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VEICULO: O Globo

Secao: Pais

Autor: Ramona Ordoiez e Pollyana Bretas
Titulo: Ddlar alto pode elevar prego da gasolina

Presidente da Petrobras diz que revisdes consideram petrdleo e cambio

A disparada da cotacao do ddlar apds a delagao dos donos da JBS podera se
refletir em reajuste nos precos da gasolina na proxima revisao da politica de
precos dos combustiveis da Petrobras. O presidente da estatal, Pedro Parente,
que estava ontem em evento em Nova York, destacou que os pregos dos
combustiveis refletem principalmente a cotacdo do petréleo no mercado
internacional e o cdmbio. Ele lembrou que a politica de precos que prevé revisdes
periddicas visa justamente a proteger a companhia das oscilagbes. —
Dependendo da combinac¢ao, que inclui o pre¢o da commodity (petréleo) e do
cambio, em nossa revisao vamos reagir para cima ou para baixo.

A politica de precos é exatamente a mesma para proteger a companhia. Hoje
(ontem) é um dia atipico, com reacdo muito forte aos acontecimentos da maior
gravidade. Teremos que acompanhar para ver o que vai acontecer nos proximos
dias — disse Parente. Sobre possiveis mudancas no governo, Parente lembrou
gue seu mandato como presidente da Petrobras é até abril de 2019 e que, se for
mantida pelo sdcio majoritario da companhia (Unido) a gestdao independente da
estatal, ndo vé razbes para deixar o cargo antes do fim do prazo: — Se ele (Temer)
sair, se 0 novo governo mantiver as linhas bdsicas de acdo do governo anterior,
como o funcionamento da Petrobras como uma empresa tomadora de decisdes
de acordo com a racionalidade econémica, ndo ha nenhuma razao para eu sair
da empresa.

VAREJO DO RIO DISCUTE CRISE

Ja a presidente do BNDES, Maria Silvia Bastos Marques, destacou na abertura do
XXIX Férum Nacional que o pais ndo pode perder o foco na retomada da
economia, mas reconheceu que ainda é impossivel saber o desfecho da crise
politica: — Nao sabemos. O momento é de trabalhar ainda mais, ter serenidade
para aguardar o que vai acontecer. Diante das incertezas, o setor varejista do Rio
marcou uma reunido de emergéncia para hoje a fim de discutir os
desdobramentos da crise politica. Na lista de preocupagdes estao o andamento
das reformas, a promessa de ajuda federal a economia do estado e o
comportamento do dodlar. A avaliacdo dos empresarios é que, caso a crise se
aprofunde, sera necessario repassar a alta da moeda americana ao preco dos
produtos. — O mercado de cambio é imprevisivel. A inflacdo estd baixa em razao
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da queda no consumo. E uma equacgao dificil — disse um empresario que
participara do encontro

Sec¢ao: Pais
Autor: Geralda Doca e Manoel Ventura
Titulo: Leildes de infraestrutura podem ficar no papel

Crise reduz a credibilidade do pais e a atratividade de projetos que iriam trazer
ao menos RS 45 bilhdes em investimentos

Governo e analistas admitiram ontem que a gravidade da crise politica e a nuvem
de incertezas que ela gera para a economia reduzem a credibilidade do pais e a
atratividade dos projetos de infraestrutura que seriam concedidos este ano a
iniciativa privada, com investimento minimo estimado de RS 45 bilhdes. Ha 15
leildes programados para 2017. Entre eles estao os de hidrelétricas, rodovias,
ferrovias e campos de exploracao de petréleo, incluindo na camada de pré-sal.
Uma trava nas concessdes é ma noticia ainda do ponto de vista fiscal. Com
dificuldades para fechar as contas deste ano, que preveem rombo de RS 139
bilhdes, a equipe econdmica conta com RS 10,8 bilhdes de arrecadagdo nos
leildes de infraestrutura para cumprir a meta. S6 o leildo de quatro usinas
hidrelétricas deveria levantar RS 11 bilhdes.

Na avaliacdo dos técnicos que acompanham o programa de concessdes, 0s
certames de energia e petrdleo deverao ser os mais afetados, uma vez que os
investimentos sao muito elevados e embutem alto risco. Ao longo do dia de
ontem, analistas e investidores estavam atonitos e trocavam telefonemas a cada
nova revelagao. Isso porque a expectativa positiva sobre o Brasil era crescente, e
as apostas eram que o pais estava de volta a rota dos investimentos. Presidente
da BF Capital, Renato Sucupira explica que investimento de longo prazo
pressupOe estabilidade. Ele lembrou que o sucesso dos ultimos leildes, como
aeroportos e linhas de transmissao de energia, foi resultado da melhoria de
percep¢ao na condugdao da economia brasileira.

— Hoje, vocé n3ao tem como prever nada. Todo mundo esta com medo. Isso é
muito ruim. E um desastre para o Brasil — disse Sucupira. Diante das turbuléncias,
a tendéncia é que os investidores de longo prazo se afastem neste primeiro
momento. Segundo Gesner Oliveira, ha dois cenarios possiveis hoje na cabeca
dos investidores: um em que o presidente consegue dar explicacdes e
reconquistar um minimo de confianga; e outro no qual a posi¢cao de Temer fica
insustentavel e ocorre uma mudanca de governo. O retorno do apetite deles por
ativos brasileiros vai depender dos desdobramentos politicos e da blindagem da
economia, em caso de mudanga de governo.
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Vao pesar a blindagem da economia, a equipe econdmica que tocara o barco, o
compromisso da nova gestao com a aprovagao das reformas no Congresso e a
manutencdao do modelo atual das concessGes, com regras transparentes e
parametros do mercado. — No curto prazo, o impacto para os investimentos é
muito ruim. Ha uma incerteza muito grande — diz o economista Gesner Oliveira,
da GO Associados. Técnicos do programa de concessdes concordam que o
impacto é imediato e obrigara o governo a rever o cronograma. — Agora, todo o
trabalho para mostrar aos mercados que o ambiente no pais era seguro para
investir fica em suspenso — admitiu uma fonte.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secao: Economia
Autor: Aline Bronzati, Cynthia Decloedt e Fernanda Guimaraes
Titulo: Notas

» Desembarque. A ameaca de desembarque de ministros do governo Michel
Temer preocupa o setor de energia. Os olhos dos agentes estao voltados para o
ministro Fernando Coelho Filho, de Minas e Energia, cujo partido, o PSB, pediu
renuncia em razao das denuncias que envolvem o presidente. O setor, que mais
tem movimentado o mercado de renda fixa corporativa, de fusGes e aquisi¢cdes e
atraido investidores estratégicos, pode ter sua importante reforma regulatéria
atrasada.

» Mal precificado. Gestores dizem que a reacao do mercado de cambio e a
percepcao do investidor estrangeiro, com base no preco dos titulos emitidos por
empresas e pelo governo no exterior ainda nao revelam totalmente a atual crise
politica. O titulo de divida da Petrobras com vencimento em 10 anos negociado
no exterior caiu para um patamar de pre¢o em que estava ha dois meses, o que,
para alguns, sinaliza mais correcao em baixa dos precos dos ativos.

» Crivo asiatico. A Shanghai Electric esta a um passo de fechar parceria com a
Eletrosul, subsididria da Eletrobras, para assumir as obras de um projeto de
transmissdo no Rio Grande do Sul orcado em RS 3,3 bilhdes. O acordo final pode
ser fechado hoje (19).

VEICULO: Correio Braziliense

Secdo: Politica
Autor: Denise rothenburg
Titulo: Segura partidos

O ministro da Industria e do Comércio, Marcos Pereira (PRB), prometeu, inclusive,
uma carta de apoio ao presidente. Quem estd com dificuldades de atender ao
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pedido de permanéncia na equipe de Michel Temer é o ministro de Minas e
Energia, Fernando Filho (PSB-PE). O presidente do PSB, Carlos Siqueira, conforme
antecipou o blog no site do Correio Braziliense, deu ao pernambucano um
ultimato para deixar o governo.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Brasil

Autor: Rafael Bitencourt
Titulo: “Momento politico nao é favoravel para atrair recursos”

Apds cumprir etapa preliminar a realizacdo do leildo de quatro hidrelétricas, o
diretor geral da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), Romeu Rufino,
admitiu que o cendrio politico conturbado pode prejudicar a atracao de
investidores para o setor. A diretoria da agéncia realizou ontem reunido
extraordindria em que abriu audiéncia publica para discutir aprimoramentos na
minuta do edital de relicitacao de quatro hidrelétricas operadoras pela Cemig que
tiveram a concessdo retomada pela Unido ao final dos contratos.

"O setor elétrico segue normalmente atendendo as regras, as leis postas, a
necessidade de demanda. Agora, sobre a atratividade do leildo, é claro que o
momento politico ndo é favoravel", afirmou Rufino a jornalistas apds ser
guestionado sobre o impacto das denuncias contra o presidente Michel Temer.

O leildo das usinas esta previsto para o dia 22 de setembro. Rufino ressaltou que
os parametros de custo da energia e pagamento da bonificacdo de outorga, que
podem tornar as usinas mais ou menos atrativas ao mercado, foram definidos
pelo Ministério de Minas e Energia. Ele disse ainda que, nesse caso, a Aneel
cabera ser apenas uma "mera executora" do certame, restando ao governo
decidir sobre mudancas nas condicdes ou na data de realizacao.

Rufino reconheceu que um dos parametros dos leildes que normalmente
refletem o momento econdémico do pais é custo médio ponderado de capital
(Wacc, na sigla em inglés). Ao definir esse percentual para as concessdes, a
agéncia considera fatores como o custo Brasil e de captacdo de recursos no
mercado.

No caso do leildo de setembro, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
estabeleceu o Wacc de 8,08% ao ano, sem tributos, para assegurar a
remuneracdo capaz de cobrir o valor minimo da bonificacdo de outorga que
totaliza RS 11 bilh&es ao longo dos 30 anos de concessdo das usinas.

Na discussao sobre outro item da pauta, a impugnacgao da licitagao para atender
necessidades das regides dos sistemas isolados, a diretoria também tratou do
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atual momento politico dificil do pais. Em manifesta¢ao oral, algumas empresas
guiseram adiar a concorréncia.

"Um dos motivos de ter agéncia reguladora separada do Estado é manter o seu
funcionamento independente de qualquer evento politico", afirmou o diretor da
Aneel Tiago Correia. Ele reforcou dizendo que o trabalho da autarquia deve
continuar "independentemente de percalcos que possam ocorrer na esfera
politica".

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Brasil
Autor: Marta Watanabe e Luciano Maximo
Titulo: Com investidor perplexo, temor é de adiamentos nas concessoes

A crise politica detonada com a divulgacao de gravagdes envolvendo o presidente
Michel Temer pode prejudicar os investimentos e adiar o programa de
concessdes do governo federal, segundo analistas. Consultores relatam que os
investidores estrangeiros foram surpreendidos com a noticia num momento em
gue comecavam a olhar o pais com maior otimismo e até "encantamento" por
conta da evolucdo das reformas e da retomada da economia.

Para Welber Barral, ex-secretario de comércio exterior e sdcio da Barral M Jorge,
as denuncias contra o presidente podem adiar o programa de concessdes do
governo federal para 2022. Uma nova crise politica reverte o quadro de retomada
da economia do pais, diz ele, e gera incertezas para qualquer desfecho possivel
de se imaginar para o governo Temer.

O futuro das reformas é uma das preocupacgdes, diz Barral. Sem a reforma
previdenciaria, avalia ele, o déficit fiscal para o ano que vem e para 2019 deve ser
muito maior, o que afeta os investimentos em infraestrutura e a capacidade de
atracdo para as concessoes. "Se a reforma nao for aprovada até o segundo
semestre deste ano, nao serd aprovada no ano que vem. Em 2019 teremos um
novo governo que eventualmente conseguira aprovar uma proposta em 2020.
Isso gerara caixa em 2021 e o programa de concessdes voltara somente em
2022." O Brasil, diz Barral, precisa reduzir a incerteza qualquer que seja o
presidente. "As reformas precisam ser aprovadas a qualquer custo e é preciso
imuniza-las dos efeitos da crise politica." Ele reconhece, porém, que separar esses
dois componentes parece muito remoto neste momento.

A ex-secretaria de Fazenda de Goids e sécia da Oliver Wyman Ana Carla Abrao
estava nos Estados Unidos na noite de quarta, quando foram ao ar as noticias
sobre as gravacdes envolvendo Temer. "A noticia caiu como uma bomba", conta.
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"Sai de Nova York com as pessoas em estado de choque depois de trés dias de
encantamento em relagao as possibilidades que o Brasil comeg¢ava a mostrar."

Ana Carla estava em Nova York desde segunda-feira. Na ter¢a, participou da
cerimOnia em que Joao Doria (PSDB), prefeito de Sao Paulo, recebeu premiagao
de "Person of the Year" da Camara de Comércio Brasil-Estados Unidos. Nos
eventos dos dias que se seguiram ao da cerimdnia, Ana Carla conta que teve mais
de seis reunides com representantes de fundos de investimentos.
"Impressionante como o clima estava positivo, ndo somente com as reformas,
mas com a propria conduc¢do do governo. O Brasil vinha num processo muito
positivo e o governo perdeu a capacidade de avancgar nas reformas necessarias e
gue ja estavam sinalizando recuperagao."

Na quarta, ao deixar os EUA, diz ela, o clima era de perplexidade. Tudo deve ainda
ser investigado, pondera, mas as noticias criam incerteza. "Isso tirou as reformas
do foco e colocou no lugar uma crise institucional."

Gesner Oliveira, economista-chefe da GO Associados, também fala da sensacao
de perplexidade na conversa com executivos de fundos de investimentos
brasileiros e estrangeiros. "O impacto no curto prazo é muito negativo. E isso s6
pode ser atenuado se a politica econ6mica for blindada dessa crise.
Independentemente do desfecho, seja a troca de presidente ou elei¢gao direta ou
indireta, seria importante manter nomes chaves da equipe econémica." Para ele,
€ necessario preservar a equipe, as atuais reformas e também os programas de
investimento, que tém como linha mestra o PPl (Programa de Parcerias de
Investimentos). "Se isso for mantido é possivel administrar o dano. O contrario
seria retroceder dois anos no tempo."

No setor de éleo e gas, porém, que ensaia uma retomada dos investimentos, as
revelacdes contra Temer podem nao ter tanto impacto, avalia Décio Oddone,
diretor-geral da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). Ele participou de varios
encontros com investidores esta semana e as preocupacdes, conta, eram todas
de longo prazo. "Hoje coloquei um panorama do setor nos proximos anos, as
proximas rodadas, e depois das conversas iniciais na sessdo de debates ninguém
perguntou nada sobre a situacdo de curto prazo do Brasil." (Colaborou Claudia
Schiiffner, do Rio)

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Juliano Basile | De Nova York
Titulo: Petrobras mantém politica de precos, diz Parente
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O presidente da Petrobras, Pedro Parente, avaliou ontem, durante evento em
Nova York, que a elevada brusca do délar ndo devera afetar os pregos dos
combustiveis nem a divida da companhia. Segundo o executivo, a estatal vai
manter o seu planejamento estratégico diante da crise politica, com a
continuacdao do processo de venda de ativos e sem alteragcdes na politica de
precos de combustiveis.

Uma eventual saida de Michel Temer da Presidéncia da Republica também nao
afetaria a Petrobras, pois o conselho de administracao da companhia aprovou um
mandato para o presidente-executivo até abril de 2019, destacou Parente.

"E exatamente pelo fato de termos uma politica de precos que prevé um ajuste
no minimo mensal é que a companhia pode reagir a esses movimentos de
maneira adequada", afirmou Parente, antes de fazer uma apresentacao no
evento do Banco Itau, no hotel Lotte New York Palace, em Nova York.

De acordo com ele, como ndo forma o preco de commodities e também nao
interfere na definicdo do cambio, a companhia devera reagir conforme os
acontecimentos. Questionado se os acontecimentos poderiam mudar a politica
de precos, Parente respondeu: "De maneira nenhuma. Serd exatamente a
mesma. E é por termos uma politica dessa natureza que a companhia fica
protegida num momento como esse".

A divida da empresa também nao sera afetada, avaliou Parente. "O que nos
importa é o impacto do ddlar sobre a totalidade das contas da companhia. Uma
depreciagao do real tem um valor no consolidado, no conjunto, um impacto
positivo para a empresa." Esse impacto positivo se d4, de acordo com ele, em
funcdo da combinacao das receitas da empresa, em ddlar, e das despesas, nas
guais ha uma parte em dodlar e outra em real. "Quando se faz essa resultante, ela
¢ positiva para a empresa", afirmou.

Parente disse que o dia é muito atipico "com uma reacdo muito forte a
acontecimentos da maior relevancia". "Nds temos que acompanhar para ver o
gue acontecera nos proéximos dias."

Ele ndo quis comentar a respeito das possibilidades de a crise se intensificar ou
arrefecer. "Quem sou eu para falar algo diante de uma crise dessa magnitude. O
gue podemos dizer com serenidade é que a empresa vai continuar trabalhando e
vamos operar a empresa de acordo com o nosso planejamento estratégico."

O presidente da Petrobras afirmou estar disposto a concluir o seu mandato até
abril de 2019, mesmo que surjam mudancgas na Presidéncia da Republica nesse
momento, como, por exemplo, uma eventual saida do presidente Michel Temer.

MME-Assessoria de Comunicac¢ao: Destaques dos Principais Jornais do dia _



DESTAQUES DOS PRINCIPAIS JORNAIS _

"Esse é o quadro existente e estou disposto a cumprir essa situagao institucional”,
afirmou.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Camila Maia e Rodrigo Polito
Titulo: Petrobras e Eletrobras sdo afetadas

Enquanto ha uma preocupa¢ao imediata sobre a permanéncia ou ndao dos
presidentes das duas principais estatais do pais, Petrobras e Eletrobras, o clima
politico e econbmico de incertezas pode atrasar os planos de desinvestimentos
das duas companhias, colocando em risco as estratégias para reducao de
endividamento.

No caso da Petrobras, o cambio é outro fator fundamental, devido a grande
exposicao da divida da companhia ao délar.

Para se ter uma ideia do efeito da variacdo cambial no balan¢co da estatal
petroleira, a divida liquida total saiu de RS 369,5 bilhdes no primeiro trimestre do
ano passado para RS 301 milh&es no fim de margo, uma queda de 18,5%. Em
délar, porém, o endividamento liquido total caiu apenas 8,5%, saindo de USS
103,8 bilhdes para USS 95 bilhdes.

Esse foi um dos principais fatores que ajudou a Petrobras a sair de uma
alavancagem medida pela relagao entre divida liquida e Ebitda de 5,11 vezes no
fim de 2015 para 3,24 vezes ao fim de marc¢o deste ano.

A alta recente do délar causada pelas turbuléncias politicas pode atrapalhar os
planos da petroleira de chegar a uma alavancagem de 2,5 vezes no préximo ano.

No caso da Eletrobras, o objetivo da atual gestdo é reduzir o endividamento para
4 vezes, ante 5,7 vezes ao fim de marco. Para isso, precisam de ganhos de
eficiéncia, cortes de custos, e vendas de ativos.

Outro ponto fundamental para a estatal petrolifera e para a holding de energia é
a questdo da atratividade dos seus ativos para os investidores internacionais.

As duas companhias tém planos ambiciosos de desinvestimento, fundamentais
para que as metas de reducao da alavancagem sejam alcangadas. A Petrobras
pretende se desfazer de USS 21 bilhGes em ativos neste ano e no préximo,
enquanto a Eletrobras tem uma meta mais modesta -- mas proporcional a
companbhia -- de vender RS 4,6 bilhdes em ativos.
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O problema é que, dadas as incertezas sobre o governo brasileiro, o risco
regulatdrio é muito grande, e pode afastar ou, no minimo, postergar a conclusao
de acordos de venda.

Nao se sabe, por exemplo, se o Ministério de Minas e Energia, que tem o controle
sobre das estatais, continuara comandado por Fernando Coelho Filho, do PSB (ver
Incertezas podem afetar o rumo tracado para setor). Caso o atual ministro saia,
nao se sabe quem vai assumir no seu lugar, nem se serao feitas alteragdes nos
comandos das duas estatais.

Empresarios e investidores ouvidos pelo Valor sdao unanimes na defesa da
manuteng¢ado de Pedro Parente na presidéncia da Petrobras e de Wilson Ferreira
Junior na Eletrobras. No entanto, sem saber o que acontecera com o governo de
Michel temer, opera¢des de grande porte devem ser suspensas ao menos por
ora.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor:
Titulo: Incertezas podem afetar o rumo tracado para setor

Executivos do setor e do mercado de energia elétrica avaliam que uma eventual
saida do deputado federal Fernando Coelho Filho (PSB-PE) do Ministério de Minas
e Energia (MME), pode afetar o rumo ou até travar as discussées em andamento
na pasta sobre aperfeicoamentos no modelo regulatdrio do setor.

Ontem, o presidente nacional do PSB, Carlos Siqueira, defendeu, em nota, a saida
do ministro, diante das denuncias de que o presidente Michel Temer teria
recebido propina da JBS por meio do deputado afastado Rocha Loures (PMDB-
PR) e negociado com a empresa a compra do siléncio do ex-presidente da Camara
Eduardo Cunha (PMDB-RJ), que esta preso em Curitiba.

O lider da bancada do PSB no Senado, Fernando Bezerra (PE), porém, marcou
para segunda-feira apenas uma reunidao da bancada "para que, apds o
conhecimento pleno dos fatos, deliberemos uma posicdo coletiva sobre a grave
conjuntura politica atual".

Esta é a segunda vez que ha um racha no partido sobre a continuidade do apoio
ao governo.

A avaliagao dos participantes do Encontro Nacional dos Agentes do Setor Elétrico
(Enase), principal evento do calenddrio do mercado de energia elétrica do pais,
foi que o ministro e sua equipe estdao buscando solucionar problemas
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importantes do setor, como o risco hidrolégico das geradoras, a
sobrecontratacdo das distribuidoras e a inadimpléncia nas liquidagbes do
mercado de curto prazo.

Pior do que o ministro entregar o cargo pode ser a saida do secretario-executivo
da pasta, Paulo Pedrosa, e do presidente da Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), Luiz Augusto Barroso. Para os executivos, os dois nomes sao considerados
pecas importantes na elaboracdo de medidas para solucionar problemas do setor
e principalmente no didlogo com o mercado.

Pedrosa, que estava previsto para participar do segundo, e ultimo, dia do Enase,
ontem, no Rio, e inclusive havia marcado encontros informais com executivos no
seminario, ndao compareceu ao evento. O Valor apurou que o secretario-
executivo do MME retornou ontem cedo a Brasilia para se reunir no ministério.

De acordo com uma fonte préoxima da equipe energética do governo, nao se sabe
ainda o que pode acontecer no planejamento do setor no pais. "Nao conseguimos
planejar nem as préximas horas, quanto mais as concessdes", disse, sob a
condicdo de anonimato.

Com as denuncias contra o presidente Temer e as incertezas com relagao ao atual
governo e ao ministério de Minas e Energia, a agenda do Enase acabou ficando
em segundo plano. Em varios momentos do seminario, havia mais participantes
conversando na area externa do que no auditdrio onde as apresentacdes eram
feitas.

O executivo de uma multinacional do setor energético, presente ao encontro
afirmou que ha um "mar de ddvidas" no momento. Segundo ela, o melhor
caminho seria Temer renunciar e o seu substituto, provavelmente por eleicao
indireta, manter a agenda de medidas propostas pelo atual governo.

Outro executivo ouvido pelo Valor, que se disse "perplexo" com o que aconteceu,
também afirmou que o momento é de incertezas. Segundo ele, é dificil saber qual
a perspectiva sobre realizacdes de leildes este ano, pois isso dependeria do
governo e nado se sabe se ainda havera governo e quem serd o governo.

Claudio Sales, presidente do Instituto Acende Brasil, ressaltou que Coelho Filho
tem dado apoio para enfrentar questdes relevantes do setor e nomeou uma
equipe altamente técnica. "Ndo podemos perder a capacidade de atrair
investimentos", destacou.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Camila Maia
Titulo: Cemig tera dificuldades para rolar suas dividas

A Cemig, que esta se movimentando para tentar recomprar quatro usinas
hidrelétricas em um leildo - até ontem, pelo menos - previsto para setembro,
deve ser fortemente pressionada pelas incertezas enfrentadas no mercado
financeiro. O problema da estatal mineira ndo é a exposicao ao cambio, mas a
necessidade de rolagem de uma divida consideravel no curtissimo prazo.

A estatal mineira tem RS 4,7 bilhdes em dividas vencendo em 2017, sendo uma
parcela grande no curtissimo prazo. A empresa tem ainda outros RS 3,9 bilhdes
vencendo em 2018. Com o aumento da percepcgao de risco no pais, aumento do
cambio e risco de paralisacao nos cortes de juros, a situacao da companhia para
renegociar essa divida fica mais dificil.

Mesmo com a melhora recente no mercado de capitais e nas condi¢des de
crédito, o custo nominal da divida da empresa subiu no ultimo trimestre, indo a
15,95%, ante 15,13% em marc¢o de 2016. O custo real também disparou, saindo
de 5,58% um ano antes para 8,29%. O cronograma médio de amortizacao da
divida é de 2,6 anos, para um total de RS 13 bilhdes.

Ao mesmo tempo, a companhia mantém o discurso de que pretende entrar no -
possivel - leildo de relicitagdo das suas quatro usinas, cuja outorga minima
estabelecida pelo governo é de RS 11 bilhdes.

No cenario atual, a estratégia colocada pela companhia recentemente se mostra
ainda mais arriscada. A Cemig foi ao exterior a fim de apresentar a companhia
para investidores americanos e europeus, com a ideia de fazer uma emissao de
bénus em dolar.

No inicio desta semana, o diretor financeiro da Cemig, Adézio de Lima, disse que
o plano era fazer a emissao em junho. Considerando cenario para o cambio agora,
esse movimento deve ser descartado.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Ed Crooks | Financial Times, de Nova York
Titulo: Petroleiras dos EUA saem da crise e enfrentam Opep
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Desde que assumiu como secretdrio-geral da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo (Opep) em 2016, Mohammad Barkindo, tenta criar
lagos de contato com a maior ameaca ao cartel de produtores da commodity: as
pequenas e médias empresas americanas de petrdleo de xisto, que se
consolidaram como a nova forga mais potente do setor petrolifero no século XXI.

"Elas tém uma histdria muito rica a contar: a forma como foram capazes de
arquitetar esta revolugao. Acho que deveriam ser saudadas por ter feito o que
fizeram", disse Barkindo em conferéncia em Londres realizada em fevereiro.
"Muitas delas, infelizmente, foram reduzidas a lapides."

A ma noticia para a Opep é que muitas das empresas que tombaram se recusaram
a ficar em seu tumulos. As concordatas de firmas americanas de exploragao e
producao dispararam depois que as cota¢des do petréleo comegaram a cair ha
cerca de trés anos, com 114 delas tendo entrado com pedido de recuperacao
judicial pelo Capitulo 11 da lei de faléncias americana em 2015 e 2016, segundo
a banca de advocacia Haynes e Boone. Essas empresas, no entanto, como os
monstros dos filmes de terror, vém se mostrando extraordinariamente dificeis de
matar.

Oito das dez maiores empresas do setor que recorreram ao Capitulo 11 sairam
da concordata e ainda estdao em operacao, tendo conseguido se livrar de dividas
de bilhdes de dodlares.

"Em muitos aspectos somos as mesmas, mas em outros aspectos ficamos
melhores", disse Michael Watford, executivo-chefe da Ultra Petroleum - que saiu
do Capitulo 11 em abril - em teleconferéncia para analistas neste més.

Em geral, essas sobreviventes viram-se obrigadas a cortar a produgao, mas agora
muitas planejam expandir-se. Em muitos casos, elas mantiveram suas equipes
administrativas anteriores a recupera¢do judicial, valendo-se de incentivos
financeiros generosos.

A tenacidade das empresas de petréleo de xisto € uma prova da leniéncia das leis
de faléncia dos Estados Unidos e da exuberancia dos mercados de capital. O
financiamento das firmas americanas de exploracao e producao de petréleo por
meio de novos titulos de divida diminuiu por algum tempo em 2016, mas desde
entao recuperou-se, enquanto o capital levantado por meio de emissao de a¢des
chegou a um volume recorde em 2016.

Quando a Arabia Saudita, que na pratica é a lider da Opep, decidiu permitir que
os pregos do petrdleo caissem no quarto trimestre de 2014 ao nao restringir as
cotas de producgdo, estava tentando deliberadamente empurrar para fora do
mercado as empresas de custo de producdo mais alto, como as firmas de petréleo
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de xisto dos EUA. A Opep esperava que esses produtores ficassem altamente
endividados e, assim, perdessem o acesso a capital.

A onda de recuperagdes judiciais tornou o segmento mais forte, ao eliminar
grandes encargos com dividas

As empresas americanas de petrdleo de xisto, contudo, conseguiram cortar
custos e aumentar a produtividade assombrosamente. Seus prejuizos, embora
substanciais, ndao foram grandes o suficiente para afugentar investidores. A onda
de recuperacgdes judiciais tornou o segmento mais forte, ao eliminar grandes
encargos com dividas e ao levar produtores a transferir ativos para empresas com
mais capital para investir.

A SandRidge Energy, de Oklahoma, por exemplo, entrou com pedido de
concordata em maio de 2016, pior momento da atividade no segmento. Saiu do
Capitulo 11 em outubro, com a eliminacdo de USS 3,7 bilhdes de dividas, e voltou
a ter acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova York. Na semana passada,
divulgou lucro liquido de USS 51 milh&es no primeiro trimestre de 2017, em
comparacao ao prejuizo de USS 324 milh&es contabilizado no mesmo periodo do
ano anterior. Nos ultimos 12 meses, reduziu os custos de produgao por barril em
cerca de 27% e deixou de precisar pagar juros sobre suas dividas, algo que no
primeiro trimestre de 2016 havia lhe custado USS$ 81 milhdes.

A producdo de petréleo caiu, mas o executivo-chefe da SandRidge, James
Bennett, disse a analistas na semana passada que esperava vé-la comegar a
aumentar no segundo semestre deste ano. A empresa contou com apenas uma
plataforma em operacdo na maior parte do primeiro trimestre, mas adicionou
uma segunda no fim do periodo e prevé mais uma em meados deste ano.

Outra empresa que ganhou uma segunda vida foi a Halcon Resources, que em
julho de 2016, assim como a SandRidge, entrou com um tipo de recuperacao
extrajudicial conhecida nos EUA como "pré-configurada", e saiu da concordata
em setembro. A Halcon também conseguiu recuperar a lucratividade: saiu de um
prejuizo liquido de USS 567 milhdes da empresa antecessora no primeiro
trimestre de 2016, para um lucro de USS 189 milhdes do grupo sucessor no
primeiro trimestre deste ano.

A Halcon, da mesma forma, pretende expandir-se. Recentemente, a empresa
colocou em operacdo uma segunda plataforma na Bacia de Willinston, na Dakota
do Norte, e anunciou em janeiro que vai investir cerca de USS 840 milhdes para
comprar ativos na regidao permiana do Texas, atualmente o lugar mais disputado
da expansdo do petrdleo de xisto nos EUA.
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As empresas que saem de concordatas deverdao enfrentar mais pressdes para
crescer rapidamente, ja que sofreram uma mudanga na composicao de seus
investidores, segundo Charles Beckam, da Haynes e Boone. Muitos fizeram
operagoes de troca de dividas por acdes, o que significa que os detentores de
bdnus se tornaram acionistas.

"Os novos donos nao vao ser nem de perto tdo pacientes com a administracao
guanto os antigos acionistas foram", diz Beckam. "Eles vao querer que o
desempenho se recupere rapidamente."

Nem toda empresa que sai da recuperac¢ao judicial tem a mesma determinacgao
em expandir-se. A Samson Resources, que entrou no Capitulo 11 em setembro
de 2015, vendeu muitos de seus ativos antes de emergir como Samson Resources
Il em marco. Na semana passada, divulgou que também planeja vender seus
direitos de perfuragdo no leste do Texas e na Lousiana. Essas transagdes, porém,
vao fortalecer o setor, ja que as reservas de petréleo e gas vao acabar parando
nas maos de empresas com a forga financeira para explora-las melhor.

Nas ultimas semanas, a Opep ja deve ter ficado incomodada com o alto nivel dos
estoques mundiais de petrdleo, que continuam teimosamente elevados. Como
se fossem uma aparicao, as produtoras de petrdleo de xisto estao de volta a cena
e se tornaram mais um motivo de nervosismo para o cartel e todos os outros que
produzem petréleo.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Legislacao
Autor: Frederico Rodrigues, Eduardo Carvalho e Luciano Souza
Titulo: Reforma do marco regulatério da mineragao

A atividade de mineracao esta inserida na histdria brasileira desde a colonizacao,
iniciando-se com a corrida do ouro no final século XVII até os dias atuais, com
atuacdo essencial nas mais diversificadas industrias, incluindo a producao de
fertilizantes e medicamentos, a construcao civil, a metalurgia e a siderurgia.

Por se tratar de um setor que representa aproximadamente 8% do PIB brasileiro
e um dos principais responsaveis pelo superavit da balanca comercial, era de se
esperar que o Estado dedicasse especial zelo na regulagdo da industria de
minera¢ao, na linha de outras grandes economias minerdrias mundiais, como
Canada e Australia.

Cuida-se de industria que necessita de vultosos investimentos para pesquisa,
exploragcdo, desenvolvimento, extracdo, escoamento, industrializacdo e
comercializacdo, sendo que nem toda pesquisa resulta na positiva identificacao
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de minérios economicamente vidveis. Necessario, pois, previsibilidade juridica
para incentivar o dispéndio de enormes capitais requeridos pelo setor, quer por
via captacdo de mercado, quer via financiamentos de agéncias de fomento e/ou
bancos, nacionais ou estrangeiros.

O financiamento do setor ficou relegado a segundo plano e a criagdo de titulos
especificos para a area nao foram priorizadas

Contudo, temos uma legislagcao arcaica, que nao reconhece sequer as principais
formas de garantias existentes no direito civil e ndo cuida de outros temas
extremamente importantes como a regulacdo ambiental e uma plataforma de
incentivo para solugdo da questdo das populagdes afetadas. Some-se a isso o fato
de o Departamento Nacional de Produ¢ao Mineral (DNPM) - autarquia
responsavel pelo setor - ndo possuir quadros suficientes para atender a todas as
demandas existentes.

Por outro lado, anda a passos lentos a proposta de reforma da legislacdao mineral
enviada ao Congresso em meados de 2013 (Projeto de Lei n? 5.807/2013), que
sugeriu uma regra totalmente nova para o setor, propondo a substituicao do
atual regime de exploragao, baseado no chamado "direito a prioridade", pelo
qual o direito de exploracdo dos recursos é da pessoa que tiver requerido
primeiro a autorizacdo de pesquisa na area, por um novo regime, por meio do
qgual apds a pesquisa, o Estado realizaria licitagdo ou chamada publica para definir
quem deveria explorar os recursos encontrados.

Se ja ndo bastasse a extrema inseguranca decorrente da morosidade do tramite
do "novo" marco regulatério para o setor, o niumero de outorga de titulos
minerarios, seja para pesquisa, seja para extracdo, diminuiu drasticamente apds
referida proposta, embora os nimeros de solicitagdes ndo tivessem diminuido no
mesmo ritmo. Mais ainda, o DNPN chegou a emitir concessdoes de lavra
subordinadas a uma eventual nova legislacao, tornando precario de vez o grande
ativo do setor que é o direito de exploracao.

Nas ultimas semanas, novamente o tema novo marco da minerag¢ao tem sido
ventilado, alegando-se que a reforma seria feita por meio de trés medidas
provisorias. Uma regularia a transformacdo do Departamento Nacional de
Producdo Mineral (DNPM) em uma agéncia reguladora (Agéncia Nacional de
Minerac¢do), supostamente implicando em mais independéncia e recursos para a
autoridade; outra regularia a base de calculo da Compensag¢ao Financeira pela
Exploracdao do Minério (CFEM), que passaria do faturamento liquido para o
faturamento bruto, supostamente representando uma melhor divisdo dos
retornos obtidos com a exploracdo entre as empresas e a sociedade (por meio da
apropriacdo do Estado de parte da renda); e uma terceira trataria
especificamente da regulacdo da atividade de mineragdo, estabelecendo
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instrumentos de controle ambiental e, talvez, normas incentivando o
financiamento do setor.

Contudo, o financiamento do setor ficou relegado a segundo plano e as
discussdes acerca de criagao de titulos especificos para o setor minerario, como
existem para setores agricolas e imobiliarios, por exemplo, nao foram priorizadas.
Outro tema que nao vem merecendo atencdo é o aperfeicoamento de garantias
para permitir a obtencdao de financiamentos mais baratos, em especial
considerando que a atual ordem juridica fere a forma e o objeto ao nao permitir
expressamente a utilizacao do instituto da alienagao fiduciaria ou a utilizagao de
alvaras de pesquisa como garantias. Outro ponto extremamente importante - e
gue na pratica emperra o desenvolvimento do setor - refere-se ao registro de
garantias e sua eventual excussao, sendo atualmente uma ardua tarefa arquivar
um simples penhor de concessao de lavra perante o DNPM.

Talvez seja a hora de criar um sistema eletronico coordenado pela nova agéncia
ou permitir que a constituicdao da garantia seja realizada no cartdrio de titulos e
documentos, conforme a regra geral o que, embora nao seja o ideal, resolve-se
dentro de prazo normalmente razoavel.

Faz-se necessdrio ressaltar que, embora o Estado se proponha a assumir um
papel de destaque na concessdo de exploracao de areas ja pesquisadas, nao ha
gualgquer menc¢ao a necessaria atuacao propositiva do Estado no intuito de
viabilizar o desenvolvimento do referido projeto licitado. Este seria 0 momento
de alinhar a legislacdao nacional as principais regras internacionais como, por
exemplo, os Principios do Equador, empregados pelas principais instituicoes
financeiras do mundo e que, dentre outros aspectos, requerem a
avalicdo/mitigacdo do impacto de projetos em comunidades locais para
concessao de financiamento, e a Convencdo 169 da OIT, ratificada pelo Brasil,
sobre povos indigenas e tribais (podendo evoluir para a discussao de exploragao
mineraria em dareas indigenas).

Uma vez reconhecido os direitos, deveria o Estado assumir o papel de viabilizador
desses entendimentos, permitindo o correto desenvolvimento do projeto
licitado, ou seja, dando todo o suporte para o financiamento internacional de
referidos projetos.

E certo que a atividade minerdria no Brasil carece de mudancas regulatdrias para
permitir maior seguranca juridica e aumento no nimero de investidores. Desta
forma, sdo validos todos os esforcos necessdrios para facilitar as mudancgas
necessarias e a aprovacao das referidas mudancas no Congresso Nacional.
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Frederico Viana Rodrigues, Eduardo Carvalho e Luciano Souza sao,
respectivamente, sécio e associados do Souza, Cescon, Barrieu & Flesch
Advogados

Este artigo reflete as opinides do autor, e ndo do jornal Valor Econémico. O jornal
nao se responsabiliza e nem pode ser responsabilizado pelas informagdes acima
ou por prejuizos de qualquer natureza em decorréncia do uso dessas informacgdes
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