada
a maior utilizacdo da capacidade instalada das refinarias e da desvalorizagcdo do real.
Além disso, a empresa estd obtendo lucro com as importacdes de diesel e gasolina.

A propria Petrobras coletou as projecdes de 13 analistas para os resultados do quarto
trimestre. O Valor apurou que a mediana das prévias é de um lucro de R$ 2,7 bilhdes,
sendo a mais otimista de lucro de R$ 5,2 bilhGes e a mais pessimista de prejuizo de R$
9,7 bilhdes. A mediana da receita € de R$ 85,2 hilhdes, ligeira alta de 0,25% na
comparacao anual. O Ebitda, por sua vez, deve somar R$ 19,4 bilhGes, queda de 3,08%.

Enquanto mantém um olho nos resultados operacionais, as maiores aten¢des dos bancos
estdo voltadas para a venda de ativos e para a liquidez da Petrobras, que fechou



setembro com divida liquida de R$ 402,35 bilhdes.

Agéncia Camara
Presidente do Carf afirma que 6rgao mudou
procedimentos apos operacao da PF
17/03/2016

O presidente do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), Carlos
Alberto Freitas Barreto, disse em depoimento a CPI do Carf que o érgao
aprimorou seus mecanismos de funcionamento no ano passado, depois de
deflagrada a Operacgao Zelotes, da Policia Federal.

O Carf é um 6rgdo do Ministério da Fazenda encarregado de julgar recursos
de empresas autuadas pela Receita Federal. Segundo investigacdes da PF, ha
indicios de venda de sentencgas e as suspeitas recaem sobre conselheiros e ex-
conselheiros, que teriam atuado em beneficio de grandes grupos econémicos a
partir da intermediacdo de escritérios de advocacia. As investigacdes apontam
prejuizos de R$ 19 bilhdes para a Receita.

Entre os suspeitos estao 24 pessoas, pelo menos 15 escritérios de advocacia
e consultoria, além de grupos empresariais.

Segundo Barreto, uma das mudancas feitas no 6rgao no ano passado foi
evitar o direcionamento de processos por meio de sorteios eletronicos. "O
processo é distribuido aleatoriamente por meio de sorteio eletrénico, em sessdo
publica. Primeiro é sorteado para a turma de julgamento e depois para o
conselheiro", disse.

Outra mudancga citada por ele foi a proibicao de conselheiros exercerem a
advocacia paralelamente a sua atuacao no Carf. "O advogado tem que se
licenciar da OAB para atuar no Carf. Ndao pode exercer a advocacia", disse, ao
responder pergunta do deputado Jodao Carlos Bacelar (PR-BA), relator da CPI.

Carf nao tem informacoes oficiais sobre Operacao
Zelotes, afirma presidente
17/03/2016

O presidente do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), Carlos
Alberto Freitas Barreto, disse em depoimento a CPI do Carf que o 6rgdao nao
recebeu qualquer informacgao oficial a respeito das investigagdes e conclusdes
da Operacdo Zelotes, da Policia Federal, e, por isso, ndo tem como informar
quais os julgamentos sob suspeita e quais os valores envolvidos nas
irregularidades.

Ele disse isso ao responder pergunta do relator da CPI, deputado Jodao Carlos
Bacelar (PR-BA), a respeito das trés medidas provisorias que estdo sob
investigacdo da Policia Federal. A Operagdo Zelotes suspeita que houve
pagamento de propina em troca da inclusdo de beneficios a grupos econdmicos
nas medidas provisorias.

A MP 471, de 2009 estendeu a vigéncia de incentivo fiscal, que acabaria em
dezembro de 2010, as montadoras e fabricantes de veiculos instalados nas
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. A MP 512, de 2010, concedeu as
fabricas de veiculos, carrocerias, pecas e pneus crédito presumido de Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI) como forma de ressarcir o pagamento de
outras contribuicdes.



Outra MP sobre suspeita € a MP 627, de 2013, que extinguiu o Regime
Tributatrio de Transicdao (RTT) e passou a tributar todo o lucro apurado de
empresas coligadas e controladas de multinacionais brasileiras no exterior.

"Essas MPs podem ter reduzido o crédito tributario de processos julgados
pelo Carf?", perguntou o relator.

"Desconhecemos oficialmente qualquer informagao da Operagao Zelotes, que
continua em segredo de Justica. O Carf ndo estd atuando por nao ter
informacdes, a ndao ser as que foram publicadas pela imprensa", respondeu o
presidente do érgao.

O Carf é um érgao do Ministério da Fazenda encarregado de julgar recursos
de empresas autuadas pela Receita Federal. Segundo investigacdes da PF, ha
indicios de venda de sentencgas e as suspeitas recaem sobre conselheiros e ex-
conselheiros que teriam atuado em beneficio de grandes grupos econdmicos a
partir da intermediacdo de escritorios de advocacia. As investigacdbes apontam
prejuizos de R$ 19 bilhdes para a Receita.

Entre os suspeitos estdo 24 pessoas, pelo menos 15 escritérios de advocacia
e consultoria, além de grupos empresariais.

Processos do Carf nao levantaram suspeitas, diz
presidente do Carf
17/03/2016

O presidente do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), Carlos
Alberto Freitas Barreto, disse em depoimento a CPI do Carf que o érgdo julga
processos por sonegacao fiscal que totalizam R$ 300 bilhdes.

Ele disse isso quando perguntado pelo deputado Hildo Rocha (PMDB-MA) se
algum processo em especial tinha chamado sua atencdo, seja pelos valores ou
pelas empresas envolvidas. Barreto respondeu que nao.

O Carf € um 06rgao do Ministério da Fazenda encarregado de julgar recursos
de empresas autuadas pela Receita Federal. Segundo investigagdes da PF, ha
indicios de venda de sentencgas e as suspeitas recaem sobre conselheiros e ex-
conselheiros, que teriam atuado em beneficio de grandes grupos econémicos a
partir da intermediacdo de escritérios de advocacia. As investigacdes apontam
prejuizos de R$ 19 bilhdes para a Receita. Entre os suspeitos estdo 24 pessoas,
pelo menos 15 escritérios de advocacia e consultoria, além de grupos
empresariais.

Barreto, que é ex-secretario da Receita Federal, presta depoimento a CPI
desde as 10 horas. Ele explicou como funciona o 6rgdo e listou mudancas de
procedimentos decorrentes das suspeitas levantadas pela Operacao Zelotes, da
Policia Federal, deflagrada em margo do ano passado.

Segundo Barreto, uma das mudancas feitas no 6rgao no ano passado foi
evitar o direcionamento de processos por meio de sorteios eletronicos. Outra foi
vetar a quantidade de pedidos de vista dos processos em julgamento - o que
foi apontado como um dos fatores de irregularidade.

Barreto, porém, deixou varios deputados insatisfeitos. "Pelo que o senhor diz
parece que esta tudo bem e ndo estad", disse o deputado José Carlos Aleluia
(DEM-BA).



Presidente do Carf diz desconhecer pressoes sobre
conselheiros nos julgamentos do 6rgao
17/03/2016

O presidente do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), Carlos
Alberto Freitas Barreto, disse em depoimento a CPI do Carf que nunca soube de
pressoes sobre conselheiros representantes da Receita Federal nos julgamentos
do drgao.

Ele disse isso ao responder pergunta do deputado Izalci (PSDB-DF). "Nunca
percebi pressao sobre os representantes do fisco nas sessdes que eu presidi. Se
existe pressdo, é muito velada, imperceptivel", disse.

Barreto, que é ex-secretario da Receita Federal, presta depoimento a CPI
desde as 10 horas. Ele explicou como funciona o 6rgao e listou mudancas de
procedimentos decorrentes das suspeitas levantadas pela Operacao Zelotes, da
Policia Federal, deflagrada em margo do ano passado.

Segundo Barreto, uma das mudangas feitas no 6rgdo em 2015 foi evitar o
direcionamento de processos por meio de sorteios eletronicos. Outra foi vetar a
quantidade de pedidos de vista dos processos em julgamento - o que foi
apontado como um dos fatores de irregularidade.

Barreto, porém, deixou varios deputados insatisfeitos ao afirmar que nao
tem conhecimento sobre os prejuizos decorrentes das irregularidades. "N&o fui
informado oficialmente sobre as investigacdes, que sao sigilosas", disse.

O Carf é um 6rgdo do Ministério da Fazenda encarregado de julgar recursos
de empresas autuadas pela Receita Federal. Segundo investigacdes da PF, ha
indicios de venda de sentencas e as suspeitas recaem sobre conselheiros e ex-
conselheiros, que teriam atuado em beneficio de grandes grupos econdémicos a
partir da intermediacdo de escritérios de advocacia. As investigacdes apontam
prejuizos de R$ 19 bilhdes para a Receita.

Entre os suspeitos estdo 24 pessoas, pelo menos 15 escritérios de
advocacia e consultoria, além de grupos empresariais.

Estadao On Line
O trechos polémicos do grampo do telefone de Lula
17/03/2016

Alvo de investigagao na Lava Jato, o ex-presidente Lula teve telefones
utilizados por ele grampeados por determinacdo do juiz Sérgio Moro. Ao ser
nomeado ministro, contudo, a investigacdao sobre ele foi encaminhada ao
Supremo Tribunal Federal, e, com isso, Moro suspendeu o sigilo sobre as
investigacbes tornando publicos varios didlogos do ex-presidente com
correligionarios, aliados e até com a presidente Dilma Rousseff.

Nos audios pode-se ouvir as duras criticas do petista as investigacées da
Lava Jato, ao Congresso e até a ministros do proprio Supremo Tribunal Federal
e a Procuradoria-Geral da Republica, o que agravou ainda mais a crise politica e
causou um mal-estar entre os poderes sem precedentes na histéria recente do
Pais. Confira os principais trechos das conversas de Lula interceptadas pela
Policia Federal:

'Se homem nao tem saco, quem sabe uma mulher corajosa possa fazer o que
os homens ndo fizeram', diz Lula sobre Rosa Weber

'Acho que o ato de domingo nao sera tdo forte', disse Lula sobre protesto
pro-impeachment



'Lula, nds temos um problema, o jeito dela’, afirma lider do PT sobre Dilma

Lula diz que 'acha até que empreiteira da Lava Jato' construiu prédio sede da
Procuradoria

'O senhor ndo perdeu essa sua alma de pobre', diz Eduardo Paes a Lula

'Seguramos a CPI do Carf pra nao ter problema', diz lider do PT na Camara a
Lula

Para Lula, Moro representa 'desejo de combate a corrupgao'

'Se nomear ele hoje, o que acontece?', perguntou presidente do PT apds
pedido de prisao

'Foi chamada de puta', diz Lula sobre Marta nos protestos

Grampo de Lula cita 'Aragao', novo ministro da Justica.



