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VEICULO: O Globo

Secao: Economia

Autor:
Titulo: Shell vende areias betuminosas por US$ 7 bi

A petroleira anglo-holandesa Shell, principal parceira da Petrobras nos campos
do pré-sal, vai vender quase todos seus ativos de producao de areias betuminosas
no Canadd em um acordo de USS 7,25 bilhdes com a Canadian Natural Resources,
uma das maiores empresas de energia do Canada.

Com o acordo, a companhia anglo-holandesa tera arrecadado dois tercos da meta
de USS 30 bilhdes em venda de ativos até o fim de 2018. Além do ganho
financeiro, a transacdo reduz a participa¢cao da empresa em uma das formas de
extracdao de combustiveis fésseis mais danosas ao meio ambiente — isso porque
o betume extraido delas precisa ser processado e convertido em uma espécie de
petrdleo sintdtico antes de ser transportado para refinarias, que, em sua maioria,
ficam nos EUA.

Segundo o diretor executivo da Shell, Ben van Beurden, a saida da empresa no
setor de exploracdo de areias betuminosas iria fortalecer o fluxo monetario da
empresa, aumentar sua receita e acelerar a guinada da empresa para ativos de
escala global, como gas natural e produgao em aguas

VEICULO: Folhade S. Paulo

Sec¢do: Mercado / Colunas
Autor: Maria Cristina Frias
Titulo: Petroleo mineiro

O grupo mineiro Zema investird RS 20 milhdes em sua divisdo de distribuicdo de
combustivel em 2017.

O varejo nao deverd receber aportes, afirma Cézar Donizete Chaves, que foi
promovido a diretor-executivo.

"No ano passado fechamos 55 operacdes. A expectativa € manter o nimero de
lojas."

A distribuicdao de combustivel é, desde 2005, a maior fonte de receita do grupo,
diz Romeu Zema Neto, que, ap6s 24 anos, deixou o comando da empresa para se
tornar presidente do conselho.

"O combustivel representa 64% da nossa receita e cresceu 26% em 2016."
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RS 3,8 BILHOES foi o faturamento do grupo Zema em 2016

9,5% foi 0o aumento da receita em relagdo a 2015

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secao: Economia
Autor: André Borges
Titulo: Térmicas terdao de pagar taxa de agua no Ceara

Cobranca extra por uso de agua potavel em usinas a carvao é feita desde outubro.

As empresas EDP e Eneva, donas das duas maiores usinas térmicas movidas a
carvao do Pais, em operacdao no Porto de Pecém, no Ceard, ndao conseguiram
convencer a Justica a suspender os custos miliondrios do Encargo Hidrico
Emergencial (EHE), uma taxa extra que o governo cearense incluiu na conta de
agua dessas usinas desde outubro do ano passado, por conta da crise hidrica
histérica que afeta o Estado. Depois de analisar o pleito das empresas, o qual ja
tinha sido rejeitado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), o Tribunal
Regional Federal do Distrito Federal também negou o repasse da taxa extra para
o consumidor de energia, sob o argumento de que as empresas sempre souberam
gue estavam construindo seus projetos numa regidao de reconhecida escassez de
agua doce.

“Fica facil presumir que qualquer empreendimento de grande porte que se
instale no Nordeste brasileiro deve levar em conta a histérica seca da regido:
alguns anos mais forte, outros menos, mas sempre presente, ndo se pode negar”,
declarou em sua decisdo a juiza federal Luciana Raquel Tolentino de Moura. Os
projetos de engenharia das usinas previam, originalmente, a possibilidade de uso
de tecnologias para dessalinizagao da agua do mar, comentou a juiza, ja que
ambos estdo a apenas cinco quildometros do oceano. As companhias, no entanto,
optaram pela alternativa mais barata, 100% baseada em agua doce. “Constato
gue esses contratos envolviam grandes riscos para as demandantes, assim como
exigiam vultosos investimentos.

Mas também representavam excelentes oportunidades de lucro, tanto que elas,
durante o procedimento licitatério, apresentaram projeto inicial que previa a
utilizacao de agua do mar no resfriamento das turbinas”, declarou a juiza. Donas
de usinas com capacidade de abastecer até 60% da energia consumida pelo
Estado do Ceard, as empresas alegavam que a cobranca da taxa é resultado de
um “fato imprevisivel” e que sua criacdo multiplicou em oito vezes o custo da
agua usada para resfriar as turbinas. Os argumentos ndo conseguiram convencer
nem a agéncia nem a Justica. As térmicas de Pecém se conectam a rede de
abastecimento que acessa a agua doce do Agude do Castanhdao, o maior do
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Estado, a 280 quildmetros de distancia de suas instalagdes. O reservatoério segue
em situacao critica, com apenas 5% de seu volume total de agua, pior cenario
desde 2002, quando entrou em operagao.

Por meio de nota, a EDP, dona da térmica Energia Pecém, declarou que “segue
com o didlogo com os érgaos competentes a fim de encontrar uma solugao viavel
para todos os envolvidos, sem prejudicar a seguranca energética do Estado do
Ceard e/ou a estabilidade financeira dos empreendimentos”. A Eneva, que
controla a Usina Pecém 2, informou que as companhias recorreram da decisao
judicial. Na semana passada, uma revisao feita pelo governo cearense minimizou
as queixas das empresas. O custo da taxa extra de agua, que multiplicava em oito
vezes a conta das empresas, foi reduzido para trés vezes, por meio de
modificacdes feitas no decreto estadual que criou a cobranca. A mudanca é
retroativa e vai revisar todos os valores do (EHE), que comegou a ser cobrado em
setembro de 2016 e seguira até agosto deste ano.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Sec¢ao: Economia

Autor:

Titulo: Petros pode substituir conselheiro

O conselho fiscal da Petros enviou um oficio ao conselho administrativo da
propria fundacao pedindo a saida de Henrique Jager do conselho de
administracao da Eldorado Celulose. O motivo para o pedido foi o fato de Jager
nao ter questionado a investigacao interna sobre as suspeitas que recaem sobre
a Eldorado, a exemplo do que fez o representante da Funcef, Max Pantoja. O
conselheiro da Funcef questionou os resultados da investigacao, por entender
gue estavam incompletos, e a forma como os laudos foram apresentados pelas
empresas contratadas para o servico. Além disso, também fez uma denuncia ao
Ministério Publico Federal. Com base nos dados apresentados por Pantoja, os
procuradores pediram o fim do acordo selado com Joesley Batista, presidente da
J&F, e José Carlos Grubisich, presidente da Eldorado. Jager ndo foi encontrado
para dar entrevista e a assessoria da Petros informou que nao teria como passar
os contatos do conselheiro, que representa a fundac¢do no conselho da Eldorado.

Tampouco a fundagao quis fazer comentarios sobre o assunto. A mesma postura
tem sido adotada pela Funcef. Em entrevista recente a Folha de S. Paulo, Joesley
Batista questionou as motiva¢des de Pantoja. Disse que o conselheiro mente ao
dizer que foi ele que pediu a abertura da investigacao interna e, ao ser
guestionado sobre quais seriam os interesses de Pantoja, disse que o procurador
pede que os representantes das fundagdes passem a ser os responsaveis por
indicar a nova diretoria da Eldorado e que isso, por si sd, “ja seria um conflito
terrivel”. Para Ronaldo Tedesco, que faz parte do conselho fiscal da Petros, ndo
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tem a menor importancia saber quem pediu ou ndao para abrir a investigacao
interna, e sim se ha duvidas sobre os resultados, como levantou o conselheiro da
Funcef. / J.G.

VEICULO: Valor Econémico
Secao: Opiniao
Autor: Rodrigo Lima

Titulo: Mudangas climaticas nos anos Trump

Um dos legados deixados pelo presidente Barack Obama foi o Clean Power Plan,
gue reune as estratégias dos Estados Unidos para reduzir emissdes de gases de
efeito estufa (GEEs), impulsionando a agenda de energias renovaveis e eficiéncia
energética e construindo uma nova economia de baixo carbono.Donald Trump e
seus principais assessores, especialmente o novo diretor da Environmental
Protection Agency (EPA), Scott Pruitt, parecem imbuidos em enterrar os feitos de
Obama, buscando justificativas nos beneficios que a exploracao de petrdleo,
construcao de oleodutos, carvao e gdas de xisto trardo para a economia
americana, gerando empregos e permitindo que o povo se aproprie dos seus
recursos.

Como segundo maior emissor de GEEs do planeta, atras apenas da China, uma
guinada na direcdo contrdria das contribuicdes assumidas no Acordo de Paris
pode ter impacto significativo diante do novo regime multilateral de clima. A
lideranca dos EUA em uma agenda global que exige criar incentivos para
desenvolver novas tecnologias, fomentar o comércio dessas tecnologias e
servigos, gerar empregos e impulsionar uma economia baseada em inovacao,
pode criar obstaculos em vdrios niveis. Abandonar o Acordo de Paris
inevitavelmente teria um impacto politico e diplomatico. No entanto, a despeito
do impeto da administracdo Trump e do conservadorismo de alguns Estados,
tradicionalmente defensores das energias fdsseis, a visdo de que a agenda de
clima estd com os dias contados nos EUA é erronea e superficial.Além da
Califérnia, que possui uma meta de reduzir em 40% suas emissdes até 2030,
considerando os niveis de 1990, 50% de reducao de fésseis em veiculos e 50% de
energias renovaveis na geracao elétrica, ao menos outros 29 Estados possuem
metas ou politicas que visam reduzir emissdes, naturalmente com foco em
estimular um mix de fontes energéticas, com destaque para as renovaveis,
notadamente edlica e solar fotovoltaica.0s chamados "Renewable Portfolio
Standards" adotados pelos Estados independem de uma politica federal e
motivam a proliferacdo de novos negdcios e empregos em torno da geragao de
energias renovaveis. Tanto é que, de acordo com dados da International
Renewable Energy Agency, em 2016 os empregos gerados no setor de energia
solar ultrapassaram as vagas nos setores de 6leo e gas nos EUA. Na China, as
energias renovaveis geram 35% mais postos de trabalho do que as energias
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fosseis, chegando a 3,5 milhdes de empregos. A agenda do clima pode perder
espaco com Trump, mas o viés econdmico ligado a prépria agenda de energia nao
abandonara as fontes renovaveis e podera até dar forca a ideia de um mercado
ou taxa de carbono, como sinalizado por membros do partido Republicano.
Saindo do setor de energia, ha programas e iniciativas para promover a¢des no
setor agropecuario, especialmente quando se trata de adapta¢ao a mudanca do
clima, como controlar incéndios naturais e evitar espécies invasivas, mas também
no tocante a mitigacdo, com o plantio direto e boas praticas agricolas. A produgao
de biocombustiveis, etanol de milho e especialmente as novas geracdes de
biofuels a base de microalgas, biomassa e outros co-produtos, estao no pipeline
de pesquisas, startups e novos negocios que fomentam economias locais.A
habilidade dos Estados, cidades, iniciativas publico-privadas e corporacdes de
puxar a agenda de energias renovaveis esta atrelada a disponibilidade de energia
para as estacgOes frias e quentes, cultura que inexiste no Brasil, e ao custo dessa
energia. A toOnica central é ter energia acessivel, disponivel e a custos
competitivos. Nesse contexto, reduzir emissGes se torna um co-beneficio
relevante, mas ndo um fim em si mesmo.O enfoque regional no combate a
mudanga do clima pode se tornar o caminho para manter os EUA na agenda e
atrair novos atores na medida em que os beneficios econbmicos se mostrem
atrativos. No Brasil, que comeca a debater como colocar em pratica as
contribuicdes que o governo submeteu no contexto do Acordo de Paris, o
exemplo de iniciativas regionais é digno de atencao. Ainda nao é possivel
antecipar qual sera a nova politica de clima brasileira. Mas é relevante observar
casos esparsos de iniciativas regionais, como a Produzir, Conservar e Incluir (PCl)
no Mato Grosso, e o Plano Estratégico de Desenvolvimento Sustentdvel do Estado
do Para (Para 2030), como espacos para planejar, construir e implementar acdes
relevantes para o desenvolvimento sustentavel.lniciativas regionais e estaduais
precisam ganhar forca para promover energias renovaveis como etanol,
bioeletricidade, solar e edlica, reducdao do desmatamento, implementa¢ao do
Cddigo Florestal, restauracdo e revegetacao florestal e eficiéncia energética.
Definir objetivos concretos, engajar atores interessados e buscar recursos para
financiar e incentivar acdes que gerem negdcios e beneficios sociais e ambientais
deve ser o foco que norteard o desenvolvimento dessas regides.O caso da
Cooperativa Brasileira de Energia Renovavel (Coober), em Paragominas, como a
primeira cooperativa de energia fotovoltaica do pais € um paradigma a ser
seguido. A geracao de energias renovaveis e sua comercializagao no Ambiente de
Contratagdo Livre tende a fomentar novos negdcios e gerar beneficios em
diversas regides do Brasil.E plausivel observar que, nos EUA, as acdes para
promover energias renovaveis continuarao independentemente de mudangas
impostas pela nova administracdao federal. A agenda de clima pode perder
espaco, mas o viés econdmico atrelado a propria agenda de energia ndo
abandonara as fontes renovdveis e podera até dar forca para a ideia de um
mercado ou taxa de de carbono, como sinalizado por representantes do partido
Republicano e grandes empresas.No Brasil, a despeito da tradicional
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dependéncia de politicas federais, é salutar observar iniciativas regionais que
buscam construir agendas de baixo carbono, com racional econémico, e que
podem promover concretamente o que se costuma denominar desenvolvimento
sustentavel. Rodrigo C. A. Lima ¢é diretor geral da Agroicone.
rodrigo@agroicone.com.br

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor:

Titulo: Destaques

Petrobras derruba liminar

O Tribunal Regional Federal da 52 regido suspendeu a liminar que determinava a
paralisacdo da alienacao de 90% da participacao acionaria detida pela Petrobras
na Nova Transportadora do Sudeste (NTS), informou a Reuters. Com a decisdo, a
petroleira podera prosseguir com a operacao de venda da fatia na transportadora
de gés para um consorcio liderado pela Brookfield, no valor de USS 5,19 bilhes.
A transacao, a maior do programa 2015-2016 de venda de ativos da Petrobras, ja
havia sido aprovada em assembleia de acionistas em dezembro.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Camila Maia
Titulo: Aneel vai rever receitas da Abengoa

A Abengoa teve uma vitdria significativa em seu processo de recuperacgao judicial:
a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) terd de abrir um processo para
revisar a receita e os prazos de suas linhas de transmissao em construcao. Isso
significa que as linhas em construcdo, cujas obras estao paralisadas desde
novembro de 2015, poderdao ganhar novas condi¢des financeiras que permitam
gue possam ser relicitadas dentro dos contratos atuais - um cenario o qual a
Aneel ja declarou ser contrdria e que pode mudar completamente as relagdes
contratuais dos empreendimentos.

O plano original do regulador era que as linhas fossem vendidas dentro das
condi¢Oes contratuais atuais. O problema é que as taxas de retorno sao
consideravelmente baixas, o que inviabilizou a busca por um comprador. A Aneel,
entdo, deu inicio a um processo de caducidade dessas concessdes. O objetivo era
relicita-las em seguida, com novas condi¢gdes contratuais mais atrativas.A
Abengoa discordou do plano e prop6s a juiza Maria da Penha Nobre Mauro, do
Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, uma terceira alternativa: um leilao dentro
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da recuperacgao judicial, mantendo os contratos com fornecedores e credores,
mas com novos prazo e receita anual permitida (RAP).O argumento da Abengoa
€ que a manutencao dos contratos atuais acabara beneficiando também a
sociedade. Isso porque, segundo os calculos da empresa, esse cenario iria
permitir que os investimentos ja feitos pela companhia nas linhas em construcao,
da ordem de RS 1,5 bilhdo, sejam aproveitados pelos novos concessionarios.A
juiza proferiu uma decisao determinando que a Aneel e o Ministério de Minas e
Energia (MME) deveriam informar as novas condi¢des financeiras dos ativos. A
Aneel se colocou totalmente contra a decisdo, por considerar que o cenadrio criara
um precedente que fara com que outros contratos possam ser questionados por
investidores no futuro.Segundo um documento ao qual o Valor teve acesso,
porém, a autarquia decidiu cumprir a decisao judicial que ordenou a paralisacao
do processo de caducidade das linhas e novos cronogramas e receitas anuais
permitidas (RAP) dos ativos. A decisdo da Aneel foi tomada depois da publicacdo
de um parecer da Advocacia-Geral da Unidao (AGU), que recomendou que a
decisdo judicial que a Abengoa conseguiu em dezembro fosse cumprida.Segundo
o parecer da AGU, a decisdo judicial "foi emanada por juiz competente, nao
havendo 6bice ao seu cumprimento".A Aneel vinha tentando suspender a decisao
da juiza, mas ndao obteve sucesso, o que fez com que a AGU determinasse seu
cumprimento. Isso, porém, nao significa que o regulador desistira de derrubar a
liminar.Se a Aneel cumprir a decisdao ainda neste més, a proposta do leilao dentro
das novas condicOes sera apresentada aos credores da Abengoa na assembleia
marcada para o fim de marco. Além disso, a companhia espanhola segue no
esforgo de tentar conseguir compradores para as sete linhas em operagao (os
chamados ativos "brownfield"). H3, por exemplo, uma oferta na mesa feita pela
Equatorial em parceria com o BTG Pactual. O Valor apurou que hda outros
investidores negociando com a companhia.Se os credores aprovarem a realizagao
da nova licitacdao, a Abengoa pretende promover uma disputa nos moldes dos
leildes organizados pela Aneel - quem oferecer maior desagio ante a receita
maxima fica com o ativo.Nao necessariamente todas as nove linhas de
transmissao serao relicitadas. Em uma carta enviada ao secretario de
Planejamento e Desenvolvimento Energético do MME, Eduardo Azevedo, a Aneel
solicitou que o poder concedente avalie a necessidade da licitagdao de todas as
nove linhas.Desde a emissao dos estudos que embasaram os contratos de
concessao da Abengoa, ja se passaram quatro anos e meio.Uma andlise feita pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) em abril do ano passado recomendou a manutenc¢do de todos
os empreendimentos outorgados a Abengoa em um novo processo licitatdrio,
exceto uma linha do Nordeste, que perdeu a efetividade quando considerada a
expansao dainterligacdo Norte-Nordeste. A Aneel tambem solicitou ao secretario
Azevedo que verifique se permanecem validas as condi¢des desse documento.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: C.M.
Titulo: Equatorial prevé mais disputa no proximo leildao de transmissao

Apds estrear como um dos destaques do ultimo leildo de linhas de transmissao,
em outubro, a Equatorial Energia avalia a possibilidade de participar novamente
de uma licitacao do tipo, em 24 de abril. Segundo o diretor Financeiro e de
Relagdes com Investidores (Rl) da companhia, Eduardo Haiama, a expectativa é
gue a concorréncia no proximo certame seja ainda maior do que a do ultimo
leildo, com um numero maior de participantes."Estamos analisando [participar
do leildo]. Nao tomamos decisdo sobre ir, ou ndo, ainda. Mas de qualquer forma
gueremos estar prontos, com uma anadlise muito bem detalhada para, caso
decidamos seguir adiante, termos muita confianca na execuc¢ao [dos projetos]
depois", disse ontem Haiama, em teleconferéncia com analistas e investidores.

No leildo de outubro, a Equatorial estreou em transmissao arrematando sete
lotes, com investimento total previsto de RS 3,9 bilhdes e receita anual permitida
de RS 718 milhdes, com retorno sobre patrimonio (ROE) de 15%.Em relatério, o
banco UBS destacou que a Equatorial tem grande potencial de criacao de valor,
por meio de novos leildes de transmissdo e operagcdes de fusdes e aquisicoes.
"Enquanto deve haver aumento na competicdao, acreditamos que a taxa de
retorno ainda serd atrativa", escreveu o analista Marcelo Sa, referindo-se ao
proximo leildo.Na licitacdo de abril, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
ofertara 7.400 km de linhas, em 20 Estados, divididos em 35 lotes. O investimento
total previsto nos projetos é de RS 13,1 bilhdes e a receita anual permitida
maxima € de RS 2,7 bilhdes.Ontem, a autarquia publicou decisdo que impede trés
subsididrias da Eletrobras (Furnas, Chesf e Eletronorte) de participarem, sozinhas
ou como majoritarias em consadrcios, do préoximo leildao. Segundo a agéncia, as
empresas ndo atendem ao requisito de habilitacdao técnica, devido ao excesso de
atrasos em obras de transmissdao dessas companhias.Com relagao ao resultado
da Equatorial no quarto trimestre de 2016 - lucro liquido atribuido aos acionistas
controladores de RS 206 milhdes, 45,4% superior ante igual periodo do ano
anterior -, o UBS disse que os nimeros vieram acima do esperado, apesar do
enfraguecimento na demanda na drea de concessao da Celpa. A distribuidora,
controlada pelo grupo de energia e que atende o Estado do Pard, enfrentou uma
queda de mercado de 3,7%, nos ultimos trés meses do ano passado, em relagao
a igual periodo de 2015.Sobre a Celpa, Haiama contou que o indice de provisao
para devedor duvidoso da distribuidora deve permanecer acima do normal no
primeiro semestre deste ano, devido aos efeitos da recessdo econOmica, entre
outros fatores, e retornar ao patamar histérico a partir do segundo semestre.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Carlos Rydlewski
Titulo: Parente diz que crise também é aliada da Petrobras

Luiz Carlos Trabuco entrevista Pedro Parente

A crise € um problema, mas também uma aliada de Pedro Parente, o presidente
da Petrobras. Isso porque, na pratica, ela aguca o senso de urgéncia em torno de
medidas - muitas delas indigestas - que precisam ser tomadas para reerguer a
estatal.

A légica dessa tatica de gestao, na qual a doenca é usada a favor do paciente, foi
exposta por Parente em entrevista a Luiz Carlos Trabuco, o presidente do
Bradesco. O encontro entre os dois executivos faz parte da edicdo comemorativa
de dez anos da revista "Epoca Negdcios". A publicacdo reuniu seis duplas de
presidentes executivos de grandes companhias instaladas no Brasil. Nas
conversas, eles trataram de temas como lideranga, inovacao, diversidade,
propdsito e os rumos da economia do pais.

No conversa de parente com o presidente do Bradesco, ele afirmou ainda que
aceitaria permanecer na petrolifera, apds o término do mandato de Temer. "Eu
aceito continuar, desde que mantida minha autonomia para decidir".

O presidente da Petrobras acrescentou que esta pagando um "alto custo" para
permanecer no cargo. "Antes de assumir a empresa, eu ganhava muito mais e
nao corriariscos", disse, referindo-se as acdes movidas contra a direcao da estatal
nas quais figura como réu.

Trabuco, por sua vez, falou sobre juros, os desafios do setor bancario e disse
acreditar que a solugao dos problemas nacionais precisa avangar com maior
rapidez. "Serd que esperanga tem a ver com o verbo esperar?", questionou. "Nao.
Temos pressa." Abaixo, trechos do dialogo entre os dois lideres.

Luiz Carlos Trabuco: Como vocé avalia o salto que a Petrobras deu durante a sua
administragao, em um prazo curto de tempo?

Pedro Parente: Olha, Trabuco, na verdade, fico preocupado quando as pessoas
dizem que progredimos muito. Devo reconhecer, houve avangos. A Petrobras
saiu do noticiario policial. Hoje, as noticias relacionadas a companhia estao no
lugar de onde nunca deveriam ter saido: nas paginas de negdcios. Mas muita
coisa ainda precisa ser feita. E quando a gente perde a nogao de que existe uma
crise, fazer as coisas dificeis se torna ainda mais dificil.
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Trabuco: Eu tenho uma visao otimista em relagao ao potencial do pais. Como vocé
vé o Brasil nos proximos dez anos?

Parente: Eu também sou um otimista, mas uma coisa que me deixa muito triste
€ a imensa diferenca entre o nosso potencial e o que realmente somos. A grande
verdade é que as liderancas do pais, entre as quais nos incluimos, nao
construiram um modelo de nacdo que pudesse explorar ao maximo esse
potencial. O Brasil ainda se perde em discussdes que sao da primeira metade do
século passado.

Parente: Mas deixa eu inverter um pouco a bola. Vamos falar da industria
bancaria. Vai chegar o dia em que teremos taxas de juros menores? Trabuco: A
nossa aposta, e a minha crencga pessoal, € que se o juro no Brasil ndo convergir
com o internacional é porque alguma coisa aconteceu na economia brasileira. E
desejdvel que o custo de capital aqui siga os padrdes internacionais, com
pequenas variacdes, mas nao com a atual discrepancia.

VEiCULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Empresas
Autor: Renato Rostds e André Ramalho
Titulo: Queda do petrdleo reflete incerteza sobre corte na oferta

Nem mesmo a onda pessimista que atingiu o mercado de petrdéleo nos ultimos
dias é suficiente para mexer com o nivel de estabilidade dos precos que a
commodity parece ter encontrado, afirmam analistas. Mesmo assim, o alerta é
para que se observe tanto a producdo da Organizacdo dos Paises Exportadores
de Petréleo (Opep) e da Russia quanto a dos Estados Unidos daqui para frente,
acrescentam.Depois de trés meses em altos e baixos, mas que sempre deixaram
a cotacdo entre USS 55 e USS 58, o petrdleo do tipo Brent desabou. S6 ontem, a
baixa nos contratos com vencimento em maio, os mais negociados, foi de 1,7%,
para USS 52,19. No caso do WTI, a situacdo foi a mesma, mas com precos entre
USS 53 e USS 55. O contrato para abril recuou 2%, para USS 49,28.

Sao dois 0s motivos principais dessa queda: estoques altos nos Estados Unidos
e fechamento de posi¢cdes compradas no mercado. Os EUA revelaram na quarta-
feira que os estoques de petrdleo bruto subiram 8,2 milhdes de barris na semana,
para 528,4 milhdes de barris. Mas a consultoria Capital Economics ressalta que
houve redugao substancial no volume de derivados armazenados, especialmente
gasolina, destilados e propano.A reagdo ao indicador ndao surpreende, afirma
Hélder Queiroz, professor do Instituto de Economia da Energia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e ex-diretor da Agéncia Nacional de Petrdleo
(ANP). Diminuir a volatilidade, comenta o especialista, dependerd da confianca
do mercado sobre o corte da Opep e dos outros paises. Segundo ele, as metas
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ainda nao foram capazes de acabar com o excesso estrutural de oferta global de
petrdéleo."Do ponto de vista estrutural o mercado ainda estava superfaturado
[apds o acordo]. O patamar [no inicio de 2017] estava estranhamente confortavel
para todos [membros da Opep, e de fora, e a indUstria americana de xisto], mas
esse equilibrio, se é possivel chamar de equilibrio, ainda é muito instavel. Nao
surpreende que haja uma forte volatilidade", afirma o ex-diretor da ANP.Para o
banco alemdao Commerzbank, a evolugao dos estoques foi apenas o empurrao
qgue o petréleo precisava. "O exacerbado otimismo exibido pelos investidores se
provou uma faca de dois gumes", comenta a instituicao em relatério, referindo-
se ao carater fragil das posicdes compradas. "Qualquer pressao maior de venda
gera um efeito em cadeia que derruba a cotagao."Carsten Menke, do Julius Baer,
vé carater fortemente técnico da queda nos ultimos dois dias. O analista escreve
gue o mercado estava apostando excessivamente na alta da commodity. De
acordo com ele, fica cada vez mais claro que o plano da Opep e outros paises
relevantes de cortar producdao ndo tem o efeito desejado.Libia, Nigéria e Ira
seguem elevando suas exportacdes, apesar de a Arabia Saudita, lider da Opep,
cumprir com os tetos produtivos. Isso, aliado a ressurreicao do xisto nos Estados
Unidos, dificilmente dara espaco para o excesso de oferta do mercado global
encolher significativamente, completa Menke.Se o lado da oferta é a incégnita
gue os investidores estao mais de olho, o consumo parece saudavel. Os prdprios
estoques americanos subiram em grande parte por conta do avanc¢o de 561 mil
barris por dia, para 8,2 milhdes de barris diarios, das importacdes. Na China,
fevereiro foi o segundo melhor més da historia em termos de compras da
commodity no exterior: 8,3 milhdes de barris por dia.Mas os EUA tém poder de
desequilibrar o mercado. A produ¢ao nao convencional do xisto chegou a 9,1
milhdes de barris por dia, maior nivel em mais de 12 meses. A Agéncia
Internacional de Energia (AIE) cré em 9,21 milhdes de barris didrios em média
durante 2017.Se o volume preocupa, o potencial, mais ainda. Um estudo da
consultoria Rystad Energy mostra que é muito mais barato se produzir hoje nos
EUA. A reducdo mais relevante nos custos se deu na Bacia de Permian, na area
central. Em 2014, o ponto de equilibrio - marca a partir da qual se comeca a
ganhar dinheiro com a extracdo - estava em USS 71 por barril; hoje, encontra-se
em USS 36.0u seja, mesmo que o WTI recue mais 25%, a0 menos as empresas
dessa regido continuardao ganhando dinheiro com a atividade.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Finangas

Autor:
Titulo: Setubal no conselho da Shell

O presidente do Itau Unibanco, Roberto Setubal, foi convidado e aceitou ser
indicado pela Royal Dutch Shell, empresa sediada na Holanda, para ser membro
de seu conselho de administragao a partir de 12 de outubro. A eleigdao ocorre no
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dia 25 de maio na assembleia geral de acionistas anual da companhia. Segundo
nota do banco, a atividade ndo interferirda nas fung¢des de Setubal como
copresidente do conselho de administracdao do Itad Unibanco, nem no
relacionamento da instituicao com a Shell. Em abril, Candido Bracher assumira a
presidéncia do Itau no lugar de Setubal.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Finangas
Autor: David Sheppard, Anjli Raval e Nicole Bullock
Titulo: Nova York e Londres disputam IPO da petrolifera Aramco

Nova York e Londres estao numa disputa frenética para ser a principal praca
internacional de listagem na oferta publica inicial de a¢des (IPO) da companhia
estatal de petrdleo da Arabia Saudita, surgindo como lideres claros de um
processo que envolverd aquela que podera ser a maior abertura de capital de
todos os tempos.Fontes a par do assunto disseram que executivos da Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE) e da Bolsa de Valores de Londres (LSE) estdo em
discussdes com a Saudi Aramco, o grupo estatal avaliado em até USS 2 trilhdes
por autoridades de Riad.

Londres e Nova York sdo vistas pelas autoridades sauditas, executivos da
Aramco e assessores do IPOs como as Unicas pragcas com a amplitude de
investidores globais, experiéncia e liquidez para comandar uma listagem
internacional desse tamanho. Ambas estao agora estruturando suas propostas,
acreditando ser as favoritas."Esta claro que esse nao é um IPO normal", disse
Nathanaél Mauclair, cofundador da Aldebaran Global Advisors e ex-diretor-
gerente de listagens internacionais da NYSE Euronext. "Diante do tamanho dessa
transacao, eu as aconselharia a dar o maximo de si e fazer o maior nimero de
listagens possivel." NYSE, LSE e a Saudi Aramco ndao quiseram comentar.A luta
para conseguir a abertura de capital da Saudi Aramco, que esta planejada para
2018, ocorre em uma conjuntura critica para os dois centros financeiros, com o
Brexit testando a capacidade de Londres de manter seu alcance global, enquanto
as politicas de Donald Trump levantam duvidas sobre a postura dos EUA em
relacdo aos seus tradicionais aliados do Golfo Pérsico.0O tamanho faz de Nova
York a favorita, mas pessoas a par da situacdo indicam que as exigéncias de
listagem de Londres poderdao ser mais palatdveis.Nenhuma decisao final foi
tomada pela Ardbia Saudita, segundo as fontes, e as discussdes estdo ocorrendo
no ambito da Corte Real. Outras bolsas de valores interessadas em abrigar as
acOes da estatal ainda tém chances de participar da IPO.A Arabia Saudita ja disse
qgue uma listagem podera envolver trés pragas, dado o desejo do pais de ter
acesso ao maior "pool" de capital internacional possivel e de dar aos cidadaos
sauditas um acesso facil as acdes da companhia. Amin Nasser, executivo-chefe da
Saudi Aramco, disse nesta semana que "uma ou talvez duas" bolsas sejam
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escolhidas juntamente com a listagem na Tadawul (a bolsa de valores saudita) de
Riad. O mercado asiatico € uma peca-chave da estratégia de crescimento da Saudi
Aramco, de modo que as bolsas da regido ndo devem ser descartadas,
especialmente no caso de uma listagem tripla.Hong Kong e Toronto revelaram
que procuraram a Saudi Aramco oferecendo-se como possiveis pragas, enquanto
Téquio tem amplo apoio dentro do governo japonés, segundo autoridades do
governo. Cingapura também vem mantendo discussdes com os sauditas.Todos as
possiveis pragas precisam contornar varios problemas que vao das regras em
torno do percentual de acdes que uma empresa precisa listar a exigéncias de
inclusdao em seus indices.Nova York tem o maior mercado de capitais, mas
também regras mais rigidas em relagao a transparéncia de informacgdes sobre as
reservas de petrdleo, algo que os sauditas resistem em revelar.A postura da
administracao Trump em relacao aos aliados no Oriente Médio ainda é vista
como imprevisivel. A legislacao americana, permitindo as vitimas dos atentados
terroristas de 11 de setembro processarem a Ardbia Saudita, uma vez que 15 dos
19 terroristas eram sauditas, poderd aumentar o risco da listagem de um grande
ativo estatal nos EUA.O IPO é um marco para o plano do vice-primeiro ministro
saudita, o principe herdeiro Mohameed bin Salman, de diversificacdo da
economia do pais, hoje baseada principalmente no setor de energia. Os recursos
obtidos com a abertura de capital serao investidos em setores nao petroliferos.A
Saudi Aramco inicialmente vai listar até 5% da companhia e investidores e
analistas ja questionaram a avaliacdo de USS 2 trilhdes feita pelo governo saudita.
Mas mesmo que ela figue em apenas metade disso, ainda assim isso representara
a captacdo de USS 50 bilhdes - duas vezes mais que a envolvida no IPO recorde
da Alibaba, em 2014.0wen Jones, analista do Citi, disse que a listagem da Saudi
Aramco serd um '"privilégio" para qualquer bolsa. "Sera um cartdo de
apresentacdo e tanto."Para Londres - onde o indice FTSE 100 conta com uma
grande presenca de empresas de commodities, com empresas como BP, Glencore
e Shell -, acolher o IPO seria uma grande vitdria dadas as incertezas criadas com
o Brexit. A LSE é vista como dona de um fuso horario vantajoso e um de bom
acesso para investidores europeus e asiaticos. "Atrair a listagem da Aramco seria
um endosso bastante sélido da resisténcia de Londres como centro financeiro
internacional", disse Martin Price, analista do Credit Suisse.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Legislagao
Autor: Beatriz Olivon

Titulo: Conselho afasta autuacao milionaria contra Coelba

A Companbhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba) conseguiu no Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais (Carf) afastar uma cobranca referente a
amortizacgdo de agio. A autuacdo é de 2011 e seu valor histdrico chega a RS 300
milhdes. A Fazenda Nacional pretende recorrer.A decisdao é da 12 Turma da 22
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Camara da 12 Se¢dao. O entendimento é contrario a precedente da Camara
Superior do drgdo sobre agio em privatizagdes. A Coelba foi leiloada pelo Estado
da Bahia em 1997 para o consércio Guaraniana - que reunia Previ, Banco do Brasil
e Iberdrola Energia. Na época, pela expectativa de rentabilidade futura, o grupo
pagou agio.

Trés anos depois, o agio foi transferido por meio da subscricao de a¢des da
Nordeste Participacdes, posteriormente incorporada pela Coelba. Nessa ocasiao
foi feito o aproveitamento fiscal do agio. Com a desverticalizagao, a Coelba e
outras empresas privatizadas, como a Celpe, foram consolidadas na holding
Neoenergia.No processo, a Coelba alega que o agio foi transferido por meio da
Nordeste Participacdes para viabilizar sua amortizacao fiscal, tendo em vista
regras do setor. De acordo com a Lei n? 9.648, de 1998, seria necessaria a
desverticalizacdo - separacao das dreas de distribuicdo, transmissao e
comercializacdo. Elas também precisaram segregar participacdes acionarias em
outras empresas e em atividades alheias a concessdao do servico de
distribuicdo.Por isso, no caso, nao foi possivel seguir o formato considerado
adequado pelo Fisco - que a geradora de energia elétrica incorporasse ou fosse
incorporada pela Neoenergia. Para o Fisco, o formato da operacao nao tinha
propodsito negocial, constituindo agio interno. A autuacao se refere a valores de
Imposto de Renda (IRPJ) e CSLL de 2006 a 2011.Na turma do Carf, porém, a maior
parte do auto foi afastada pela maioria dos conselheiros. Restou apenas uma
parte sobre ajuste de estoque de prejuizos. De acordo com o advogado da Coelba,
Jodo Marcos Colussi, do escritdrio Mattos Filho Advogados, ha divergéncia entre
a turma e a Camara Superior, mas a maioria ratificou o agio no julgamento.A
decisdo é contraria a precedente da Camara Superior de 2016. Em janeiro, a 12
Turma da Camara Superior do Conselho julgou pela primeira vez a questdo. Na
ocasidao, os conselheiros mantiveram cobranca recebida pela Companhia
Energética de Pernambuco (Celpe). Os autos de infracdo questionados pela
empresa exigem créditos tributarios referentes ao IRPJ e a CSLL entre 2001 e
2008.A Celpe foi adquirida em um leildao em 2000, também pelo consércio
Guaraniana. No ano seguinte, foi apresentado um modelo de reestruturagao que
permitiria a companhia de energia incorporar o agio da privatizacdo e usufruir do
beneficio fiscal decorrente. Mas o Fisco entendeu que as reorganizacdes
societarias propostas seriam artificiais e teriam o Unico objetivo de obter o
beneficio fiscal da amortizagao do agio na Celpe.Apesar do precedente na Camara
Superior, a questao ainda divide os conselheiros das turmas do Carf, segundo o
procurador da Fazenda Nacional (PGFN) Marco Aurélio Zortea Marques.
Enquanto ndo ha siumula sobre o tema, acrescenta, as turmas ndo sdao obrigadas
a acompanhar o entendimento da ultima instancia.
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