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VEICULO: O Globo

Sec¢ao: Economia
Autor: Ramona Ordoiiez
Titulo: Sem mudangas no pré-sal, Libra pode parar

Consorcio diz que investimento de USS 5,5 bilhdes s6 é vidvel com revisdo do
indice de contetdo local

O consdrcio que opera a area de Libra, no pré-sal da Bacia de Santos, defendeu
ontem que o projeto — que tem previsdo de investimento de USS$ 5,5 bilhdes nos
proximos cinco anos — sé é viavel caso sejam revistas as regras de conteudo local.
O argumento é que a instalacao da primeira plataforma de producao corre o risco
de se tornar invidvel caso a Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP) rejeite o pedido
para ndo cumprir o indice de conteudo local previsto em contrato (waiver). Libra
tem reservas estimadas de até 12 bilhdes de barris e é considerada a maior area
do pré-sal. O consdrcio é liderado pela Petrobras, que tem como sécias Shell,
Total, CNOOC e CNPC.

— Sem a flexibilizacao, torna- se muito complexo e nés ndo vamos seguir em
frente neste momento sem ter essa seguranca de como essa regra (de conteudo
local) vai funcionar. Precisamos entender bem. Nao vamos pagar 40% mais caro
por esse projeto. Isso torna o projeto extremamente oneroso. Ndao correremos
esse risco, ndao seguiremos em frente — afirmou André Araujo, presidente da
Shell, em evento realizado pelo Instituto Brasileiro de Petrdleo (IBP) para discutir
a politica de conteudo local. Na média, o contrato, assinado em 2013, prevé
conteudo local de 55%. No pedido enviado a ANP, o consdrcio argumenta que, na
primeira licitagdo, os precos apresentados eram 40% maiores do que os do
mercado internacional.

Antes de anunciar qualquer decisao, a ANP fara uma audiéncia publica no
proximo més sobre o assunto. O presidente da Petrobras, Pedro Parente,
defendeu a flexibilizacdo dos indices de conteudo local para Libra e argumentou
qgue, a época da assinatura do contrato, a economia brasileira estava em
expansao e havia expectativa de que a industria nacional de fornecedores se
desenvolvesse, de modo a atingir o patamar projetado para a drea do pré-sal:

— N3o aconteceu. Os prazos de entrega e os precos foram excessivos. O
resultado do primeiro processo licitatério com conteudo local no contrato de
partilha resultou numa proposta com preco excessivo de aproximadamente 40%.
Entendemos que o consércio ndao pode ser punido por isso.
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SEGURANCA DE REGRAS

Desde meados do ano passado, governo, industria e petroleiras discutem
mudancas nas regras de conteudo local. No més passado, foi anunciado um corte
em 50% das exigéncias que passaria a ser aplicado nos leilGes previstos para este
ano. A avaliacdo do governo é que é melhor trabalhar com um indice que pode
ser atingido pelas empresas. Um dos objetivos é reduzir as disputas judiciais em
torno do tema e o grande numero de pedidos de waiver motivados pelo
descumprimento do indice. No caso de Libra, porém, somente a autorizacdao da
ANP pode viabilizar a mudanca no indice previsto. Parente ressaltou que o inicio
da producao de Libra garantira o pagamento de royalties e participagdes
governamentais. Apesar do pedido de revisao do indice, o executivo afirma que
a Petrobras tem o maior numero possivel de encomendas. O presidente da
estatal afirmou que muitas empresas tém manifestado interesse em investir no
pais na area de petrdleo e gds, mas que somente um marco regulatdrio adequado
viabilizara os investimentos:

— Se nao houver atratividade no ambiente de negdcios, a riqueza fica como
riqueza potencial, deitada em berco espléndido. Aquela que poderia ser e jamais
foi porque ndo se conseguiu estabelecer as regras adequadas para transformacgao
do ativo em valor verdadeiro para a sociedade. O gerente de Projetos de Libra da
Petrobras, Fernando Borges, destacou que a ideia é adquirir no mercado interno
o mesmo nivel de equipamentos comprados em sete plataformas ja contratadas
anteriormente. Segundo Borges, como essa plataforma tera capacidade para
produzir 180 mil barris por dia, dos 16 a 19 mddulos que tera, entre sete a oito,
poderdo ser fabricados no pais. Ele ressaltou que a puni¢do no caso de
descumprimento de conteudo local em Libra chegaria a USS 500 milhes.

TOTAL PEDE MAIS PREVISIBILIDADE

O diretor-geral da Total E&P Brasil, Maxime Rabilloud, disse ontem que a falta de
previsibilidade no Brasil pode dificultar a participacdao da companhia nos leildes
gue serao realizados este ano no pais. O executivo se referia ao fato de que, até
0 momento, a empresa nao recebeu a licenga ambiental do Ibama para iniciar as
perfuracdes num dos blocos na Foz do Amazonas, arrematado pela Total em
leildo de 2013. — Uma dessas dificuldades é a falta de previsibilidade na obtencao
de licencas ambientais no Brasil. Concordamos com a importancia de uma
avaliagao ambiental de qualidade.

Porém, além do longo prazo para obtencdo de respostas, que acaba gerando
inseguranca para as empresas que atuam no setor, é preciso haver previsibilidade
para que possamos trabalhar e gerir investimentos — destacou. Rabilloud disse
que a empresa ja gastou USS 60 milhdes no projeto, prevendo a emissdo das
licengas. O custo mensal é da ordem de USS 2 milhdes. O executivo elogiou as
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mudancas de regras de conteudo local e reforgou que a empresa quer investir no
pais. O Ibama disse que o licenciamento para exploragdao de blocos na Foz do
Amazonas esta em analise na Diretoria de Licenciamento Ambiental do Instituto.

VEICULO: O Globo

Secao: Economia
Autor: Ancelmo Gois

Titulo: Que tal no par ou impar?

O PBB (Partido do Banco do Brasil) tem dois candidatos a presidéncia da Vale: o
presidente Paulo Caffarelli e Eduardo Guardia, presidente do conselho de
administracao do bancao.

VEICULO: Folha de S. Paulo

Sec¢ao: Mercado / Colunas
Autor: Maria Cristina Frias
Titulo: Novos contratos de energia livre perdem for¢ca no comego de 2017

Desaceleraram as negociacdes de compra de energia no mercado livre, em que
grandes consumidores escolhem de quem comprar e fixa-se um preco do
fornecimento por anos.

Durante o ano passado, houve recordes na variacao de um més para o outro.

Em dezembro de 2016 e janeiro deste ano, os ultimos com dados consolidados, a
alta foi de 1,6% —contra uma média de 7,8% nos seis meses anteriores, segundo
a CCEE.

A quantidade de negdcios fechados cresce a uma velocidade menor porque a
migracao do mercado tarifado diminuiu, afirma Cristopher Vlavianos, presidente
da Comerc, uma comercializadora de energia desse segmento.

"Durante 2016, houve um acréscimo grande de novos clientes, mas isso caiu. Com
menos entrantes, ha menos negdcios feitos, porque os contratos tém prazos que
variam de 3 e 5 anos."

O preco de liquidacao de diferencas, que serve como parametro para o mercado
de energia livre, subiu no ano passado —no Sudeste, ele era RS 52 na primeira
semana de 2016 e RS 114 na ultima.

Essa alta desestimula a migragao, segundo Vlavianos.
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As empresas que entraram no sistema nos ultimos meses sao, na sua maioria,
clientes especiais, que nao tém consumo t3ao elevado como as fabricas, diz
Reginaldo Medeiros, presidente da Abraceel (associacdao do segmento).

Em volume de energia, nota-se desacelera¢ao causada pelo freio na industria.
"Esse consumidor caiu barbaramente. Se eles se recuperarem, as vendas
aumentarao."

VEICULO: Folha de S. Paulo

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

As aguas... Furnas pagou RS 17,9 milhdes em royalties da dgua para S3o Paulo no
ano passdo. O valor foi repassado pela Aneel ao Estado e a 27 municipios
localizados na area de influéncia dos reservatérios das hidrelétricas.

...vaorolar. Guaraciteve a maior arrecadacdo, com RS 2,8 milhdes, seguido de
Colémbia (RS 1,7 milhdo), e Guaira (RS 1,4 milhdo). Na ultima década, a
compensacdo pelo uso de recursos hidricos chega a RS 1,6 bilhdo no pais.

VEICULO: Folha de S. Paulo

Se¢ao: Mercado
Autor: Nicola Pamplona
Titulo: Petrobras corta 20% do pessoal em trés anos

A Petrobras cortou 20% do seu pessoal desde 2013, um ano antes do inicio da
Operacao Lava Jato e da queda do preco do barril de petréleo no mercado
internacional.

A reducdo do quadro de pessoal é parte de uma estratégia de enxugamento para
economizar dinheiro e adaptar a forca de trabalho aos cortes de investimentos
realizados apds a Lava Jato e a cotagdo menor do petrdleo.

Em 2016, a estatal fechou o ano com 68,8 mil empregados, o menor numero
desde 2007, ano da descoberta do pré-sal, e uma reducgao de 17,8 mil em relagao
a 2013, quando o quadro atingiu seu auge.

As demissdes tém se concentrado na holding —até agora, o emprego em
subsidiarias e controladas tem sido mais preservado, com queda de 8,8% no
periodo.
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Os dados constam do relatério anual da companhia com os resultados de 2016,
no qual a Petrobras registra prejuizo de RS 14,8 bilhdes.

Apenas em 2016, o quadro de empregados foi reduzido em 5.619 pessoas, a
maior parte na regiao Sudeste, onde estdo concentradas as atividades
administrativas.

Em 2013, a empresa ainda estava em processo de expansao, com investimentos
crescentes e planos para construir as refinarias que foram suspensas apos a
descoberta do esquema de corrupgao.

De |4 para c4, a Petrobras promoveu dois planos de demissao voluntaria (PDVs),
com os quais ja desligou 12.190 pessoas. A expectativa é que outros 6.502 ainda
sejam desligados.

Segundo a estatal, foram pagos RS 3,7 bilhdes em beneficios aos que optaram
por deixar a companhia. A economia de custos com os programas é estimada em
RS 18,9 bilhdes até 2021, considerando uma taxa de desisténcia de 20% dos
inscritos.

Sua maior subsidiaria, a BR Distribuidora, também abriu seu préprio plano de
demissao voluntdria, com adesdo de 1.105 empregados.

Em entrevista para detalhar o balanco, o diretor de assuntos corporativos da
companhia, Hugo Repsold, disse que nao ha planos de novos PDVs e que espera
qgue o efetivo da holding se equilibre em torno dos 50 mil trabalhadores (eram
51,3 mil no fim do ano passado).

O quadro relativo as subsididrias pode sofrer ainda novos cortes, principalmente
relacionados ao processo de venda de ativos, que prevé a transferéncia de
operacdes para outras empresas, com o objetivo de arrecadar USS 34,6 bilhdes
até o fim de 2018.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Sec¢ao: Economia
Autor: Fernanda Nunes e Mariana Durao
Titulo: Petrobras espera repasse da Unido por cessao onerosa

A Petrobras dd como certo que o governo vai devolver parte dos RS 74,8 bilhdes
pagos por ela em 2010 por reservas de pré-sal da Uniao, repassadas em regime
de cessao onerosa. O pagamento, no entanto, pode vir em forma de mais
reservas de petrdleo e gas, e ndo em dinheiro. Na pratica, significa que a tdo
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esperada negocia¢cao da cessdao onerosa pouco deve ajudar a estatal, no curto
prazo, a abandonar o posto de petroleira mais endividada do mundo.

O acerto de contas entre a Petrobras e a Unido em torno dos 5 bilhdes de barris
de dleo equivalentes de pré-sal cedidos a estatal se arrasta desde 2014, quando
a empresa declarou que a area é comercial e que valeria a pena comecgar a
produzir nela. Desde entdo, os dois lados deveriam chegar a um acordo sobre o
real valor do reservatério, se mais ou menos do que os RS 74,8 bilhdes pagos pela
companhia, e a diferenca deveria ser devolvida a uma das partes, o que nao
aconteceu até hoje. Petrobras e governo se agarram a detalhes do contrato para
reivindicar o crédito.

O juiz desse embate é a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP) que, a partir da analise de certificadoras independentes,
vai definir a quem cabe o ressarcimento biliondrio. “O que temos de informacao
€ que o relatorio da ANP pode ser disponibilizado no fim de marg¢o ou inicio de
abril. Imediatamente, sentaremos a mesa para discutir a repactuacao dos
valores”, afirmou a diretora de Exploracdao e Producdo da Petrobras, Solange
Guedes, em teleconferéncia com analistas de mercado para detalhar o resultado
financeiro de 2016.

“Acreditamos fortemente que temos um crédito nessa renegociacdo, como
podemos explorar uma oportunidade que ainda dependeria de ajustes legais se,
eventualmente, esse meio acordado puder ser volumes adicionais aos
contratados.” Os volumes adicionais seriam os excedentes da cessdao onerosa,
guatro descobertas feitas no mesmo reservatoério contratado em 2010, mas que
nao fazem parte do acordo inicial — as dreas de Buzios, Entorno de lara, Florim e
Nordeste de Tupi.

Ha trés anos, o governo chegou a entregar essas areas para a Petrobras e cobrou
por elas RS 13 bilhdes, que deveriam ser pagos em quatro parcelas anuais, de
2015 a 2018. Como nada foi desembolsado, Unidao e Petrobras avaliam fechar as
duas contas — da cessdo onerosa e do seu excedente — de uma Unica vez. “E
possivel fechar essa discussao ainda em 2017”, segundo Solange.

Enquanto isso, a Petrobras acha melhor n3ao contabilizar o crédito como
patrimonio, possivelmente, as quatro areas excedentes a cessdao onerosa. “Nada
€ considerado, porque ndao possuimos ainda esse resultado. Nao poderiamos
colocar no indicador qualquer contribuicao vinda dessa renegocia¢ao”, afirmou o
diretor financeiro da companhia, lvan Monteiro, durante a teleconferéncia.

Conteudo local.
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Os presidentes da Petrobras, Pedro Parente, e da Shell, André Araujo, se reuniram
ontem em evento no Rio para fazer duras criticas a politica de conteudo local,
gue prevé a compra de volumes minimos na industria brasileira. Em aparicao
relampago, Parente discursou exclusivamente sobre o tema, sem comentar o
prejuizo de RS 14,8 bilhdes de 2016, divulgado na noite do dia anterior. Ele
chegou a classificar como “fabrica de multas” a politica de conteudo local.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secao: Politica
Autor: Andreza Matais e Marcelo de Moraes

Titulo: Dada a largada

». Depois da Petrobrds, agora é a vez de a BR Distribuidora contratar duas
agéncias de comunicacdo por RS 485 milhdes. As propostas serdo recebidas até
18 de abril. A Propeg e a DPZ venceram a licitacao na Petrobras.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Se¢ao: Colunas
Autor: Aline Bronzati, Cynthia Decloedt E Fernanda Guimaraes
Titulo: Notas

Imbréglio

Os controladores da Usiminas, Ternium e Nippon Steel, estao cada dia mais longe
de um acordo. Depois de patinarem em uma tentativa de consenso, em fevereiro,
as negocia¢des pararam, devido ao fato de a companhia japonesa ndo ter
aceitado a inclusdao de uma clausula no acordo de acionistas para resolucao de
conflitos, algo proposto pela Ternium.

Mais diferengas

Hoje, o abismo podera crescer, apds reunido do Conselho de Administracao que
deverd votar pelo afastamento do presidente da siderurgica mineira, Romel de
Sousa, nome ligado a Nippon. A justificativa é de que o executivo praticou
conduta ilegal por ter assinado sozinho um documento estratégico, contrariando
as regras de compliance da Usiminas.

Azedar

Uma das visOes é a de que a justificativa para a destituicao de Romel possui fraca
base legal, mas teria forga para colocar uma pa de cal na ja dificil relagao entre os
controladores da Usiminas, ha dois anos em pé de guerra. Procurada, a Usiminas
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disse que “ndao comenta assuntos do ambito de seus acionistas”. Ternium e
Nippon também nao comentaram.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secdo: Politica
Autor: Mariana Sallowicz

Titulo: Ex-executivos da Eletronuclear sao denunciados

A forga-tarefa da Lava Jato no Rio denunciou ontem cinco ex-executivos da
Eletronuclear, ja presos preventivamente, e dois socios da VW Refrigeracao pela
suposta lavagem de RS 2,38 milhdes. O caso é um desdobramento da Operacdo
Pripyat, deflagrada no ano passado, para aprofundar as investigacdes de
corrupcdo e lavagem de dinheiro na construcdo usina de Angra 3. Os sete
denunciados sdao acusados de movimentar e dissimular a origem de recursos
destinados as obras da usina. O MPF diz que foram feitos pelo menos 27 saques
nao identificados e depdsitos entre 2010 e 2016 na conta dos executivos. Ele ja
tinham sido denunciados anteriormente por corrupc¢ao e lavagem de dinheiro. A
nova denuncia ocorre com os desdobramentos das investigacdes. Inicialmente, o
MPF acreditava que o esquema de lavagem de dinheiro entre a construtora
Andrade Gutierrez e a VW atendia apenas ao ex-superintendente de construcao
da Eletronuclear José Eduardo Costa Mattos. Mas agora os procuradores dizem
qgue a acado ilegal também beneficiava os ex-dirigentes Edmo Negrini (
Administracdo e Financgas), Luiz Soares (diretor técnico), Luiz Messias
(Superintendéncia de Gerenciamento de Empreendimentos) e Pérsio José Gomes
Jordani (Planejamento, Gestdo e Meio Ambiente).

Além deles, foram acusados os empresarios Marco Aurélio Barreto e Marco
Aurélio Vianna, socios da VW Refrigeracdo. A empresa que teria ainda como
“sécio oculto” Costa Mattos, diz o MPF. Os sete ja tinham sido denunciados na
primeira fase da Pripyat acusados de receberem propina da Andrade Gutierrez.
Defesas. O advogado de Messias, Paulo Freitas Ribeiro, afirmou que ainda nao
teve acesso a denuncia. Ressaltou que seu cliente sempre negou qualquer
irregularidade. O advogado de Pérsio Jordani, Andre Perecmanis, informou que
seu cliente nunca teve nenhuma relacdao com a VW. Disse que apresentara nos
proximos dias um laudo que aponta a regularidade nas movimentacdes
financeiras dele. A defesa de Amorim Soares e Costa Mattos ndo retornou as
ligacdes do Estado. A reportagem nao localizou os advogados de Edno Negrini,
Marco Aurélio Barretoe Marco Aurélio Vianna.
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VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil

Autor: Fabio Graner, Edna Sim3o e Cristiane Bonfanti
Titulo: Governo diz que corte de RS 58 bi é inviavel e tributo pode subir

O ministro da Fazenda, Henrique Meirelles: "N3do havera contingenciamento de
RS 58,2 bilhdes. Sera menor "O governo anunciou ontem que tem um rombo de
RS 58,2 bilhdes para cumprir a meta fiscal, mas, diferentemente do padrdo
histdrico, disse que nao fard o contingenciamento na mesma magnitude. Os
ministros da Fazenda, Henrique Meirelles, e do Planejamento, Dyogo de Oliveira,
afirmaram que s6 na terca-feira da semana que vem sera anunciado o corte de
gastos. Eles ja adiantaram que o niumero sera menor e que ainda podera ser
anunciado um aumento de tributos para diminuir ainda mais o bloqueio de
despesas."Ndo haverd contingenciamento de RS 58,2 bilhdes. Serd menor", disse
Meirelles. "Esse é um valor expressivo para se contingenciar num or¢camento
atual que ja tem um patamar de despesas bastante comprimido"”, explicou o
ministro, observando que decisdes judiciais gerardo uma receita adicional ao
Tesouro ao longo de 2017.

Os ministros deixaram claro que é invidvel um blogueio dessa magnitude. Dyogo
explicou que as despesas que sao possiveis de serem cortadas sao da ordem de
RS 120 bilhdes, sendo que os investimentos representam RS 37 bilhdes. O maior
temor do governo é que um corte muito grande gere uma paralisacdao da
maquina, em especial dos investimentos, abortando a retomada em curso da
atividade produtiva. Por outro lado, a equipe econ6mica recusa a alternativa de
mudar a meta fiscal deste ano, de déficit primario de RS 139 bilh&es para o
governo central.Para reduzir o corte, o governo espera poder contar com
decisdes judiciais envolvendo trés usinas hidrelétricas a serem devolvidas pela
Cemig a Unido porque a concessao venceu. Ha também uma disputa judicial
envolvendo precatdrios. Segundo Meirelles, todas essas decisdes podem gerar
uma receita extraordinaria que ainda sera estimada, mas que pode ser de ao
menos RS 14 bilhdes. Assim, explicou, essas decisbes sozinhas podem levar o
contingenciamento para algo entre RS 42 bilhdes e RS 44 bilhdes, sem considerar
elevacOes de impostos.Meirelles destacou que o ministro do Supremo Tribunal
Federal (STF) Dias Toffoli decidiu ontem em favor da Unido no caso de uma usina
que, sozinha, pode render algo em torno de RS 3,5 bilhdes em receitas. O STF
revogou a liminar que mantinha a titularidade da concessao de Jaguara com a
Cemig.Além dessa, hd outras duas usinas em discussdo no Superior Tribunal de
Justica (STJ). Meirelles esclareceu, entretanto, que as areas juridicas do governo
ainda avaliam se o governo poderd de fato incluir essas receitas em suas contas.
Se ndo puder considerar, mesmo assim o corte serd menor, enfatizou o ministro,
deixando claro que a opg¢ao de elevagao de tributos se tornaria inescapavel. "Se
nao puder incluir receitas de usinas, teremos que fazer combinagao entre corte e
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aumento de tributo", disse.Dyogo defendeu o movimento inusitado do governo
de deixar o corte para frente e correr para arrumar receitas. "O que ha de especial
neste momento é que ha uma série de receitas que dependem de decisdes
judiciais e ha possibilidade de adog¢dao também de outras medidas. O que a
legislacao diz é que temos até o dia 30 subsequente ao encerramento do
bimestre para detalhar essas medidas e implementar o contingenciamento
equivalente. Estamos seguindo o ritual previsto na legislacao", disse o ministro
do Planejamento, defendendo a legalidade do formato.Dyogo observou que a
ideia de nao deixar para incorporar essas receitas no segundo relatério bimestral,
previsto para maio, busca evitar um corte que sacrifique demais o Orcamento ja
apertado. Ele rebateu a pergunta de uma jornalista que apontou o uso de uma
"contabilidade fragil" no antncio do governo. "E o contrario de contabilidade
fragil. Seria fragil se contabilizasse receita de venda de hidrelétricas que
dependem de decisao [judicial]. S6 vamos colocar nas receitas quando tiver total
seguranca", disse.O rombo de RS 58,2 bilh&es foi calculado com base em uma
reducdo da estimativa de receitas de RS 55,3 bilhdes. A menor expectativa de
crescimento econdmico gerou perda de arrecadacao, contribuindo para diminuir
a receita administrada em RS 34 bilhdes. Além disso, o governo espero ter RS
13,2 bilhdes a menos de recursos decorrentes de concessdes e permissoes.
Também houve queda de RS 2,9 bilhdes na expectativa com venda de ativos,
como imdveis da Unido.Houve também uma baixa de RS 9,4 bilh&es na estimativa
para a receita previdenciaria, que também é reflexo da atividade econdémica e do
nivel de emprego. Assim, mesmo com uma reducdo de RS 1,8 bilhdo na estimativa
de despesa da Previdéncia, o déficit projetado para o ano subiu para RS 188,8
bilhdes.O governo ainda elevou em RS 3,4 bilhdes a estimativa de despesas
primarias. Entre os gastos cuja previsdao aumentou estao o Beneficio de Prestacao
Continuada (BPC) e créditos extraordinarios para acdes na drea de defesa civil e
também em subsidios e subvencdes, puxado pela maior demanda do setor do
agronegocio.

VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil

Autor: Tainara Machado

7

Titulo: Numeros sao 'realistas', mas adiamento de antincio é 'frustrante'

Ainda que as estimativas para a receita apresentadas ontem pelo governo no
Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas do 12 bimestre tenham sido
consideradas "realistas", causou ruido a decisdao do governo de postergar o
contingenciamento do Orgamento para a préoxima semana, quando pode ser
anunciado também alguma alta de impostos."E um pouco frustrante nio terem
apresentado ja o corte no Orcamento", afirmou Juan Jensen, economista-chefe
da 4E Consultoria. De acordo com os calculos apresentados pelo ministro da
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Fazenda, Henrique Meirelles, o governo tem uma "deficiéncia" de recursos de RS
58,2 bilhdes para cumprir a meta de déficit primario deste ano, de RS 139 bilhdes.

O ministro afirmou, porém, que esse nao é o valor do contingenciamento, que
depende de decisdes judiciais pendentes e de elevag¢ao de tributos, anincio
previsto para semana que vem. Caso nao haja alta de impostos, disse Meirelles,
a necessidade de contingenciamento seria de até RS 44 bilhdes.Para Jensen,
essas contas estao em linha com o que era esperado pelo mercado. "Nao é trivial
cumprir a meta deste ano, mas, se tiver um pouco de aumento de impostos,
poderia contingenciar menos". Para Jensen, alguns tributos, especialmente a Cide
sobre combustiveis, ja deveriam ter subido.A estimativa de receita liquida
apresentada por Meirelles, de RS 1,132 trilhdo, é RS 25 bilhdes inferior a
estimativa do Banco Safra, afirma o economista-chefe da instituicdo, Carlos
Kawall. Por isso, ele considerou os parametros econdémicos e as estimativas de
receita apresentadas pelo governo bastante "realistas e conservadores". "Os
numeros fizeram sentido, o que é bastante importante."Para Kawall, a maneira
como a comunicacao desses numeros foi feita causou algum ruido, mas por
guestdes legais o governo precisava apresentar o Relatério de Avaliacdao ontem.
"Talvez a comunicacao pudesse ter sido mais clara, mas por outro lado nos
acostumamos a ter anuncios de contingenciamento que eram irrealistas, que se
baseavam em estimativas de receita que nao se confirmavam", diz.Para Kawall, a
deficiéncia de recursos identificada pode ser reduzida, caso o governo tenha mais
clareza em relacao ao desfecho de decises judiciais, como sobre a venda de
usinas hidrelétricas, ou caso haja decisdo por elevacado de tributos, especialmente
aqueles que nao precisam de autorizacao do Congresso, como Cide e IOF.Essa
ultima alternativa, diz ele, é uma possibilidade, mas talvez nao seja a estratégia
mais indicada. "Elevar impostos ndo é o mais desejavel em momento de recessao,
mas temos meta a cumprir, o que é importante do ponto de vista da légica do
ajuste."

VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Murillo Camarotto e Rafael Bitencourt
Titulo: TCU declara inidoneas quatro construtoras da usina Angra 3

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) declarou ontem a inidoneidade de quatro
das sete construtoras responsdveis pela montagem eletromecanica da usina
nuclear de Angra 3. Acusadas de fraude na licitacdo do projeto, UTC, Queiroz
Galvao, Techint e Empresa Brasileira de Engenharia ficam impedidas de obter
contratos de obras publicas por um periodo de cinco anos.Atendendo a um
pedido do Ministério Publico Federal (MPF), o TCU suspendeu o julgamento das
outras trés empreiteiras que participaram da fraude: Odebrecht, Camargo Corréa
e Andrade Gutierrez. Isso s6 foi possivel porque elas ja assinaram acordo de
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leniéncia com o MPF e o 6rgao interveio em favor das empresas para impedir que
elas ficassem inidoneas.

Para se livrar definitivamente da punicao do TCU, no entanto, as trés gigantes
terdo que colaborar com as investigacdes sobre a fraude na licitacao da
montagem de Angra 3, um contrato de RS 2,9 bilhdes. Além disso, deverdo
reembolsar os cofres publicos e se comprometerem a ndo recorrer.Ja as quatro
empresas declaradas inidoneas ainda podem recorrer da decisao. Um ministro do
TCU sera sorteado para relatar o recurso e podera conceder ou nao efeito
suspensivo para a decisdao proferida ontem pelo plendrio.Antes da decisao,
representantes das empreiteiras discursaram no plendrio do TCU contra a
declaracdao de inidoneidade, chamada por alguns de "pena de morte" para as
empresas. Floriano Azevedo Neto, representante da Queiroz Galvao, disse que a
punicdo nao se baseava em "provas condizentes".Representando a UTC,
Leonardo Bissoli alertou os ministros para o risco de uma decisdo
"completamente acodada", sem a possibilidade de que as empresas pudessem se
defender adequadamente. Ele também apontou risco de a inidoneidade
prejudicar a eficacia dos acordos de delagdo premiada feitos pelos executivos da
UTC.A possibilidade de o consércio ser declarado inidoneo foi revelada pelo Valor
em abril do ano passado. As empresas foram acusadas de montar um cartel para
ficar com os contratos. O edital foi dividido em dois pacotes e remetido a 54
empresas. Dessas, apenas 12, agrupadas em 4 consdrcios, participaram da
concorréncia. Ao final, somente dois consdrcios foram habilitados a disputar os
dois pacotes de obras, ou seja, ambos seriam, inevitavelmente, contemplados
com algum contrato.Depois que foram declaradas vencedoras, as empreiteiras
gue integravam os dois consdrcios se uniram criando um sé, o Angramon. O
potencial de sinergias dessa fusao foi calculado pelo TCU em pelo menos 17%,
mas as empresas so reduziram seus pregos em 6%.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Camila Maia e Marcos de Moura e Souza
Titulo: Cemig sofre derrota em disputa com Uniao

A Cemig sofreu uma derrota significativa na briga pela concessao de hidrelétrica
de Jaguara, que ja dura mais de quatro anos. O Supremo Tribunal Federal (STF)
derrubou a liminar que havia concedido a companhia em 2015, e que garantia
gue a estatal mineira operasse a concessao nas bases originais do contrato.A
estatal deve entrar com recurso questionando a decisdao do ministro Dias Toffoli,
relator do processo no STF. "A tendéncia é que haja um recurso”, disse o
advogado Marcio Vieira Souto, que atua na defesa da Cemig.
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Sem a liminar, a Cemig continua operando a hidrelétrica, mas sob o regime de
cotas de garantia fisica, com uma receita consideravelmente mais baixa pela
energia gerada. Isso deve acontecer até que ocorra um julgamento do mérito da
acao, ou até que a usina seja relicitada pela Uniao.A noticia foi mal recebida pelo
mercado, diante da expectativa de que a estatal mineira perca também as
liminares que garantem a operacao das hidrelétricas Sao Simdo e Miranda. Os
processos desses casos correm ainda no Superior Tribunal de Justica (STJ).A
decisao de Toffoli pode abrir caminho para que o governo leve adiante seu plano
de relicitar ainda em 2017 essas hidrelétricas, que somam 2,5 gigawatts (GW) de
poténcia instalada. A empresa argumenta ter direito a renovacao dessas
concessOes, mas Brasilia insiste que a decisdao de relicita-las esta tomada.Na
semana passada, uma comitiva do governo federal liderada pela advogada-geral
da Unido, Grace Mendonga, se reuniu com Toffoli no STF para convencer o
ministro a derrubar a liminar - que foi concedida por ele mesmo ha dois anos.No
documento da revogacdo da liminar, o ministro explica que tomou a decisao
depois de ter sido comunicado pela Unido sobre a "inviabilidade" de um acordo
entre as partes. Toffoli havia concedido a liminar mantendo a Cemig como titular
da hidrelétrica depois que a estatal entrou com o recurso do Supremo, ao perder
a disputa no STJ.Ao tribunal, a Unido comunicou que as tratativas feitas com a
Cemig foram "infrutiferas" e requereu que a liminar fosse revogada.A Cemig se
recusou a renovar as concessoes das trés hidrelétricas em 2013, nos termos da
Lei 12.783 (de conversdao da Medida Proviséria 579), que estabeleceu a operacao
sob o regime de cotas, com uma receita menor pela energia. Desde agosto
daquele ano, a companhia vinha operando Jaguara com uma liminar que garantia
a operac¢ao nas bases originais do acordo. Com isso, péde vender a energia no
mercado a vista, a precos significativamente elevados.Em meados de 2015, a
Cemig perdeu a disputa no STJ quando o tribunal avaliou o mérito da disputa. Em
seguida, a companhia entrou com o recurso no STF.No inicio do ano passado, a
Cemig e a Unido chegaram a iniciar negociacdes para uma "solugcdao amigavel",
com a participacao de Toffoli. A ideia da estatal mineira era encontrar um sécio
privado para pagar a outorga e ficar com as concessdes de Jaguara, Miranda e
Sao Simao, cujas concessdes também venceram. A empresa queria ainda ficar
com Volta Grande, outra usina cuja concessdao nao foi renovada mas que nao é
contestada na Justica.Nas discussdes judiciais, a Cemig alega que os trés
contratos de concessdes contém cladusulas com a previsao expressa de renovagao
por 20 anos. Na sua decisdo, Toffoli lembrou que prorrogacdes contratuais sao
submetidas a apreciagao discricionaria da administragcdao publica, ndo havendo
essa obrigacao expressa da renovagao automatica. Ele disse que, mesmo que
houvesse uma eventual disposicdao contratual em sentido contrario - o que ele
nao vislumbra nesse caso -, isso ndo poderia se sobrepor ao que é previsto em
lei.As agcOes da Cemig reagiram mal e fecharam o pregao de ontem com queda de
2,09%, a RS 9,83. Na semana, acumulam baixa de 15,1%, diante das expectativas
de que as usinas serdo, de fato, relicitadas. Segundo calculos do UBS, uma
eventual perda de liminares iria impactar o preco das acbes em RS 1,10. As
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projecdes para o Ebitda de 2017 iriam recuar de RS 5,3 bilhdes para RS 3,6
bilhoes.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Renato Rostas
Titulo: Brasil eleva contribuicdao de oferta global de petréleo

O Brasil foi um dos principais contribuintes para o excesso de oferta global do
petrdleo nos Ultimos 12 meses. A excetuar o Ira - um caso especifico pois volta ao
mercado apos anos de sang¢des do Ocidente -, a média de aumento mensal na
producao do pais foi a maior do mundo, mostram dados da Agéncia Internacional
de Energia (AIE).Em um ano até fevereiro, a extracao brasileira da commodity
subiu, em média, 27 mil barris por dia a cada més. Depois do Brasil aparecem
gigantes como a Russia - que elevou o volume em 18 mil barris por dia todo més
- e os principais produtores nao convencionais - como o Canadd, com 16 mil barris
diarios.

Ao mesmo tempo, maior participante de um acordo costurado entre a
Organizacgao dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) e outras na¢des de alta
relevancia no mercado global, a Arabia Saudita cortou, em média, 30 mil barris
por dia a cada més dessa analise. Mais que ela, considerando os protagonistas
internacionais, s6 aparece a Nigéria, com 34 mil barris diarios."Dois motivos
podem explicar o status de produtor em ascensao", afirma Walter de Vitto,
analista da Tendéncias Consultoria Integrada. "Um ¢é 6bvio, que de fato a
atividade se acelerou, em um momento de maturacao dos investimentos feitos
I3 atrds. Mas do outro lado, o mercado doméstico encolheu, o que fez com que
as exportacoes subissem."

De fato, o consumo foi um calcanhar de Aquiles para o pais nos 12 meses. A
demanda brasileira encolheu em média 40 mil barris por dia todo més. Dos paises
analisados, s6 a Arabia Saudita se igualou ao Brasil, também com 40 mil barris
diarios. Na outra ponta, a China elevou a cada més sua demanda em 68 mil
barris.Levando em conta o balanco entre oferta e demanda, o Brasil esta
empatado com o Ird. As adi¢Oes liquidas foram, em média, de 67 mil barris por
més. Os chineses, do outro lado, retiraram do excesso 92 mil barris por dia em
cada més.De acordo com Norbert Ruecker, do banco Julius Baer, o Brasil é retrato
de um cenario global maior, de continuidade de crescimento da producao mesmo
em ciclo de baixa. "Isso ajuda em nossa visdao de que o excesso de oferta
provavelmente nao vai desaparecer tao rapido quanto se esperava", acrescenta.
"0 causador maior dessa dinamica, porém, é o xisto."Se observada a tendéncia
dos paises desde novembro, quando a Opep estabeleceu um teto para sua
producao, os Estados Unidos lideram por muito esse ranking. Foram 60 mil barris
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diarios, em média, por més. O Canada, em segundo lugar, acrescentou 32,5 mil
barris por més. Ja o Brasil, desde entao, elevou em 2,5 mil barris a cada més a
producdo."Acreditamos que o Brasil vai continuar a ser um grande fator no
mercado global de petréleo, dadas as reservas abundantes do pré-sal e o baixo
custo da Petrobras ", afirma Brian Gibbons, analista da casa de andlise de divida
CreditSights. "Mas o processo de evolug¢ao provavelmente sera tortuoso, dado o
momento de entrada de varios projetos iniciados e o desempenho dos
precos."Essa perspectiva de aumento da relevancia brasileira € um dos motivos
pelos quais Esa Ramasamy, diretor da S&P Global Platts - uma formadora de
preco -, vé "oportunidade de ouro" para que seja criado novo preco de referéncia.
Assim como existem hoje o Brent e o WTI, o Brasil poderia criar um "benchmark"
para o pré-sal, que tem um tipo de concentra¢ao intermedidria ainda nao
contemplado, disse ontem em evento.Vitto, da Tendéncias, é mais cético.
"Acredito que o Brasil vai ser um produtor mais relevante, mas nao vejo como
formador de preco", opina. "O que o xisto fez, a revolucdo geopolitica nesse
mercado, ndo poderd ser imitado. Foi brutal", acrescenta. O secretdrio-executivo
do Instituto Brasileiro de Petréleo, Gas e Biocombustivel (IBP), Antonio
Guimaraes, compartilha dessa visao. "A discussdo sobre preco ainda é prematura.
Ha muito que destravar no Brasil ainda", diz. ( Colaboraram Camila Maia, de Sdo
Paulo, e André Ramalho, do Rio)

VEiCULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Empresas

Autor: Rodrigo Polito, Juliana Schincariol e Juliana Machado
Titulo: Petrobras prevé concluir renegociacao da cessao onerosa este ano

A Petrobras espera que a renegociagdao do contrato de cessdao onerosa com a
Unido seja concluida ainda este ano e mantém a expectativa de ser credora no
processo. Segundo a diretora de Exploracao e Producao da companhia, Solange
Guedes, existe a possibilidade de o eventual pagamento pelo governo ser feito
em volume de petrdleo, porém essa alternativa exigiria uma mudan¢a na
legislacdo."Em relacdo a negociacdo [renegociacdo do contrato] da cessdo
onerosa, nao existe nada definido, ndo existe nenhuma definicao fechada em
termos de valores, ou créditos ou débitos, nada disso, mas temos uma avaliacao
de que é possivel, buscaremos fechar essa discussao ainda em 2017", afirmou a
executiva, em teleconferéncia com analistas e investidores, sobre os resultados
da petroleira em 2016.

De acordo com o contrato de cessdao onerosa, a estatal adquiriu em 2010 o
direito de produzir até 5 bilhdes de barris de petréleo no pré-sal por USS 42
bilhdes. O contrato previa uma rodada de renegociagdao dos parametros do
negocio apds a declaracdao de comercialidade das areas envolvidas. Na época da
assinatura do contrato, o preco de referéncia de venda do barril era de cerca de
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USS 80, mas desde 2014 os precos da commaodity cairam fortemente e hoje estdo
na casa de USS 50.A Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP) deve concluir até o inicio de abril relatério com os cdlculos sobre o assunto.
A partir dai, todas as partes envolvidas deverao se reunir para renegociar o
contrato, que prevé o pagamento (caso o governo seja devedor) em dinheiro,
titulos de divida publica federal ou outra forma que seja acordada pelas duas
partes. Dado a falta de recursos financeiros pelo governo, o pagamento em éleo
tem sido cogitado por todas as partes, mas depende de mudanca na lei."A
Petrobras nao se furtara de explorar todas essas possibilidades, uma vez que elas
existem dentro do contrato, para que seja nao s6 uma boa negociacao em termos
de valor, acreditamos fortemente que temos um crédito nessa renegociacdao em
si, como podendo explorar uma possibilidade, mas que ainda dependeriam de
ajustes legais, de [0 pagamento] ser [em] eventuais volumes adicionais aos
contratados"”, completou Solange. O diretor Financeiro e de Rela¢gdes com
Investidores da Petrobras, Ilvan Monteiro, ressaltou que os efeitos da
renegociacdo do contrato da cessao onerosa nao estao incluidos nos calculos que
resultam na meta de alavancagem, de 2,5 vezes a divida liquida sobre o Ebitda,
para o fim de 2018."S3o varias as varidveis que consideramos para atingir a meta
de 2,5 vezes em 2018 e todo os pilares do nosso plano de negdcios contribuem
para que cheguemos a isso, mas ndao ha qualquer valor de cessao onerosa porque
ndao temos como colocar um indicador vindo dessa negociacao, porque nao
temos o resultado final", afirmou o executivo.De acordo com a apresentacgao feita
na teleconferéncia, a estatal prevé a entrada de USS 8 bilhdes no caixa com
operagdes de venda de ativos este ano. A expectativa da empresa é fechar 2017
com um caixa de USS 19 bilhdes, em relagdo aos USS 22 bilhdes no fim do ano
passado. A empresa mantém a previsdo de investimentos de USS 19,8 bilhdes
para este ano.

VEiCULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Empresas

Autor: André Ramalho
Titulo: Sécios em Libra pressionam por flexibilidade do contetdo local

Sécios em Libra, no pré-sal da Bacia de Santos, Petrobras e Shell sairam em
defesa da flexibilizacao das exigéncias do conteudo local para o projeto, previsto
para 2020. As vésperas da audiéncia publica da Agéncia Nacional de Petréleo
(ANP) que discutird o pedido de perdao pelo ndo cumprimento dos indices de
conteudo local (‘waiver') da primeira plataforma de Libra, executivos das duas
petroleiras afinaram o discurso e afirmaram ontem que, com os atuais indices de
nacionalizacdo, previstos no contrato de partilha, de 2013, ndo ha
investimentos.O presidente da Petrobras, Pedro Parente, disse que o
desenvolvimento do piloto de Libra deve exigir investimentos da ordem de USS
5,5 bilhdes pelos préximos cinco anos e que o consdrcio responsavel pelo projeto
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nao pode ser punido por custos e prazos excessivos praticados pelos
fornecedores nacionais. Segundo o gerente-executivo de Libra na Petrobras,
Fernando Borges, a empresa estd exposta a multas acima de USS 500 milh&es se
o 'waiver' ndo for concedido, porque "as exigéncias sao impossiveis de atender".

O contrato de Libra prevé indices de conteudo local de 55% para o
desenvolvimento da produc¢ao, mas o consdrcio - Petrobras, Shell, Total, CNPE e
CNOOC - entrou com um pedido na ANP para contratar a plataforma no exterior
e reduzir os percentuais para uma série de bens e servicos. "Em 2013 [quando a
area de Libra foi leiloada], havia naquele momento uma expectativa de que a
industria de fornecedores se desenvolvesse para que os percentuais de conteudo
local previstos no contrato de partilha estabelecidos fossem atingidos. Nao
aconteceu. Os prazos de entrega e os pregos foram excessivos", disse Parente,
durante evento promovido pelo Instituto Brasileiro de Petrdleo (IBP), sobre
conteudo local. Ja o presidente da Shell no Brasil, André Araujo, afirmou que é
importante que o 'waiver' de Libra seja concedido com amparo legal, para evitar
a judicializacao do assunto. O pedido de perdao apresentado pela Petrobras a
ANP é alvo de contestacdes do Sindicato Nacional da Industria da Construcao
Naval e Offshore (Sinaval), na Justica Federal - a licitacdo internacional para
contratacao da plataforma chegou a ficar quase trés meses suspensa por efeito
de liminar e sé foi liberada esta semana. A intencao é contratar a plataforma no
exterior, mas parte das obras pode ser feita no Brasil, como a integracao. Araujo
disse que os fornecedores locais apresentaram propostas "inaceitaveis" para
construcao da plataforma de Libra e que o consércio, sem o waiver de Libra, "nao
seguird em frente" com o projeto. "Vamos tomar decisao de investimentos de
Libra com base na expectativa dos custos finais do projeto", afirmou.Ele explicou
gue a intencdo é contratar a plataforma de Libra no exterior, mas que parte das
obras seja feita no Brasil, como os servicos de integracdao dos mddulos."Temos
capacidade de entrega de um conteudo local para Libra 1 [plataforma do projeto
piloto] com os mesmos percentuais de conteddo local dos ultimos FPSOs
[plataformas flutuantes] que tém sido entregues no pais [nos ultimos anos] a
Petrobras", disse.Segundo o executivo, a regulamentacdo do 'waiver' é um item
importante na agenda de competitividade da industria petrolifera, a exemplo da
extensdo do Repetro (regime aduaneiro especial do setor de dleo e gas). Para ele,
o Brasil ndo pode cair no erro de acreditar que conseguira atrair empresas apenas
pela geologia favoravel."O Brasil precisa definir quais sdao suas escolhas para
continuar a atrair investimentos. Esse tipo de entendimento [de que so a geologia
é suficiente para atrair aportes] precisa ser eliminado quando um pais quer atrair
recursos", disse.Araujo afirmou ainda que o Brasil, ao lado do Golfo do México,
estd entre os principais mercados da companhia no mundo, mas que o pais
concorre com outros paises por recursos."A Shell tem alternativas muito grande
de investimentos. Vamos investir onde projetos foram mais atrativos", disse.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Renato Rostas
Titulo: Minério de ferro retrocede e fica abaixo dos USS 85

Um patamar tao baixo ndo era observado desde 9 de fevereiro e representou o
quarto dia consecutivo de baixa. Mesmo assim, a commodity ainda conserva
valorizacao acumulada de 7,8% em 2017 e ostenta a maior média trimestral
desde o terceiro trimestre 2014. Até agora no primeiro trimestre a média de
precos encontra-se em USS 85,98.

Durante a semana, a China Iron &Steel Association (Cisa) - que representa as
siderurgicas do pais - afirmou que o mercado doméstico de aco parece estar se
enfraquecendo. Além disso, como as margens das usinas se elevaram bastante
recentemente, haveria pouco espago para novas rodadas de alta nos pregos do
aco.Recentemente, os precos de minério e aco andam de maos dadas, com a alta
de um sustentando o avanc¢o de outro.O governo chinés também afirmou que as
justificativas em fundamentos econdmicos também ndo explicavam mais o alto
nivel das cotacdes do aco. A China ja produz bem mais do que consome e tem
capacidade para fabricar ainda mais, o que é um obstaculo natural para
reajustes.Ontem, os contratos com vencimento em maio do a¢o laminado a
quente recuaram 3,7% na Bolsa de Futuros de Xangai, para 3.358 yuans (USS$
487,30) a tonelada, enquanto o vergalhdo do mesmo més registrou
desvalorizacdo de 3,4%, para 3.405 yuans.O limite para ganho de rentabilidade
das siderurgicas chinesas ja comecou a se refletir na produ¢do. Segundo a
Worldsteel Association, entidade que redne dados dos 67 principais paises do
mundo no setor, a China fabricou 61,2 milhdes de toneladas de aco bruto em
fevereiro. Apesar de o volume significar alta de 4,6% em comparag¢ao anual,
representa uma forte queda de 8,9% sobre janeiro.O Valor fez um levantamento
com 18 instituicdes financeiras e a média de projecdes dos analistas para a
cotacdo do minério de ferro é de USS 62,60 em 2017. Até o fim do ano, o Julius
Baer, mais pessimista, vé o insumo atingindo USS 50 e o J.P. Morgan, mais
otimista, estima USS 66.

VEiCULO: Valor Econdmico

Sec¢do: Empresas / Agronegdcios
Autor: Camila Souza Ramos
Titulo: Em SP, distribuidoras ampliam as margens nas vendas de etanol

Os precos do etanol vém caindo nos postos de combustivel de Sdo Paulo, maior
polo consumidor do pais, desde o inicio do ano, mas a um ritmo mais lento do
qgue nas usinas do Estado, em decorréncia do aumento das margens de
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comercializagdo das distribuidoras e postos.Desde a primeira semana do ano, o
indicador Cepea/Esalg para o etanol hidratado nas usinas paulistas ja recuou
17,8%, enquanto o prego médio do biocombustivel nas bombas do Estado recuou
5,9%, conforme a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP).

Calculos feitos pelo Valor e por analistas indicam que a diferenca entre o que os
intermediarios pagam e o que recebem pelo etanol esta sensivelmente maior
nesta safra - o que vem gerando incOmodo entre as usinas produtoras.As
margens dos postos paulistas, segundo a ANP, ficou em RS 0,401 o litro no
periodo entre 12 e 18 de mar¢o. Em quatro semanas, a margem média foi de RS
0,360 o litro, um aumento de 7,5% sobre as quatro semanas anteriores.No caso
das distribuidoras, as margens calculadas pelo Valor a partir dos precos nas usinas
e nos postos, acrescido da incidéncia de PIS/Cofins, indica que, em quatro
semanas, a margem média ficou em RS 0,562 o litro, alta de 4,2% sobre o periodo
imediatamente anterior.

E comum que os intermedidrios adotem margens diferentes ao longo do ano.
Durante a entressafra, as margens das distribuidoras costumam ser menores,
porque é o periodo em que os pregos do etanol nas usinas costumam subir por
causa da oferta reduzida, explica Willian Hernandes, sécio da FG/A.Nesta
entressafra, porém, os valores do etanol vém recuando nas usinas, em parte
porque a queda do consumo em 2016 foi forte o suficiente para permitir a
reducao dos precos. E também porque houve uma importagdo acima do
esperado no periodo, de mais de 800 milhdes de litros, segundo
Hernandes.Entretanto, analistas notam que as margens dos intermediarios tém
se mantido mais altas que a média histérica ao longo da safra 2016/17 - iniciada
oficialmente em abril passado.De acordo com a FG/A, a margem média das
distribuidoras nesta safra 2016/17 até 18 de margo estd em RS 0,624 o litro, um
aumento de 14,5% na comparagcdao com a temporada anterior. Apenas nas
ultimas quatro semanas, a diferenca na comparagao com o mesmo periodo da
safra passada é de 74%.0utro calculo, feito por uma companhia do setor, indicou
gue a margem média apenas das distribuidoras nesta safra até 18 de marco esta
em RS 0,180 o litro, 34% maior que na safra passada.O movimento incomoda as
usinas, principalmente as que seguraram etanol para vender na entressafra e
viram a queda dos precos recebidos enquanto o consumo ainda ndo reage, ja que
a correlacdo com os pregcos da gasolina nos postos ainda ndao ¢é
vantajosa.Procurado, o Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras de
Combustiveis e de Lubrificantes (Sindicom) replicou o posicionamento que adota
em relacdo a questionamentos sobre precos, afirmando que "ndo tem
conhecimento das politicas de pregos das suas associadas, até por forgca das
disposicOes legais a que estdo sujeitas as associa¢des".De acordo com o sindicato,
"os precgos sao livres e determinados pelo mercado, e portanto podem mudar
diariamente, para cima ou para baixo, independentemente de ocorrerem ou nao
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reajustes no produtor".Ao mesmo tempo produtora e distribuidora de etanol, a
Raizen (joint venture entre Cosan e Shell) preferiu ndo responder sobre o
represamento do repasse dos pregos. A companhia detém 19,5% do mercado de
distribuicdo de etanol no pais. Procuradas, BR Distribuidora e Ipiranga (com
20,4% e 19,3% de participagao, respectivamente) disseram que ndo comentam
sobre suas politicas comerciais.Um concorrente da Raizen Energia avaliava uma
semana atras que, se os intermedidrios estivessem adotando a margem média
para esta época, o etanol ja estaria sendo comercializado nos postos abaixo de
70% do valor da gasolina - patamar que torna o etanol atrativo para os
motoristas.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: lvo Ribeiro
Titulo: Usiminas devera enfrentar nova disputa judicial

A Usiminas podera ser alvo, a partir de hoje, de uma nova disputal judicial, menos
de seis meses depois de a Justica de Minas Gerais ter decidido que a eleicao do
principal executivo da companhia, em 25 de maio de 2016, havia sido ilegal a luz
do acordo de acionistas firmado por seus dois principais acionistas: Ternium -
Techint e Nippon Steel & Sumitomo. Desde 2014, isso se tornou fato corriqueiro
na gestao da empresa. Ao meio dia, em Sao Paulo, uma reunido extraordinaria do
conselho de administracdao da empresa, convocada pelo presidente do colegiado,
Elias Brito, deverd deliberar a ado¢dao de providéncias contra o presidente da
companhia, Rémel de Souza, reconduzido ao cargo no inicio de outubro. Essas
"providéncias" poderdo resultar no afastamento do executivo.

Os acionistas japoneses - Nippon Steel &Sumitomo e Nippon Usiminas -,
prometem ir a Justica e a outras instancias novamente caso a maioria dos
integrantes do colegiado da siderurgica decida pela destituicao de Souza.Alertou,
em carta a Brito e dois outros conselheiros - Francisco da Costa e Silva e Luiz
Carlos de Miranda Faria - a qual o Valor teve acesso, que nao "poupara esforcos
para demonstrar a ilegalidade da pretendida deliberag¢ao, tanto no ambito da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) quanto perante ao Poder Judicidrio e
demais autoridades competentes".Ontem, ante a expectativa de nao haver
consenso na reunido prévia dos representantes de Ternium e Nippon sobre a
discussdo dos temas extraordinarios da pauta, era dado como certo, de acordo
com uma fonte ao Valor ligada ao conselho da empresa, que os trés conselheiros
do grupo Ternium se uniriam aos de BTG, Previdéncia e Miranda para votar pelo
afastamento de Souza. A destituicdo se daria em votacao livre colocada por Elias
Brito.Segundo informagdes obtidas pelo Valor, a convoca¢ao do colegiado foi
pedida por Costa e Silva, membro do conselho que representa o BTG Pactual
/Banco Econémico, com o apoio de Miranda, pelos empregados da Usiminas em
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Ipatinga (MG), principal unidade de agco da empresa mineira. Foi pautada, a
seguir, na mesma reunido, eleicao de diretoria.A alegacdo é que Souza violou o
Estatuto da companhia ao firmar, em 6 de maio de 2016, um Memorando de
Entendimento com a controlada Mineracdo Usiminas (Musa) e com a sdcia
Sumitomo Corporation, o qual previa formas de compensag¢do a mineradora pelo
fato de a Usiminas deixar de adquirir metade do volume de minério contratado
para fazer aco. Em ata de reunido do conselho, de novembro, Souza argumentou
gue se tratava de um documento nao vinculante, sem 6nus a Usiminas.Na carta
ao conselheiros, a Nippon diz que "a ilegal destituicao que parecem arquitetar
determinados Conselheiros ultrapassa todos os limites da razoabilidade,
atraindo-lhes responsabilizacao pessoal por tais atos, na medida que cria severa
instabilidade econdmica e mercadoldogica em um momento crucial para a
recuperacao financeira da companhia".

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Legislagao
Autor:

Titulo: Destaques

Calculo do ICMS

O Superior Tribunal de Justica (STJ) manteve a cobranca de ICMS sobre encargo
cobrado de grandes consumidores de energia. No caso analisado pela 12 Turma,
a fabricante de carrocerias e reboques Randon, em demanda com o Estado do
Rio Grande do Sul, tentou excluir da base de calculo do imposto estadual a Tarifa
de Uso do Sistema de Distribuicdo (Tusd). A empresa sustentou que o ICMS
somente seria devido pela energia efetivamente consumida, excluindo-se os
encargos de distribuicdo. Para a Randon, se ndo hd transferéncia de bem no
pagamento da Tusd, ndo ha fato gerador que justifique a incidéncia do ICMS. A
Tusd é um encargo pago pelos grandes consumidores de energia. Nao é devido
pelo consumidor tradicional que adquire energia para sua residéncia ou comércio
e paga uma conta comum. Em razao da grande necessidade, fabricas e outros
consumidores em larga escala podem adquirir a energia diretamente dos
geradores, mas pagam um encargo por utilizar a rede comum de distribuicdao. Em
seu voto, o relator do caso (REsp 1163020), Gurgel de Faria, levou em
consideracao, entre outros argumentos, o impacto financeiro que a exclusao da
Tusd da base de cdlculo do ICMS poderia ter para os Estados. De acordo com o
Estado do Rio Grande do Sul, geraria uma perda de mais de RS 14 bilhdes em
receita por ano, e seria inviavel criar um beneficio para grandes consumidores em
detrimento do consumidor simples que ja paga o tributo.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Legislagao
Autor: Beatriz Olivon

Titulo: Petrobras afasta autuacdo de RS 5,1 bi no Carf

A Petrobras venceu ontem uma disputa bilionaria no Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf). A 22 Turma da 42 Camara da 12 Sec¢ao afastou uma
cobranca de RS 5,1 bilhdes. O valor foi informado a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) por meio do formulario de referéncia de 2015. A decisao foi
unanime. A Fazenda Nacional ainda pode recorrer a Camara Superior do
orgao.No processo, os conselheiros analisaram se a Petrobras poderia ter
deduzido do cdlculo do Imposto de Renda despesas referentes a "etapa de
desenvolvimento" - que antecede a extracdo do petrdleo. A autuacao é de 2009
e a Petrobras, em seu balango, considerava a chance de perda "possivel".

A tese analisada pela turma nao é habitual no Conselho e nem em autuagdes da
Receita Federal. Fato que dificultara um recurso da estatal para a Camara
Superior, conforme o procurador da Fazenda Nacional Rodrigo Moreira Lopes,
que atuou no processo.Apesar disso, a companhia responde a outra autuagao
sobre o mesmo tema, mas do ano de 2010, que ainda aguarda julgamento. O
processo deverd ser analisado por um colegiado diferente, a 12 Turma da 22
Camara da 12 Secdo. O valor estimado pela empresa é de RS 6,69 bilhdes.No
processo julgado ontem, a Receita Federal cobra da Petrobras Imposto de Renda
e Contribuicdao Social sobre Lucro Liquido (CSLL) sobre a base de 2009. Para a
companhia, as despesas que tem na fase de desenvolvimento da atividade
petrolifera sdo dedutiveis no mesmo exercicio. Ja a fiscalizagdo considerou que
os gastos deveriam ser amortizados ao longo do tempo.A empresa afirma ter se
baseado no artigo 416 do Regulamento do Imposto de Renda (Decreto n2 3.000,
de 1999) para promover a deducdo. O dispositivo afirma que a Petrobras podera
deduzir, para o calculo do lucro liquido, os valores aplicados em cada periodo de
apuracdo, na prospeccao e extracdo de petréleo cru.Na sustentacdo oral, o
advogado da companhia, Leonardo Krakowiak, afirmou que ndo se trata de
beneficio fiscal. Muitas vezes, seria um Onus ja que as despesas sao relevantes e
a empresa fica sujeita a trava na compensacao de prejuizo. "Para a Petrobras,
deixar isso [compensacdao de despesas] no futuro seria melhor, por nao ficar
sujeita a trava", afirmou no julgamento.A fiscalizacao e a Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional (PGFN) ndo questionam a vigéncia do artigo 416 do decreto,
segundo o procurador afirmou na sustentacao oral. Mas a procuradoria entende
gue o dispositivo ndo abrange as despesas com a etapa de desenvolvimento.
Além disso, com a entrada de outras empresas no setor, a Petrobras ndo poderia
receber um tratamento diferente.De acordo com o relator, conselheiro Caio
Cesar Nader Quintella, representante dos contribuintes, existe abrangéncia. Para
ele, como toda a atividade de explora¢cao de campos de petréleo esta sujeita a
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concessao, para fins contratuais, as atividades de desenvolvimento estao
atreladas a despesa de producgao. Portanto, sdao englobadas pelo artigo 416 do
Regulamento do Imposto de Renda. A decisao da turma foi unanime.

MME / ASCOM .
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