PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

OS IMPACTOS DA REGULACAO DOS PRECOS DE COMBUSTIVEIS NO BRASIL

Ana Carolina Trindade Prates
No. de matricula: 1810703

Orientador: Roberto Simonard

Data: novembro de 2021



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

OS IMPACTOS DA REGULACAO DOS PRECOS DE COMBUSTIVEIS NO BRASIL

Ana Carolina Trindade Prates
No. de matricula: 1810703

Orientador: Roberto Simonard

Data: novembro de 2021

Declaro que esse trabalho ¢ de minha autoria e que nao recorri para realizd-lo a nenhuma forma

de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor.



As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade unica e exclusiva do autor.



Agradecimentos

Primeiramente, gostaria de agradecer ao meu pai Haroldo por ter me guiado e
aconselhado durante toda a minha vida, sempre tendo os melhores ensinamentos. A minha mae,
Claudia, inspira¢ao para mim e que me despertou o desejo de cursar Economia, por todo o
carinho e apoio. E também ao meu irmdo Eduardo, que ¢ um exemplo de pessoa e meu melhor
amigo. Agradec¢o a toda a minha familia que me deu o suporte e os ensinamentos para a minha
formacao.

Também agradeco a todos os amigos que fiz durante a faculdade e que com certeza
tornaram esse caminho mais prazeroso, tranquilo e enriquecedor, € que sei que estardo comigo
para a vida. Em especial, Beatriz, Carolina, Chlo¢, Eduarda, Fernanda, Gabriela, Isadora, Julia,
Juliana, Luisa e Manuela, exemplos de mulheres e amigas.

Gostaria de agradecer a PUC-Rio por toda a infraestrutura, suporte e conhecimento que
me proveram, assim como todos os professores que tive prazer em conhecer nessa jornada.

Por fim, agradeco ao meu orientador Roberto Simonard, que me deu o apoio e me guiou

para conduzir este trabalho de fim de curso.



Sumario
Lo INEEOAUGAOD .ottt e ettt et e e et e e e et e e e eetbeeeeettree e tteeeeeateeeeanreeeeaaraeeeanns 7
L L. VIOTIVAGAO . .utiiee e e ettt e e e ettt e ettt e e e e ettt e e e e e ettt e e e e e e eeeataeeeeeeeeettaseeaeeeeastaasaeeeeenntaseseeeeansees 8
L.20 IMIELOAO .ttt ettt ettt ettt et e bt e bt e e bt e bt e e be e e eheeenbeeenne 8
1.3, Resultados Pretendidos. .........couieiiiiiiiiiieieieeee et 9
B N 13 (01 ) ;KOOSR OUPTOURUPRROPO 10
B B & § 1107 3 b H OO TP P PO UUPORPPRRRUPRPO 10
2.2, INVESHIMEITOS ...uuvviiiiiiieeeiiieeeeiteeeett e e ettt e e ettt e e etaeeeetbeeeetseeeesseeeeasseeeaasseeeessseeeesssseesansseaenns 12
3. Atuagdo historica da Unido Federal nos pregos praticados pela Petrobras e seus impactos.......... 16
4. A influéncia dos precos da gasolina Na INflaGA0 .........ccueeiviieiiieiiiieiieecee e e 22
5. Proposta para politica de formagdo do preco da gasolina no Brasil.............cccceevvieviiivieinveennnnn, 26
0. CONCIUSDES ....eeieiiiie ettt ettt e e et e e e tte e e e tbeeeetbeeeeaeteeeeaseeeeasaeeessseeeessseeeesaraeeennsseeanns 30
7. Referéncias DIDHOZIATICAS ....cc.uiiiuiiiiiiiiiiee ettt ettt e e beeesaee e 32
8. REIACAD A€ ANEXOS .. uuviiiiiiiee ettt e et e et e e et e e e et e e e e ate e e e e e e eetaeeeeeaeeeeetaeeeaareeen 34
Anexo 1 — Evolugao dos pregos da SaSOliNa.........cc.veeveeviieirienirieniiesriesereesreesreesreesseessseesssesssnes 35
Anexo 2 - Evolugdo dos precos do BRENT ........ooiiiiiiiiiic ettt 38

Anexo 3 — Principais indices da Petrobras.........cc.ecoccuiiiiiiiiiiiiiiiie ettt 41



Lista de Figuras

Figura 1- Evolugdo dos precos da gasolina no Brasil (fonte: site da ANP) e do barril de 6leo

BRENT (com base 100 a partir de jJan/2011) ......cceeeoiieeiiieeiieeieeeee e e 18
Figura 2- Evolugao da margem EBITDA da Petrobras. ..........cccceeeieriieiieniieieeieeeeeve e 19
Figura 3- Evolucao das Dividas Bancarias Liquidas da Petrobras. .........c.ccccovveevieicieeinneenne. 20
Figura 4- Evolugdo do indice Dividas Bancarias Liquidas / EBITDA da Petrobras................ 21
Figura 5— Evolu¢ao comparativa entre a variacao mensal do IPCA e a da gasolina. .............. 25

Figura 6— Decomposi¢do média do prego da gasolina, entre 31 de outubro e 6 de novembro de
2021 ittt ettt ettt ettt ettt et et e eaeeae st est e st ens e s et e ateeseeseeteeseessensens et esentenreeneenes 26



Lista de Tabelas

Tabela 1- Evolugdo das Vendas da Petrobras (2020/2019), em mil barris equivalentes/dia. .. 14

Tabela 2 — Evolugao, em meses selecionados, do peso das principais variaveis na composi¢ao
O TPC A ettt ettt s ettt b sttt ettt eaens 23

Tabela 3— Evolucao, em meses selecionados, da participacao direta e indireta da gasolina na
comPOSICAO AO TPCA. ...ttt ettt et e et e et eeeabe e aaeesseensnesnsaens 24



1. Introducéo

O objetivo desta Monografia ¢ analisar a politica de pre¢os de combustiveis no Brasil

e as suas repercussoes em diversos setores da Economia.

O grande agente no mercado de petréleo no Brasil é a Petréleo Brasileiro S.A -
Petrobras, empresa fundada em 1953. Historicamente, o Presidente da Petrobras, eleito pelo
Conselho, ¢ o candidato indicado pela Unido, o que comprova que o Governo Federal

controla a empresa.

A empresa estatal Petroleo Brasileiro S.A. detinha por lei, até 1997, o monopdlio do
petroleo e derivados no Brasil. Através da lei n® 9.478/1997, foi prevista a livre competi¢do!
e também a gradual eliminacdo dos subsidios nos precos dos combustiveis, com o objetivo
de igualar os pregos locais com os pregos internacionais?. No entanto, a empresa produz 98%?
dos combustiveis nas refinarias do pais, 92% do volume de petroleo bruto e detém 70% das
reservas. Assim, embora a concorréncia seja permitida por lei, na pratica a Petrobras ainda ¢

a lider destacada no mercado nacional.

A partir desta posi¢ao de predominio da Petrobras, parece valido afirmar que os precos
praticados pela empresa na saida das refinarias representam a base dos precos locais ao
consumidor. A presente Monografia estudard os impactos da regulacdo de pregos de
combustiveis da companhia estatal desde 2013 até hoje. Serdo abordados os ganhos e perdas
com o modelo no qual o Governo Federal, na qualidade de controlador da Petrobras, tem

ampla liberdade para regular seus precos.

O projeto final desta Monografia serd estruturado da seguinte forma, a partir desta
introducdo: no capitulo 2, serd apresentada a motivagao para o trabalho; o capitulo 3 descreve
a metodologia adotada para acompanhar a evolucao dos pregos da gasolina no Brasil frente
aos valores do barril do petroleo BRENT, para medir os efeitos na Petrobras de politicas de

administracdo de precos; no capitulo 4 sera descrita a influéncia dos pregos de combustiveis

' Lein®9.478/1997, Art. 61, § 1: As atividades econdmicas referidas neste artigo [pesquisa, a lavra, a refinagdo, o
processamento, o coméreio e o transporte de petroleo proveniente de pogo, de xisto ou de outras rochas, de seus
derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras atividades correlatas ou
afins] serfio desenvolvidas pela Petrobras em carater de livre competicdo com outras empresas, em func¢do das
condi¢des de mercado
2 Lein® 9.478/1997, Art. 69: Durante um periodo de transicdo de, no maximo, trinta e seis meses, contados a partir
da publicacdo desta Lei, os reajustes e revisoes dos precos dos derivados basicos de petrdleo e do gas natural,
praticados pelas refinarias e pelas unidades de processamento, serdo efetuados segundo diretrizes e pardmetros
especificos estabelecidos, em ato conjunto, pelos Ministros de Estado da Fazenda e de Minas e Energia
3 Fonte: ANP, 2017



na inflagdo do Brasil; no capitulo 5 seréd apresentada proposta para a formagao dos precos da

gasolina no Brasil; no capitulo 6 serdo feitas as conclusdes finais do trabalho.

1.1. Motivagao

A motivagdo para este estudo ¢ discutir uma aparente dicotomia, pois a Unido Federal,
como controladora da Petrobras, deveria em principio objetivar o crescimento sustentado da
empresa, buscando resultados que lhe permitissem realizar os investimentos necessarios a
producao de combustiveis, insumo basico da nossa economia. Porém, observa-se que em
determinados periodos a Unido influenciou a empresa a praticar precos contidos
artificialmente, buscando atender a interesses diversos e a politica macroecondmica de cada

momento.

Os precos de derivados de petroleo tém grande influéncia sobre a economia, pois
impactam nos fretes, na industria quimica e petroquimica, vestuario, € praticamente todos os

setores produtivos.

Demonstra-se interessante, portanto, avaliar os impactos da regulagdo sobre o prego de
combustivel, e trazer sob perspectiva os ganhos e perdas caso a Petrobras tivesse ampla

liberdade para regular os seus precos de acordo com os ditames do mercado.

1.2. Método

Irei utilizar a base de pregos de gasolina comum no Brasil, de 2011 até hoje, e analisar

esta junto aos pregos internacionais.

Para o estudo da evolugdo dos pregos contra os internacionais, utilizei os pregos da
gasolina comum no Brasil, encontrados no site da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural
¢ Biocombustiveis — ANP; e a cotagdo do barril do BRENT, 6leo leve produzido no Mar do
Norte, que ¢ utilizado como representativo da cotacao instantanea e futura do petréleo ainda
ndo refinado, retirada da plataforma Bloomberg. A fim de utilizar a mesma base de
comparagdo, a cotagdo dos precos brasileiros em R$ foi convertida para délar americano
(US$) através dos dados da cotagdao de venda da moeda no site do Banco Central do Brasil.
Como o BRENT ¢ o petrdleo bruto, cotado por barril e a gasolina ¢ o petroleo refinado, cotado
por litro, os pregos foram equalizados em 1/01/2011 para uma base 100; assim ¢ possivel

comparar a evolugdo dos ativos no periodo estudado.



Para analisar a rentabilidade e a evolucao patrimonial da Petrobras, foram utilizados
os Balangos Patrimoniais e os Demonstrativos de Resultados de Exercicio auditados dos anos
estudados, retirados do site da empresa. A analise foi baseada nos indices anuais EBITDA,
margem EBITDA, divida liquida e divida liquida/EBITDA. Para o ano de 2021, foram

anualizados os dados do Demonstrativo de Resultados do primeiro semestre.

Tenho como objetivo dissertar sobre todos os pontos mencionados na Introducao deste

trabalho, tendo em vista atingir os resultados pretendidos mencionados posteriormente.

1.3. Resultados Pretendidos

A expectativa ¢ concluir que a politica 6tima de precos para derivados de petroleo deve
ser a da pratica internacional das economias abertas e sem restrigdes a entrada e saida de
combustiveis. Eventuais politicas de contenc¢ao de pregos apenas servem para descapitalizar
a Petrobras e represar artificialmente os indices inflaciondrios, que mais a frente irdo
incorporar a corre¢do, implicando em que estas contencdes artificiais terdo efeito nulo no
médio prazo na inflacdo. A politica de pregos deve ser transparente e auditavel pela

sociedade.

Além disso, com a analise da influéncia do Governo sob a empresa, pretende-se chegar
a conclusao de que a mesma deve ter mais liberdade de governanga, para se desatrelar do risco

politico e aumentar sua competitividade frente as concorrentes internacionais.

Também espera-se mostrar o aumento da competitividade da Petrobras apos a abertura
do mercado a concorréncia. Assim, pretendo demonstrar que um mercado competitivo gera
melhores externalidades positivas para a Economia do que um mercado monopolista, mesmo

que o detentor do monopolio seja a Unido Federal.



10

2. A Petrobras

2.1. Historia

A empresa Petréleo Brasileiro S.A., conhecida pela sigla Petrobras, foi fundada no
Brasil em 3 de outubro de 1953 pela Lei n°® 2004 da Constituigdo Federal de 1953: “Art. 1°
Constituem monopoélio da Unido: I — a pesquisa e a lavra das jazidas de petroleo e outros
hidrocarbonetos fluidos e gases raros, existentes no territdrio nacional; I — a refinagdo do
petroleo nacional ou estrangeiro; III — o transporte maritimo do petrodleo bruto de origem
nacional ou de derivados de petroleo produzidos no Pais, € bem assim o transporte, por meio
de condutos, de petroleo bruto e seus derivados, assim como de gases raros de qualquer
origem. Art. 2° A Unido exercera o monopolio estabelecido no artigo anterior: I — por meio do
Conselho Nacional do Petréleo, como 6rgao de orientagdo e fiscalizagdo; II — por meio da
sociedade por acdes Petroleo Brasileiro S. A. e das suas subsididrias, constituidas na forma da

presente lei, como orgios de execugdo.”.*

Com a lei, estabelece-se a empresa, de monopoélio estatal, porém a presenga da
atividade petrolifera no Brasil se data antes. Na década de 1930, o refino de petréleo brasileiro
jé era praticado por empresas formadas apenas por capitais constituidos por brasileiros natos,
como permitia a constituicdo na época, o que firma os ideais nacionalistas da exploragao de
petrdleo. Em 1938, foi criado o Conselho Nacional do Petroleo (CNP), quando foi considerado
de utilidade publica a importacdo, transporte, distribuicdo e comércio do petrdleo e seus
derivados através do Decreto n°395 de 29 de abril do mesmo ano.> A criagdo do érgdo tem
como objetivo regular a industria do petréleo. Seu inicio, junto a nacionalizagdo da industria

de refino de petréleo, aponta o inicio da relevancia do produto no pais.

A criacao do Conselho foi criticada por uma personalidade marcante, Monteiro
Lobato, que na época escreveu uma carta® para o entdo presidente Getalio Vargas. Monteiro
Lobato alegava que quando a procura de petroleo era aberta a todos os brasileiros, comegaram
a surgir empresas novas e que os investidores estavam se interessando pouco a pouco sobre o

assunto, mesmo com todos os obstaculos para a exploragao. Porém, a criagdo do CNP acabou

4 Lein® 2004 de 3 de outubro de 1953. Disponivel em www.planalto.gov.br. Acesso em 2 de setembro de 2021

5 Decreto-Lei n° 395, de 29 de abril de 1938. Disponivel em https://www2.camara.leg.br. Acessado em 2 de
setembro de 2021.

6 Carta de Monteiro de Lobato ao presidente Getulio Vargas criticando a¢des do Conselho Nacional do Petréleo.

Disponivel em www.arquivonacional.gov.br. Acessado em 3 de setembro de 2021.


http://www.arquivonacional.gov.br/
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com a oportunidade de investimento privado, ao nacionalizar a industria. A posi¢do do escritor
foi muito lucida para a época, pois de fato a nacionalizacdo da industria afugentou o capital e
tirou oportunidades de investimento dos brasileiros. Anteriormente, o mesmo ja havia
defendido uma revolugdo para atrair capital estrangeiro e se mostrava contra “trancar o pais a

»7, Havia um grupo que apoiava as mesmas ideias que Monteiro Lobato, que

essa cooperagao
defendia que o petroleo poderia ser explorado por iniciativas privadas, tanto nacionais quanto

estrangeiras.

O entdo Presidente, general Eurico Gaspar Dutra (1946-1951) comegou a tomar
iniciativas no sentido de abrir o pais para o mercado internacional. Na gestdo de Dutra foi
lancado um anteprojeto, o Estatuto do Petroleo, que tinha como objetivo tornar a exploragao
de petréleo mais aberta, ao admitir ser impossivel a nacionalizacdo, por falta de infraestrutura
e verbas. Tal Estatuto visava revogar a legislacdo nacionalista do periodo, permitindo a
exploracao mineral e do petrdleo por capitais privados e estrangeiros, desde que integrados

em empresas constituidas no Brasil®.

Por outro lado, um grupo defendia que o petréleo deveria ser nacionalizado, e desse
partiu a iniciativa da campanha “O Petroleo ¢ Nosso!” em 1948. Esta tinha como objetivo a
mobilizacdo pelo monopolio estatal em todas as fases de exploracdo do petroleo e teve
participacao de estudantes, professores e militares. Era baseada na suposicao de existéncia de
um volume significativo de petroleo em territdrio nacional, e de que essa riqueza estratégica

deveria ser explorada por uma empresa nacional.

Ao retornar ao poder em 1951, através do voto popular, Getillio Vargas apresentou o
projeto de lei, que foi aprovada em 1953 como lei n° 2004, e instituiu a criacdo da Petrdleo

Brasileiro S.A.

Devido ao seu impacto em nossa economia, a Unido Federal historicamente exerceu
grande influéncia sobre a conducao da empresa. A atuagao da Unido nao foi unicamente sob
o ponto de vista de um acionista controlador, que visa o melhor retorno para o seu capital

investido, mas também se observa uma preocupagdo com os impactos dos precos dos

7 Carta de Monteiro Lobato a Getulio Vargas criticando a visdo unilateral dos nacionalistas em relagdo a entrada
de capitais estrangeiros no pais ¢ defendendo a necessidade de uma Revolucdo Econdémica. Disponivel em
http://www.fgv.br/cpdoc/acervo. Acesso em: 3 de set. de 2021.

8 LAMARAO, Sérgio; MOREIRA, Regina. E ele voltou... o segundo governo Vargas > Petrobras. In: FGV
CPDOC. Disponivel em: https://cpdoc.fgv.br/producao/dossies/AEraVargas2/artigos/EleVoltou/Petrobras.
Acesso em: 5 set. 2021.
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derivados na economia e na sociedade consumidora, notadamente na inflacdo, e na

manuten¢do da competitividade da cadeia produtiva.

Por outro lado, formou-se progressivamente uma consciéncia de que os investimentos
na industria de petréleo, pelo seu elevado montante e grande risco, ndo deveriam
necessariamente ser realizados apenas pela Petrobras, e, através da Lei n® 9.478/1997, foi
flexibilizado o monopdlio de exploragdo e producao de petroleo no Brasil, abrindo-se as
oportunidades para outras empresas nacionais e estrangeiras. Esta legislacdo fomentou a
concorréncia, levando a Petrobras a um novo patamar de investimentos para aumentar a sua

eficiéncia e competitividade.

E relevante abordar a governanca da empresa hoje, que é fortemente influenciada pelo
Governo Federal, visto que este ¢ o acionista majoritario e detém 50,26% do capital. Os demais
acionistas sdo investidores brasileiros (10,52%) e investidores estrangeiros (38,98%). O
presidente da Petrobras e a Diretoria da mesma sao eleitos pelo Conselho de Administracdo,
que hoje ¢ composto por 10 membros: 6 cadeiras do acionista majoritario (Unido), 3 cadeiras

de acionistas minoritarios e 1 cadeira eleita pelos funcionarios da empresa.

Apesar da abertura de mercado, a Petrobras ainda ocupa uma posi¢do de virtual
monopolista na produgdo de petrdleo e seus derivados no Brasil. Em um monopdlio, o
fornecedor do produto ndo possui concorrentes, € busca maximizar o seu lucro elevando o
seu preco, até o limite da competitividade de seu produto frente a produtos similares
concorrentes. Porém, como possui um servigo estatal de ofertar um bem essencial a
populacdo e a economia, a Petrobras ndo adotou esta pratica. Apesar de ser a lider absoluta
na producao de combustiveis no mercado brasileiro, a empresa ndo busca necessariamente os
maiores lucros. Pelo contrario, as vezes tem prejuizos devido as politicas impostas pela

Unido, na qualidade de controladora da empresa.

2.2. Investimentos

Inicialmente, a exploracdo e produgdo pela Petrobras se concentraram em terra,
principalmente na Regido Nordeste. Apds bem-sucedidas perfuracdes no litoral de Sergipe e
Alagoas, a partir de 1968, foi descoberta a Bacia de Campos, em 1974, com cerca de 100 km?

de area exploravel®, o que alavancou a produg¢io nacional.

% A Bacia de Campos se estende desde o litoral do Espirito Santo até o do Rio de Janeiro.
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A autossuficiéncia foi alcancada em 2006, quando foi atingida a produ¢do de 1,8
milhdo de barris/dia. Este volume foi suficiente para equilibrar os volumes produzidos e os
importados, mas € necessario salientar que ainda havia um déficit na balanga comercial, pois
a capacidade de refino nacional € inferior ao consumo. Assim, € exportado o petroleo bruto e

importados parte dos derivados consumidos no pais.

Em 2007, foi descoberta a area do Pré-Sal, com reservas estimadas em 50 bilhdes de
barris, porém em elevadas profundidades!’. Para vencer este desafio tecnoldgico, foi
fundamental a experiéncia e a capacidade técnica de pesquisa e desenvolvimento (P&D), feitos
pelo Cenpes!!. Ainda assim, foram exigidos investimentos relevantes e continuos em P&D
por parte da Petrobras, mudando paradigmas mundiais de exploragdo offshore, de modo que
hoje € possivel a exploragao no Pré-Sal de forma econdmica, com volumes elevados e custos
bastante competitivos de extracdo em relacdo ao que se observa internacionalmente. Hoje, a
producdo de petroleo e gas nacional se concentra no Pré-Sal, e os leildes visando a explora¢do
de novos campos na regido sao muito concorridos, com a participagao de empresas de todo o

mundo.

Através de suas refinarias, a Petrobras produz gasolina, 6leo diesel, 6leo combustivel,
gas liquefeito de petroleo (GLP), querosene de aviagdo e nafta (matéria prima para a industria
petroquimica). Também produz o gas natural associado as reservas de petroleo, fonte de
energia para termoelétricas, residéncias, comércio e industria em geral. H4 um excedente de

6leo bruto em relagdo a capacidade de refino, que ¢ exportado.

Em 2020, a producdo da Petrobras no Pré-Sal foi de cerca de 1,5 milhdo de barris/dia,
enquanto a producdo total de 6leo da empresa foi de 2,3 milhdes de barris/dia e a de 6leo

equivalente (incluindo o gas natural), de 2,8 milhdes de barris/dia.

O desempenho comercial recente da empresa, muito afetado pelos efeitos da
paralisagao da economia por conta da Covid-19, esta representado na tabela adiante. Pode-se
observar que as vendas de derivados e gés natural cairam substancialmente em 2020, sendo a

empresa obrigada a exportar petroleo bruto para dar vazio a producio, empobrecendo a sua

10 As reservas do Pré-Sal estdo, em média, entre 5 km e 7 km de profundidade, abaixo de uma lamina d’4gua de 2
a 4 km, seguida por camadas de sedimentos de 1 km e de sal de aproximadamente 2 km. Esta regido tem cerca de
800 km de extensao, desde o litoral de Santa Catarina até o do Rio de Janeiro, situando-se a 300 km da costa, em
média.

'O Cenpes — Centro de Pesquisas, Desenvolvimento ¢ Inovagdo Leopoldo Américo Miguez de Mello — ¢ a
unidade da Petrobras dedicada a pesquisa ¢ desenvolvimento de tecnologia ligada a industria de petrdleo. Foi
fundado em 1963 e funciona no campus da UFRJ, na Ilha do Fundao.



margem.

Tabela 1- Evolugao das Vendas da Petrobras (2020/2019), em mil barris equivalentes/dia.

2020 2019 Variagdo (%)
Oleo diesel 687 725 -52
Gasolina 343 378 -9,3
Oleo combustivel 40 39 2,6
Nafta 116 82 41,5
GLP 235 229 2,6
Querosene de aviagdo 60 119 -49,6
Outros 182 166 9,6
Total de derivados 1.663 1.738 -4,3
Alcoois, nitrogenados 8 7 14,3
G4s natural 292 350 -16,6
Total mercado interno 1.963 2.095 -6,3
Exportagao de petroleo e derivados 957 735 30,2
Vendas de unidades no exterior 85 101 -15,8
Total mercado externo 1.042 836 24,6
Total geral 3.005 2.931 2,5

Fonte: site da Petrobras

14

A Petrobras detém 13 refinarias, apds a venda de 2 '> em 2021, além de dezenas de

instalacdes para produgdo e exploragdo de petréleo, tanto em terra quanto em mar. O

planejamento ¢ de venda de mais 8 refinarias, restando ao final apenas as 5 situadas no eixo

Rio — S. Paulo, seguindo compromisso assumido com o0 CADE — Conselho Administrativo de

Defesa Economica, de abertura do setor de refino no Brasil a terceiros, para fomentar a

concorréncia. Apds as vendas previstas, a capacidade de refino caira de 2,2 para 1,15 milhao

de barris/dia.

E detentora de muitos ativos ligados a industria de 6leo e gis, como gasodutos de

12 Foram vendidas a REMAN (AM), por US$ 189,5 milhdes, e a RLAM (BA), por US$ 1,65 bilhdo
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transporte do Pré-Sal até o continente, participacdes acionarias em petroquimicas e

distribuidoras de gas natural, termoelétricas etc.

E a maior empresa, em faturamento, da América Latina, atingindo R$ 350 bilhdes em
2020. Seu espectro de atuacdo implica em um ambicioso programa de investimentos, que
demanda uma elevada geracdo de caixa e um acesso ao mercado financeiro, para viabilizar
novas captacoes para redugdo do custo da divida e alongamento do prazo de vencimento.
Desde a sua inauguracdo, ¢ a empresa com maior histérico de investimentos no Brasil,
ocupando também o 70° lugar no conjunto das maiores empresas publicas do mundo, na lista

Forbes Global 2020.

Segundo o Planejamento Estratégico 2021 — 2025 '3, a empresa se propde a investir
USS$ 46 bilhdes no periodo, distribuidos da seguinte forma: exploragdo e producdo (84%);
refino (7%); géas e energia (2%), comercializacdo e logistica (4%); e corporativo (3%). Para
tanto, a geracdo de caixa operacional € o item mais relevante, visto que hd a meta de reducdo
do endividamento. Devido a elevada competitividade do Pré-Sal, a estimativa € que o
breakeven seria a um prego do barril de 6leo Brent de US$26/barril, valor s6 atingido quando
do auge da crise do covid-19, bem distante das cotagdes atuais, de cerca de US$ 70/barril. A
expectativa ¢ que a produgdo do Pré-Sal atual e a advinda dos novos investimentos passe de
67% para 80% da producdo total da empresa. Também estd previsto um ambicioso programa
de desinvestimentos, com vistas a incentivar a entrada de novos players no mercado e
possibilitar os investimentos necessarios na area do Pré-Sal. Nesse programa de
desinvestimentos estao contempladas as vendas de refinarias, campos na superficie e em aguas
rasas (ja com produgao em declinio ou com custos mais elevados que os da produgdo do Pré-

Sal) e do restante de ativos ligados a distribui¢do de gés natural.

A premissa da Petrobras ¢ que este amplo programa de investimentos seja financiado
apenas com a gestdo propria da empresa, sem necessidade de aportes do controlador e demais
acionistas. Ao contrario, a empresa projeta uma distribuicdo de resultados através de
dividendos de cerca de US$ 30 bilhdes no periodo, o que certamente contribuira fortemente
para o equilibrio das contas publicas. Para a sua viabilidade, faz-se necessaria uma politica de
precos de venda independente de intervencdes externas, para que ocorra a geragcdo de caixa

operacional esperada.

13 Fonte: Apresentacdo Petrobras Day 2020. Disponivel em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-
34f5-4608-b7fa-17d60b2de47d/174ab356-7122-96e7-6828-94b10fcb334970rigin=1. Acesso: 10 set. 2021.
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3. Atuacdo historica da Unido Federal nos precos praticados pela
Petrobras e seus impactos

Para analisar os efeitos de eventuais politicas artificiais de contengdo de pregos de
combustiveis nos demonstrativos financeiros da Petrobras, durante o governo Dilma Rousseff
até o Governo Bolsonaro. Todos os dados foram levantados a partir de 1/1/2011, inicio do

primeiro governo estudado, até agosto de 2021.

A premissa basica ¢ que, segundo o discurso da companhia, o preco da gasolina a ser
praticado no Brasil deveria ser o equivalente ao custo do produto equivalente nos mercados
internacionais, adicionado ao custo de internagdo do produto. Assim, ficaria indiferente ao
consumidor adquirir a gasolina produzida no Brasil ou a gasolina importada, e o prego
praticado ndo causaria interferéncias que nao as do proprio mercado nos resultados da
Petrobras. O preco internacional do petroleo € sujeito a diversos fatores, tais como o nivel de
atividade da economia mundial, questdes geopoliticas, estratégia por vezes oligopolista dos
paises produtores, evolugdo de competitividade de produtos substitutos, objetivo de reducao

no nivel de emissdes atmosféricas que causam poluicdo e efeito estufa.

Embora seja dificil medir o efeito de cada variavel sobre o preco do petrdleo,
entendemos que, como o petrdleo ¢ uma commodity de cotagdo internacional com elevada
liquidez, os precos internacionais praticados a cada momento em mercados abertos

representariam os pre¢os mais utilizados no mercado, tendendo a média.

Neste trabalho, foi utilizada a proxy para o prego mais utilizado do combustivel: a
cotagdo no mercado internacional do barril do Brent, 6leo leve produzido no Mar do Norte,
que ¢ utilizado como representativo da cotacdo instantanea e futura do petréleo ainda ndo

refinado.

Entretanto, a sua comparagao em uma série de longo prazo, desde 2011, com os pregos
da gasolina praticados no Brasil ¢ prejudicada por diversos fatores, tais como: a taxa de
cambio (que também estd sujeita a interferéncias artificiais da autoridade monetaria do
Brasil); o valor do frete internacional do petroleo, que nao estd documentado e sofre grandes
variagoes em fung¢ao do proprio preco do 6leo combustivel; do nivel de atividade da economia
mundial; da disponibilidade de embarcagdes para transportar o petréleo; da distancia a ser
percorrida; a atuagdo corporativa dos usineiros visando a incrementar a propor¢do de alcool

anidro na gasolina; estratégia do Governo; e a politica tributaria praticada na venda da
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gasolina no Brasil, que também sofre variagdes temporais € quantitativas expressivas.

Em funcdo das limitagdes apontadas, torna-se prejudicada uma comparagdo entre
precos absolutos da gasolina no Brasil e do petréleo Brent. Neste trabalho adotou-se como
premissa que a variagdo dos precos destes dois produtos deveria seguir padrdes similares, e
uma eventual variagdao diferente seria um forte indicativo de uma interferéncia externa na
formacdo do no preco da gasolina do Brasil. Assim, assumiu-se que todos os produtos
partiriam de um base 100 em 1/1/2011, e as séries de precos foram convertidas a variagdes

dos pregos diarios em relacdo ao pre¢o de cada um dos trés produtos na data-base.

Para o levantamento dos pregos da gasolina no Brasil, foi efetuada consulta a série de
dados mensais disponivel no site da Agéncia Nacional de Petréleo, Gés Natural e
Biocombustiveis - ANP!4. O preco da gasolina no Brasil, originalmente em R$/litro, foi
convertido em US$/litro, mesmo padrdo adotado nos EUA, tal medida visa a comparagao dos
dados nas mesmas unidades e, também, reduzir os efeitos da inflagdo na série de precos
correntes praticados no Brasil. A série de cotacdes didrias do dolar, preco de venda, foi
extraida no site do Banco Central do Brasil!®. Posteriormente, os valores didrios do dolar
foram convertidos para as respectivas médias mensais, para serem aplicados na série de
precos mensais da gasolina oferecida pelo site da ANP. A série de precos da gasolina
nacional, em US$/litro, e a sua conversdo para a base 100 em 1/1/2011, utilizando o valor

inicial da série, estdo disponibilizadas no Anexo 1.

Para a série de precos do barril de 6leo Brent'®, os dados diarios foram convertidos
para médias mensais, para comparacdao nas mesmas bases com a série de precos da gasolina
nacional. Posteriormente, para a base 100 em janeiro/2011. Os valores obtidos e utilizados

no presente trabalho compdem o Anexo 2.

A fim de fazer uma anélise comparativa das séries de dados, foi feita uma confrontagao
tomando 1 de janeiro de 2011 como base 100. Os resultados encontrados estao sintetizados

na figura adiante:

4" Fonte: ANP. ANP. [S.L]. ANP, 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/precos-e-
defesa-da-concorrencia/precos/precos-revenda-e-de-distribuicao-combustiveis/serie-historica-do-
levantamento-de-precos. Acesso em: 17 ago. 2021.
5 Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Banco Central do Brasil. [S..]. Banco Central do
Brasil, 2021. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br  /estabilidadefinanceira/historicocotacoes . Acesso em:
17 ago. 2021.

16 Fonte: Bloomberg



Figura 1- Evolu¢ao dos pregos da gasolina no Brasil (fonte: site da ANP) e do barril
de 6leo BRENT (com base 100 a partir de jan/2011)
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Fonte: Bloomberg

Observa-se que as curvas tém uma correlacdo, porém ha intervalos em que o preco
brasileiro se descola, evidenciando uma interferéncia exdgena na politica de precos. Entre
janeiro e julho de 2011, os precos internacionais subiram cerca de 20% e permaneceram
dentro deste patamar até julho de 2014. Porém, neste mesmo periodo os pregos brasileiros
subiram cerca de 15% até julho de 2011, quando entraram em uma trajetoria de queda até
julho de 2014. Dentro desse periodo, houve uma distor¢do clara entre os pregos
internacionais, que subiram até 20%, e nacionais, que cairam 20%. Entre julho de 2014 e
janeiro de 2015, houve uma queda abrupta nos precos internacionais, que nao foi refletida
nos precos internos. Em julho de 2015, os precos se encontraram novamente em patamares
similares, porém os precos internacionais continuaram caindo até janeiro de 2016, atingindo
um nivel minimo de 31,98, enquanto os pre¢os nacionais sofreram uma queda relativamente
menor. A partir de janeiro de 2016, ambos os precos comecaram a subir, porém o0s

internacionais em patamares superiores até janeiro de 2018, quando os precos voltam a atingir

patamares similares e assim se mantém até o fim do periodo estudado neste projeto.

Como se observa, o comportamento da curva de precos do Brasil, embora tenha

apresentado comportamento similar, demonstra menor volatilidade e maior amortecimento

em comparagdo aos pregos do BRENT.

Para um maior entendimento da empresa Petrobras nos periodos indicados em que o
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preco brasileiro se descolava do BRENT, estudaremos brevemente os balangos patrimoniais
e os demonstrativos de resultado da empresa. Assim, teremos maior clareza do desempenho
da empresa na época, para embasar a discussao da influéncia da Unido Federal na empresa.
A andlise do presente trabalho se fixara no desempenho operacional da empresa, ndo sendo
consideradas as perdas patrimoniais decorrentes de investimentos mal sucedidos e eventos

negativos decorrentes da operagao Lava Jato.

A analise utilizou os demonstrativos financeiros consolidados anuais da Petrobras

desde 2011, Anexo 3.

O EBITDA!7 ¢é uma sigla em inglés para medir os ganhos da empresa antes de
descontar juros, taxas, depreciagdo e amortizagdo. Este indice € um bom indicador para a
performance operacional da empresa, pois € uma aproximacao do fluxo de caixa gerado, ao
descontar das vendas os custos e despesas operacionais da empresa. A Margem EBITDA sera
usada nesta andlise pois relativiza o EBITDA frente a receita da empresa, espelhando o
desempenho operacional frente ao seu faturamento. Sua evolugdo pode ser observada na

figura a seguir.

Figura 2- Evolugdo da margem EBITDA da Petrobras.
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Fonte: elaborag@o propria, a partir dos demonstrativos financeiros da empresa

Entre 2011 e 2015, a margem EBITDA caiu aproximadamente 69%. Como visto

anteriormente, dentro deste periodo os pregos da gasolina no Brasil foram contidos abaixo

17EBITDA - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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dos pregos internacionais, mesmo diante de uma brusca queda internacional entre 2014 e
2015, quando a margem EBITDA caiu 55%. Além disso, apos 2016, quando os pregos da
gasolina brasileira comegaram a acompanhar os internacionais, vemos uma clara melhora da
margem EBITDA, que subiu 157% no periodo. Sendo assim, vemos que a operacdo da
empresa Petrobras estd diretamente relacionada aos niveis que os pregos da gasolina, um de
seus principais produtos, sdo repassados ao consumidor. Quando h4a uma regulagdo dos
precos, ha uma piora na operagdo da empresa; e, quando os mesmos seguem tendéncias
internacionais, os numeros apresentam melhora. Naturalmente, esta afirmagao desconsidera
os ciclos de alta e baixa do prego do petrdleo, inerentes a commodity, ou seja, em ciclos de
alta do petréleo, mesmo que os pregos sejam artificialmente contidos, mas subam, o resultado

da Petrobras sera melhor que num ciclo de baixa.

Entre 2011 e 2015, observa-se a piora da margem EBITDA e a conten¢@o dos pregos
frente os internacionais. Nesta época, visando manter seu ambicioso programa de
investimentos em exploracao e produgdo de petrdleo e gas e novas refinarias, a empresa foi
obrigada a fazer elevadas captac¢des de financiamentos no mercado. O nivel de alavancagem
da empresa elevou-se consideravelmente e ficou bem acima do padrao do setor. Na figura a
seguir observa-se a evolu¢do comentada do seu endividamento, representado pelo indicador

Dividas Bancarias Liquidas'®.

Figura 3- Evolugao das Dividas Bancarias Liquidas da Petrobras.
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos demonstrativos financeiros da empresa.

18 Dividas Bancérias Liquidas (DBL) — Divida financeira total deduzida das Disponibilidades de Caixa ¢
Aplicagoes Financeiras.



21

O indice divida liquida/EBITDA procura medir em quantos anos, mantendo a geracao
de caixa atual, uma empresa pagaria a sua divida liquida (divida financeira extraida do

Exigivel, subtraida do caixa e aplicagdes de curto prazo).

No caso da Petrobras, no periodo em que houve contencao de precos, o EBITDA se
reduziu progressivamente, enquanto a divida liquida moveu-se na direcdo contraria.
Particularmente em 2015 o indice atingiu 15,4, o que nao ¢ sustentavel. Apesar de ndo ser
abordado no trabalho, as perdas apuradas pela Operag¢ao Lava Jato agravaram ainda mais a
situacdo neste ano. Entretanto, a condi¢do da Petrobras de empresa estatal permitiu a sua

continuidade mesmo com a divida tdo elevada.

Figura 4- Evolucao do indice Dividas Bancarias Liquidas / EBITDA da Petrobras.
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos demonstrativos financeiros da empresa

A partir de 2015, como observado no grafico de evolugao de precgos, a curva da
gasolina se cruza com a curva do BRENT, passando a ficar em patamares superiores até julho
de 2018, quando passam a manter os niveis de evolucao da cotagdo. Nota-se neste periodo um
crescimento da rentabilidade da Petrobras, melhora de seus nimeros operacionais e reducao

de seu endividamento.
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4. A influéncia dos precos da gasolina na inflacdo

A inflagdo no Brasil atualmente é medida pela variagdo do Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo, conhecido pela sigla IPCA. Esse levantamento, apurado pelo IBGE
mensalmente, traz o consumo das familias em bens e servigos, assim medindo a participagao
de cada bem na cesta das familias. O IPCA ¢ composto pelos “precos administrados” e pelos

“precos livres”.

Os pregos livres s@o ditados pelo ciclo atual do mercado, variando de acordo com a

oferta e a demanda, e representam uma parcela maior do IPCA.

Os precos administrados sdo os menos sensiveis a Economia, e sdo estabelecidos por
contrato ou por algum 6rgao publico. Eles em geral possuem uma indexagao a inflagdo, pois
costumam ser reajustados com a inflagdo dos doze meses anteriores, 0 que mostra que nao
estdo inteiramente relacionados com o ciclo econdmico atual. Nesta categoria, encontram-se
os impostos, taxas e os servi¢os publicos, como o fornecimento de energia, dgua e esgoto.
Também sdo considerados administrados os pregos dos derivados do petroéleo, pois, apesar
de serem originalmente livres da administragdo do Estado, a Petrobras ainda os estabelece

devido a sua posi¢ao de quase monopolista na oferta doméstica.

Conforme citado em “Os precos administrados e a Inflagdo no Brasil”, Figueiredo e
Ferreira (2002), os precos dos derivados do petréleo eram fixados pela Lei do Petréleo (lei
n°®9.478/1997). Porém, em julho de 1998, foi adotada uma nova estrutura de precos com trés
categorias: preco de faturamento (o preco fixado pelo Ministério de Minas e Energia e da
Fazenda praticado na venda as distribuidoras); preco de realizacdo para as refinarias da
Petrobras, que variava em comportamento similar ao mercado internacional; e a Parcela de
Precgos Especifica (PPE), que era a diferenca entre os precos de faturamento e realizacao. Em
2002, foi alterada a metodologia de determina¢do dos precos de derivados com objetivo de
desregulamentar o setor. Foi eliminado a influéncia direta dos precos nas refinarias para o
consumidor, passando a ser este uma relacdo de oferta e demanda entre as distribuidoras de

combustiveis e os consumidores.

Embora a Petrobras ainda tenha uma grande predominancia na comercializagao dos
derivados, observa-se que a capacidade de refino nacional ¢ inferior a demanda, gerando a
necessidade de importacdo de derivados. Parte desse volume é negociado por empresas
autobnomas e independentes. Esse movimento pode se acentuar como consequéncia da

tentativa em curso da Petrobras de privatizar parte de suas refinarias.



23

Os derivados de petroleo tém grande participagdo direta e indireta nos precos
administrados, causa da preocupacdo da Unido com a politica de precos a ser praticada pela
Petrobras. Alteragdes nos precos dos derivados t€ém impacto em diversos outros pre¢os como
passagens de Onibus, energia termoelétrica e fretes. Na tabela a seguir, pode-se observar a

evolu¢do da participacdo dos principais itens na composi¢ao do IPCA.

Tabela 2 — Evolugdo, em meses selecionados, do peso das principais variaveis na composi¢ao
do IPCA. (%)

Item dez/13 | dez/15 | dez/20 | ago/21
1.Alimentagao e bebidas 24,6 25,1 21,0 20,8
2.Habitacao 14,5 15,8 15,5 16,0
Combustiveis e energia 3.9 5,4 5,5 6,2
3.Artigos de residéncia 4,5 43 3,8 3,8
4 Vestuario 6,6 6,1 4.4 4,3
5.Transportes 18,9 18,4 19,9 20,9
Gasolina 3,8 4,1 4,9 6,0
Diesel, etanol, géas veicular 1,1 0,8 0,9 1,1
6.Saude 11,3 11,2 13,3 12,9
7.Despesas pessoais 10,6 10,7 10,4 10,1
8.Educagao 4.6 4,6 6,0 5,8
9.Comunicagao 4,5 3.9 5,7 5,4
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: elaboracdo propria, a partir do site do IBGE

A partir desses dados, foi elaborada uma nova tabela analisando a influencia direta e

indireta dos derivados de petréleo no IPCA.
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Tabela 3— Evolucao, em meses selecionados, da participagdo direta e indireta da gasolina na
composi¢ao do IPCA.

Data
dez- dez- dez- ago-
13 15 20 21

PARTICIPACAO DIRETA E INDIRETA DA GASOLINA NO 108 111 101 114

IPCA*

1. Participacdo direta da gasolina 3,8 4,1 49 6
1.1. Participac¢do somente da gasolina 3,8 4,1 49 6
2. Participagao indireta da gasolina 7 7,1 5,2 5,4
2.1. Participacdo do restante de combustiveis (veiculos) 1,1 1,2 0,9 1,1
2.2. Participacdo indireta no restante do item Transportes * 4.7 4.5 3,0 2,9
2.3. Participagdo indireta no item Combustiveis (domésticos) - gas 1,2 1,3 1,2 1,4

* O item inclui transportes através de Onibus urbano, taxi, trem, dnibus intermunicipal, 6nibus interestadual,
passagem area, transporte escolar, transporte hidroviario, o6leo lubrificante, transporte por aplicativo e

integracao transporte publico.

Fonte: elaborag@o propria a partir do site do IBGE

Pode-se concluir que a participagdo da gasolina direta e indireta no IPCA nio sofre
significativas altera¢des no periodo estudado, situando-se em terno de 11% o que demonstra
a sua relevancia no IPCA e a frequente preocupagdo governamental quanto a politica de

reajuste de pregos dos combustiveis.

Formalmente, a politica de precos da Petrobras toma como referéncia os pregos
praticados no mercado internacional e o seu custo de interna¢do no Brasil. Entretanto, em
diversos periodos da histéria da Petrobras observou-se uma conten¢do artificial de pregos
quando havia uma grande alta e volatilidade nos precos internacionais. Essa politica
objetivava evitar impactos na inflacdo e na competitividade das empresas nacionais, além de

evitar uma insatisfacao na sociedade com o governo em exercicio.

Na figura a seguir, ¢ interessante observar como, até 2015, o pre¢o da gasolina
caminhava junto com o IPCA. Contendo os pregos dos combustiveis, era mais facil controlar
o IPCA, visto que este em dezembro de 2015 representava diretamente 4,1% do indice. Porém,
como ja discutido no capitulo anterior, o controle artificial de precos foi feito entre 2011 e
2015 e trouxe consequéncias severas para os numeros operacionais da Petrobras. Com a
mudanga da gestdo da empresa, comegou-se a praticar uma nova politica de precos, que visou

a equiparacao aos precos internacionais, o que levou a uma maior volatilidade.
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Figura 5— Evolugao comparativa entre a variagdo mensal do IPCA e a da gasolina.
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Fonte: elaborag@o propria, a partir do site da Bloomberg

Pode-se concluir que atualmente a gasolina ¢ precificada pelo preco internacional
internado e pela oferta e demanda nas diversas regides do pais, sendo a Petrobras ainda o
principal agente formador de pregos. Embora os combustiveis tenham relevante influéncia na
inflacdo, a politica oficial ndo foi alterada até o momento, mesmo percebendo-se diversos
movimentos da sociedade e no Congresso para uma contencao dos precos de combustiveis

como resposta as recentes altas.

No préximo capitulo serdo desenvolvidas respostas possiveis a variagdes de precos que

ndo a contengao artificial.
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5. Proposta para politica de formacdo do preco da gasolina no
Brasil

Para avaliar a participagdo dos diversos itens no preco final ao consumidor, foram
extraidos dados do site da Petrobras, com abertura do preco da gasolina entre 31 de outubro

e 6 de novembro de 2021, conforme a figura a seguir:

Figura 6— Decomposi¢cdo média do preco da gasolina, entre 31 de outubro e 6 de

novembro de 2021.

Fonte: site da Petrobras

O preco das refinarias estd incluido na realizacdo da Petrobras Pode-se observar que
os impostos t€m participacdo relevante no preco. Sendo assim, iremos apresentar uma
proposta de reajuste dos impostos no preco variando conforme o ciclo de alta ou baixa do

mercado nacional e internacional de petrdleo e derivados.

A partir da retomada da economia internacional com a reducao dos efeitos da pandemia
do COVID-19, observa-se um grande e continuo movimento de alta nos precos do petréleo,
assim como no de diversas outras commodities. A Petrobras procura reajustar seus precos
acompanhando esse movimento, que ¢ agravado pela grande desvalorizagdo cambial

observada no Brasil. Essa politica, embora seja aparentemente a mais adequada tem gerado
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grande insatisfagdo na sociedade. Nesta Monografia, ¢ elaborada uma proposta alternativa de

formagao de precos, que serd apresentada a seguir.

Em minha opinido, deve ser evitada a possibilidade de intervengao externa na formagao
de precos e, para isso, os precos de venda das refinarias devem ser formados com regras
transparentes e auditdveis. Os recentes debates entre a Petrobras e representantes do
Congresso, do Governo e do Banco Central do Brasil ilustram a necessidade de transparéncia
na precificacdo dos combustiveis nas refinarias, um bem estratégico para a economia

nacional.

No Congresso Nacional se discute uma proposta de criagdo de um fundo de
estabilizacdo de precos, que resumidamente funcionaria da seguinte maneira: no caso de
movimentos continuos de alta como ¢ a situagdo atual, os recursos deste fundo seriam
utilizados para remunerar os produtores de derivados pela diferenca entre os precos
internacionais internalizados e os precos artificiais objetivados. A limitagao dessa proposta ¢
que o fundo fica sujeito a disponibilidade or¢amentéaria do Estado e a uma discussdo de
prioridades frente a outras demandas da sociedade, como por exemplo saude, educacdo e

seguranc¢a. Na minha opinido, isso inviabiliza tal proposta.

A proposta alternativa apresentada por este trabalho ¢ de se construir uma regra de
amortecimento de variagdes no preco da gasolina, para permitir uma menor volatilidade e
maior previsibilidade nos pregos. Foi utilizado como base para esta argumentacdo o artigo
“Impactos de contencdo dos precos de combustiveis no Brasil e op¢des de mecanismos de
precificacdo”, publicado em setembro de 2015 na Revista de Economia Politica, dos autores

Edmar Almeida, Patricia Oliveira e Luciano Losekann.

Em paises com histérico de inflagdo reduzida e de equilibrio nas contas publicas, os
precos de derivados devem refletir, imediatamente, as variacdes nos precos de aquisi¢ao
destes pelos distribuidores. Estes pregos sdo influenciados pelos precos internacionais, por

variagoes na demanda interna e por politicas de pregos particulares e regionais.

Ja em paises como o Brasil, sujeitos a grandes variacdes na taxa de cambio, com
desequilibrios estruturais e historico de inflagao recente, a volatilidade dos pregos didrios do
petréleo pode prejudicar a programagdo financeira e a estrutura de capital de giro das
empresas. Também deve ser evitada a possibilidade de aporte de recursos publicos para
equalizar ou normalizar curvas de pregos em fundos de estabilizacdo, pois sdo escassos ¢

sujeitos a restricdes orcamentarias.
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Seguindo o exemplo de acompanhamento utilizado no mercado financeiro, serdo
tomados como base os precos nos ultimos 60 dias uteis, a partir da média mével observada
nas variagoes dos precos do BRENT, que sdo livres de qualquer interferéncia de agentes
nacionais. Assim, o preco da gasolina nas refinarias no dia (D + 1) seria, no méximo, o preco
na refinaria no dia (D), acrescido da variagdo, positiva ou negativa, acumulada nos 60 dias

anteriores.

No entanto, assumindo que o Brasil ¢ um mercado aberto a exportagdes e importagdes
de volumes relevantes de combustiveis, essa proposta pode suscitar comportamentos
oportunistas dos produtores de derivados, para evitar distor¢des em seus resultados. Para
contornar essas situagdes, a proposta ¢ de um refinamento na formula, aproveitando a carga

massiva de impostos incidentes no produto. Podem ocorrer duas situagoes:

No caso de altas continuadas de precos internacionais, a gasolina no mercado interno
ficaria com precos inferiores aos praticados no mercado internacional, gerando um incentivo
aos produtores a exportar o produto e a uma falha no abastecimento do mercado interno. Para
suprir essa falha, seria necessaria a importacdo de derivados, gerando uma ineficiéncia na
economia. A proposta desta Monografia seria de reduzir os impostos incidentes na gasolina,
de tal forma que ficasse indiferente ao produtor vender no mercado interno ou exportar. Essa
reducdo na carga de impostos seria equivalente ao custo de frete e de impostos de exportacao
para o produtor nacional colocar a sua gasolina em um mercado aberto, por exemplo, os EUA.
Observe-se que a proposta ¢ de redugdo na aliquota de impostos, mas como o prego da
gasolina estaria elevado nesta situacdo, o volume de impostos recolhidos seria de ordem de

grandeza semelhante.

Por outro lado, no caso de baixas continuadas de precos internacionais, a gasolina no
Brasil ficaria mais cara que a gasolina no exterior, levando a uma oportunidade de importagdo
do produto e, em consequéncia, uma baixa for¢cada no preco do produto no mercado interno.
Em contraponto a situagdo anterior, nesse caso a proposta da Monografia seria de elevar as
aliquotas de impostos incidentes sobre o produto, reduzindo a remuneragdo liquida do
fabricante, assim como os impostos de importagdo do produto, para desincentivar a
importagdo oportunista de ndo fabricantes. Da mesma forma, esse aumento de impostos seria
o suficiente para tornar indiferente ao fabricante produzir e vender no mercado interno ou

importar a gasolina.

Observe-se que essa variagdo proposta nos impostos seria na cadeia de formacao de

precos do produto, e se refletiria somente nos resultados dos fabricantes de gasolina. Na visao
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do consumidor, o preco seria observado unicamente pela variacdo do Brent nos 60 dias

anteriores.

A proposta acima apresenta como vantagens o amortecimento da volatilidade implicita
no prego internacional da gasolina, a minimizacdo de distor¢des e comportamentos
oportunistas de agentes, a transparéncia, auditabilidade e inexisténcia de interferéncias
politicas e a¢des de agentes internos e a ndo utilizacao de recursos publicos em um eventual
fundo de equalizagdo, solugdo adotada em alguns paises. O afastamento das interferéncias

aumentaria o valor percebido pelo mercado para a Petrobras.

As principais dificuldades a serem contornadas seriam a necessidade de aprovagao
pelo Congresso Nacional de um imposto sobre combustiveis com aliquota variavel e a
implementagdo de uma verificacdo didria e transparente do custo de frete para um mercado
aberto e competitivo. Essa atividade poderia ser delegada a uma entidade neutra, como a

ANP.
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6. Conclusoes

Desde o inicio do século XX, o petréleo assumiu uma importancia crescente na
economia mundial. Tornou-se estratégico para os paises o acesso aos combustiveis seja pela

importagdo, seja pela busca da autonomia produtiva.

A geopolitica mundial foi sensivelmente influenciada pelo petréleo, observando-se

guerras e movimentos de dominagao politica € econdmica entre paises.

O Brasil seguiu este movimento e buscou a descoberta de reservas de petroleo desde a
década de 1930. Porém esses investimentos sdo de valor muito elevado e altissimo risco, o

que prejudicou a época a participagdo de investidores privados.

A partir de um movimento da sociedade brasileira, foi criada a Petrobras, empresa
controlada pelo Estado que detinha o monopoélio das atividades ligadas a exploracao,

producao, refino e comercializacao de petrdleo e seus derivados.

A Petrobras teve um papel estratégico relevante na atividade petrolifera, sendo uma
grande geradora de tecnologia e responsavel pela quase totalidade das descobertas de petrdleo
no pais. Embora tenha nascido como um monopdlio, em 1997 este foi extinto e ainda assim
a Petrobras conseguiu manter uma atuagdo relevante quando exposta a concorréncia
internacional. Na pratica, o monopdlio ainda ¢ praticado, ¢ a empresa detém controle dos

precos nacionais do petroleo e derivados.

A importancia estratégica dos derivados de petrdleo na economia se reflete na sua
participagdo relevante na inflagdo. Em diversos periodos da nossa historia, politicas
governamentais procuraram administrar artificialmente os pregos dos derivados de petroleo
com o objetivo de reduzir os indices inflaciondrios. Essas politicas de pre¢os impactaram

diretamente os resultados da Petrobras.

Neste trabalho foram analisados os precos da gasolina no mercado interno frente ao
IPCA desde 2011. Observou-se que no periodo entre 2011 e 2015 praticou-se uma contengao
artificial, visto que os precos internacionais, representados pelo prego do barril de petroleo
BRENT, passaram por um movimento de alta ndo refletido nos pregos praticados
internamente. Analisando os demonstrativos anuais auditados da Petrobras, foram avaliados

os efeitos negativos dessa politica nos resultados da empresa daquele periodo.

Também foi avaliada a politica de equiparacdo de precos no mercado interno aos

precos praticados internacionalmente, adicionados ao custo de internagao do produto no pais.
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Essa pratica procura refletir diretamente os pregos conforme comportamento internacional da
commodity petroleo, evitando distor¢des, intervencdes e ineficiéncias nos precos praticados,

refletindo no setor e na economia.

Nos ultimos anos, essa tem sido a pratica adotada pela Petrobras, gerando uma grande
melhoria na visao da empresa pelo mercado. Entretanto, com o reaquecimento da economia
mundial ap6s a pandemia, houve uma rapida elevag¢do dos pregos internacionais do petréleo
e diversas outras commodities. Uma parte da sociedade representada pelo Congresso
Nacional e pelo proprio Presidente da Republica encontra-se em um grande debate para uma
eventual revisdo dessa politica de pregos, visto que os combustiveis t€ém importancia

estratégica para nossa economia, que ainda nao se recuperou dos efeitos da pandemia.

Nesta Monografia formula-se uma proposta alternativa de sistematica de precificagao
de derivados de petroleo, que procura conciliar os reflexos dos precos internacionais
internalizados no pais nos ultimos sessenta dias, porém com um amortecimento, sem a
utilizagdo de recursos orcamentarios, no caso de variagdes continuas crescentes ou
decrescentes, para evitar desequilibrios e instabilidades na nossa economia. O amortecimento
levaria a precos no mercado interno inferiores aos pregos internacionais internalizados no
caso de um movimento de alta continua e a precos superiores em caso de baixas continuas.
A proposta se efetivaria pela variagdo nos impostos incidentes sobre o produto, de tal forma
que os produtores teriam sua remuneracdo diretamente ligada a variagdo dos precos
internacionais, enquanto os consumidores perceberiam uma menor volatilidade nos pregos
praticados. No caso de elevagao dos pregos internacionais, a aliquota de impostos seria
reduzida, de tal forma que seria indiferente ao produtor vender no mercado interno ou
exportar o produto. De forma andloga, no caso de queda dos pregos internacionais, a aliquota
de impostos seria elevada, de tal forma que seria indiferente ao produtor ou ao distribuidor
produzir no mercado interno ou importar o produto. Além do amortecimento no preco ao
consumidor, o montante de impostos arrecadados também seria mais previsivel e sofreria

menos oscilagdes dramaticas como ocorre atualmente.
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Anexo 1 — Evolucdo dos precos da gasolina
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Anexo 1 - Evolucdo Precos da Gasolina
Més Em R$/litro Em US$/litro Base 100
ago-21 5,922 1,128
jul-21 5,807 1,126
jun-21 5,687 1,130
mai-21 5,604 1,059
abr-21 5,448 0,979
mar-21 5,484 0,971
fev-21 4,951 0,914
jan-21 4,622 0,863
dez-20 4,483 0,871
nov-20 4,409 0,814
out-20 4,358 0,775
set-20 4,2975 0,796
ago-20 4,237 0,776
jul-20 4,144 0,785
jun-20 3,964 0,763
mai-20 3,818 0,677
abr-20 4,066 0,763
mar-20 4,462 0,914
fev-20 4,55 1,048
jan-20 4,579 1,104
dez-19 4,531 1,103
nov-19 4,413 1,062
out-19 4,38 1,072
set-19 4,326 1,050
ago-19 4,316 1,074
jul-19 4,351 1,151
jun-19 4,468 1,158
mai-19 4,552 1,138
abr-19 4,437 1,139
mar-19 4,305 1,119
fev-19 4,19 1,125
jan-19 4,268 1,141
dez-18 4,365 1,124
nov-18 4,59 1,212
out-18 4,717 1,255
set-18 4,625 1,124
ago-18 4,447 1,132
jul-18 4,492 1,173
jun-18 4,552 1,206
mai-18 4,314 1,186
abr-18 4,215 1,237
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Anexo 2 - Evolucdo dos precos do BRENT

Anexo 2 - Evolucao dos precos do BRENT
Més Em US$/barril Base 100

ago-21 70,02 72,7
jul-21 74,39 77,2
jun-21 73,07 75,9
mai-21 68,04 70,7
abr-21 64,77 67,3
mar-21 65,19 67,7
fev-21 61,96 64,3
jan-21 54,55 56,7
dez-20 49,87 51,8
nov-20 43,22 449
out-20 40,47 42,0
set-20 41,09 42,7
ago-20 4426 46,0
jul-20 42,81 44,5
jun-20 39,93 41,5
mai-20 31,02 32,2
abr-20 23,34 242
mar-20 32,98 343
fev-20 55,00 57,1
jan-20 63,60 66,0
dez-19 65,85 68,4
nov-19 62,74 65,2
out-19 59,37 61,7
set-19 62,33 64,7
ago-19 59,25 61,5
jul-19 64,00 66,5
jun-19 63,30 65,7
mai-19 70,53 73,2
abr-19 71,20 73,9
mar-19 66,41 69,0
fev-19 64,13 66,6
jan-19 59,27 61,6
dez-18 56,46 58,6
nov-18 65,17 67,7
out-18 80,47 83,6
set-18 78,86 81,9
ago-18 73,13 75,9
jul-18 74,44 77,3
jun-18 75,19 78,1
mai-18 76,65 79,6
abr-18 71,63 74,4
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46,19
46,14
45,07
48,48
47,13
42,25
39,07
33,20
30,80
37,72
44,42
48,12
47,23
46,99
55,87
62,35
64,56
59,39
55,79
57,93
48,07
62,33
78,44
87,27
97,34

101,92

106,98

111,87

69,0
67,9
71,6
66,7
65,0
59,8
573
533
50,6
48,7
52,8
55,0
54,0
57,6
57,0
56,1
48,2
51,6
48,0
47,9
46,8
50,3
48,9
43,9
40,6
34,5
32,0
39,2
46,1
50,0
49,1
48,8
58,0
64,7
67,0
61,7
57,9
60,2
49,9
64,7
81,5
90,6

101,1

105,8

11,1

116,2
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mai-14
abr-14
mar-14
fev-14
jan-14
dez-13
nov-13
out-13
set-13
ago-13
jul-13
jun-13
mai-13
abr-13
mar-13
fev-13
jan-13
dez-12
nov-12
out-12
set-12
ago-12
jul-12
jun-12
mai-12
abr-12
mar-12
fev-12
jan-12
dez-11
nov-11
out-11
set-11
ago-11
jul-11
jun-11
mai-11
abr-11
mar-11
fev-11
jan-11

109,68
107,79
107,41
108,81
107,42
110,67
108,08
109,48
111,62
110,97
107,72
103,11
103,03
102,88
109,24
116,46
112,97
109,63
109,71
111,97
113,38
113,34
103,14

95,59
110,52
120,46
124,93
119,70
111,16
107,91
110,50
109,47
112,45
110,08
116,46
113,76
114,46
123,04
114,44
103,96

96,29

113,9
111,9
111,5
113,0
111,6
114,9
112,2
113,7
115,9
115,2
111,9
107,1
107,0
106,8
113,4
120,9
117,3
113,8
113,9
116,3
117,7
117,7
107,1

99,3
114,8
125,1
129,7
124,3
115,4
112,1
114,8
113,7
116,8
114,3
120,9
118,1
118,9
127,8
118,8
108,0
100,0
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Anexo 3 — Principais indices da Petrobras

Consolidado

Ativo Total (AT)

Patrimoénio Liquido (PL)

Dividas Bancérias Liquidas (DBL)

Receita Operacional Liquida (ROL) (*)

Lucro Liquido (LL) (*)

EBITDA (*)

Margem EBITDA (%)

Margem Liquida (%)

Divida Liquida/EBITDA

Endividamento Geral (Exigivel Total/Ativo Total)

Consolidado

Ativo Total (AT)

Patriménio Liquido (PL)

Dividas Bancérias Liquidas (DBL)

Receita Operacional Liquida (ROL) (*)

Lucro Liquido (LL) (*)

EBITDA (¥)

Margem EBITDA (%)

Margem Liquida (%)

Divida Liquida/EBITDA

Endividamento Geral (Exigivel Total/Ativo Total)

Consolidado

Ativo Total (AT)

Patrimoénio Liquido (PL)

Dividas Bancarias Liquidas (DBL)

Receita Operacional Liquida (ROL) (*)

Lucro Liquido (LL) (*)

EBITDA (*)

Margem EBITDA (%)

Margem Liquida (%)

Divida Liquida/EBITDA

Endividamento Geral (Exigivel Total/Ativo Total)

*Dados anualizados.

2011

600.097
332.224
97.252
244.176
33.110
62.246
25,5
13,6

1,6

0,45

2014

793.375
310.722
281.743
337.260
-21.924
59.140
17,5
-6,5

4,8

0,61

2017

831.515
269.609
281.300
283.695
377
80.251
28,3

0,1

3,5

0,68

2012

677.716
345.433
147.011
281.379
20.959
53.439
19,0

7,4

2,8

0,49

2015

900.135
257.930
392.165
321.638
-35.171
25.386
7,9
-10,9
15,4
0,71

2018

987.419
311.150
245.144
272.069
6.246
107.926
39,7

2,3

2,3
0,68

2013

752.967
349.334
221.240
304.890
23.007
62.967
20,7

7,5

3,5

0,54

2016

804.945
252.743
314.622
282.589
-13.045
65.025
23,0
-4,6

4,8

0,69

2019

926.011
299.137
244.582
302.245
40.970
140.203
46,4
13,6

1,7

0,68
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2020 jun/2021*

860.473
283.543
269.334
349.836
26.698
108.522
31,0

7,6

2,5

0,67

941.447
362.390
266.185
393.768
88.634
233.286
59,2
22,5

1,1

0,62



