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Introducao

Uma nova politica de abastecimento de derivados de petréleo € necesséria para o Brasil.
A atual politica privilegia o desmonte da Petrobras, na va expectativa de que os novos
entrantes fardo os investimentos necessarios para reduzir custos e garantir o suprimento.
O pais ndo pode aceitar a dependéncia das importacdes, nao s6 pela volatilidade dos
precos mundiais, mas principalmente por se tratar de um importante componente da
seguranca energética nacional.

Ha quatro anos escreviamos: “a greve dos caminhoneiros e dos petroleiros revelou de
forma muito clara as limitacdes dos principios fundamentais da atual politica economica:
mecanismos de mercado exacerbados, despreocupacdo com o0s impactos sociais das
politicas e austeridade apenas naquilo que se destina aos mais pobres. A solugdo
encontrada pelo governo, além de paliativa e de curto prazo, ¢ uma bomba de efeito
retardado, se os precos internacionais de petréleo nao se estabilizarem” (GABRIELLI DE
AZEVEDO, 2018a).

Assim foi dito e assim aconteceu, em 2021-2022, com a volta do crescimento dos pregos
do petrdleo e a exacerbagdo da politica de precos de derivados baseada na paridade de
importagdes (PPI) e na crescente dependéncia das importacdes de derivados.

Diziamos mais ainda naquele mesmo artigo de 2018: “No mercado em queda, a Petrobras
perde mais aceleradamente sua participacdo no mercado, dando espago para os
importadores, aumentando a sensibilidade dos precos internos as variacoes
internacionais, com o objetivo de criar um ambiente propicio para a venda de parte do
parque de refino da empresa. Troca-se a estabilidade de uma empresa integrada, que atua
“do pogo ao poste”, para fazer caixa no curto prazo com a venda de seus ativos, de forma
a acelerar o pagamento das dividas e dividendos. No longo prazo, as condi¢cdes de
endividamento e da prépria lucratividade serdo menores, prejudicando os investidores de
longo prazo na companhia. O resultado imediato dessa politica € a perda de market share,
maior exposicdo a volatilidade do mercado de petréleo cru e, portanto, menor
lucratividade no longo prazo, apesar de fazer caixa para pagar o sistema financeiro no
curto prazo”.

A situacdo atual € ainda mais grave. O governo Temer, e depois o governo Bolsonaro,
aprofundaram a politica de repasse dos precos internacionais para os precos domésticos,
sem considerar as diferencas entre os mercados de varios paises e a realidade do mercado
de combustiveis no Brasil. Os projetos de expansdo da capacidade de refino foram
paralisados e ampliou-se o market share de derivados importados na oferta nacional dos
produtos.

Nesse cendrio o desmonte da Petrobras estd contribuindo para a reprimarizacdo e para a
desindustrializacdo do pais na estrutura produtiva, para a carestia e a inflacdo de
combustiveis que impacta a estrutura social e para o encolhimento de instrumentos de
transicao energética e ecoldgica, importantes para a estrutura ambiental.

No atual Plano Estratégico da Petrobras (2022-2026), no que se refere ao refino e
abastecimento, hd apenas a previsao para a duplicacdo do trem de destilacdo da RNEST,
a construgdo do Polo de Lubrificantes no antigo Comperj e a expansiao das UPGNs para
a producdo de gds natural, que pode vir a substituir o GLP como géis de cozinha. A
capacidade de processamento do parque de refino continuard abaixo de 2,5 milhdes de
barris por dia.

O consumo de derivados tende a crescer com a retomada do crescimento econdmico,
esbarrando na capacidade instalada, provocando maior dependéncia das importacdes de
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combustiveis. A expansao da capacidade de refino exige a constru¢do de novas refinarias,
o que demandard um certo tempo indispensdvel entre sua fase de projeto e sua operacgao.
Por enquanto, as importacdes continuam altas e ndo ha grandes expectativas de que os
precos internacionais diminuam. Ao contrdrio, os precos do petréleo deverdao continuar
subindo, pressionando os precos domésticos de derivados, mesmo que haja uma certa
estabilizacdo da taxa de cambio. As importagdes continuardo altas e os limites de
capacidade da producdo manterdao a dependéncia das importacdes, especialmente se a
economia iniciar a retomada do crescimento.

A inflacdo nos precos dos combustiveis e do gas, em ultima instincia, € a manifestagao
mais evidente das consequéncias do desmonte da Petrobras e € resultado de um conjunto
de decisdes tomadas nos tltimos 6 anos, dentre as quais destacam-se: (i) concentra¢do do
core business no E&P, (ii) encolhimento do refino (carga, investimentos, privatizagdes),
(iii) saida da distribuicio (BR e Liquigds), (iv) ampliacdo das importagdes e da
dependéncia das tradings importadoras (nos derivados), (v) pratica de uma politica de
precos marcada pela internacionalizacio e dolarizacao (PPI).

Diziamos naquele texto ja citado de 2018: “as novas diretrizes de politica para o setor,
[...], retiram dos objetivos nacionais a garantia do abastecimento do mercado doméstico,
colocando como meta fundamental para o desenvolvimento da producdo ampliar as
exportagdes e, para o refino, a atracdo de capitais internacionais. Ha, portanto, uma
escolha deliberada de politica setorial para maior dependéncia de atores internacionais,
reduzindo o papel da Petrobras nesse setor, aumentando os impactos da volatilidade dos
precos mundiais sobre o mercado doméstico. E uma escolha de politica! Escolha
equivocada, mas escolha!” (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018a).

No curto prazo, hoje, ha que se minimizar os choques dos precos internacionais. A
tendéncia de curto prazo em 2022 é de precos crescentes, com uma possivel estabilidade
a partir de 2023, se os investimentos em novas producdes entrarem em operagado, € se a
OPEP e Rissia cumprirem as suas promessas de producdo e reduzirem o deficit oferta-
demanda existentes atualmente. Agora, com o agravamento da crise da Ucrania refor¢cam-
se as expectativas de que os precos do petréleo e do géds natural devem disparar, pelo
menos até o final do primeiro semestre de 2022.

Houve uma significativa mudanca no mercado de combustiveis no Brasil com o aumento
do numero de importadores de derivados, que sdo quase 400 nesse momento. O
suprimento depende das refinarias, dos importadores, de outros produtores como as
petroquimicas e da producdo de biocombustiveis.

O refino no Brasil passa por um processo de desconcentracdo vertical, em direcdo oposta
a tendéncia mundial do refino que cada vez € mais integrado com o produtor de petréleo
e com o seu uso, especialmente industrial, na petroquimica e nos fertilizantes.

Diferentes derivados, diferentes mercados, politicas distintas

Dificilmente se pode falar de uma politica geral de derivados, com cada tipo apresentando
estrutura de mercado distintas, substitutibilidade diferenciada, ciclos de precos proprios,
apesar de relacionados com o custo da principal matéria-prima - o petréleo cru — e com
problemas especificos de rigidez da capacidade instalada no parque de refino.

Uma das caracteristicas da demanda de derivados € sua substitutibilidade a um certo nivel.
Por exemplo, querosene misturado na gasolina e diesel podem resultar em custos mais
baixos para o ofertante e o consumidor pode ndo perceber a diferenca. A adulteracio da
especificacdo dos combustiveis é uma das dificuldades de adotar politicas focadas em
cada tipo de combustivel, modificando os seus precos relativos. A facilidade de transporte
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e expansdo da logistica de distribui¢cdo e do varejo adicionam dificuldades em fazer
chegar aos consumidores finais as mudancas dos precos ex-refinaria.

O diesel € utilizado em motores a compressdo, mais eficientes energeticamente do que os
motores a combustao utilizadores de gasolina, e € principalmente utilizado em veiculos
de carga mais pesados. Por utilizarem motores diferentes, a substituicdo de gasolina e
diesel é mais dificil. Em geral os precos do diesel sdo menores do que os da gasolina e o
diferencial de custos aumenta com a carga transportada e sua distancia de mobilidade.
Em muitos casos, etanol e biodiesel sdo adicionados aos combustiveis introduzindo outras
fontes de variacdes de precos e estruturas produtivas e de distribuicdo diferenciadas.
Milho e cana-de-agicar sdo as principais fontes de etanol e a soja e outras oleaginosas
sdo as matérias-primas do biodiesel.

Cada tipo de derivado tem impactos distintos sobre os or¢amentos familiares de acordo
com a distribui¢do de renda. A gasolina afeta os estratos mais altos e o gds de cozinha é
mais importante para os mais pobres, com o diesel e a nafta atuando através dos elos
intersetoriais do sistema produtivo. A competicdo na ponta do varejo, entre os postos de
vendas, ¢ um elemento fundamental para a passagem das mudancgas de precos nos
primeiros niveis da producdo até chegar ao consumidor final.

A elasticidade preco da demanda dos derivados, em especial da gasolina e do diesel, é
baixa no curto prazo, devido a inexisténcia de substitutos, dado o estoque de maquinas e
motores que utilizam os dois derivados. Isso significa que a elevagdo dos precos tem
pouco efeito na reducdo da quantidade fisica demandada no curto prazo, ainda que a
substitui¢do de longo prazo acabe levando a ajustes da demanda, como ocorreu nos ciclos
de precos altos da década de setenta e com a expansdo dos combustiveis alternativos nos
primeiros anos do século XXI.

Quando os precos sobem, os efeitos sobre os orcamentos familiares sdo maximizados,
uma vez que os ajustes de quantidades demandadas sdo pequenos, repassando para a
parcela do orcamento destinada a combustiveis uma fracdo maior do mesmo, restando
menos recursos para outras despesas, se a renda € constante.

Algumas das principais caracteristicas das estruturas setoriais de derivados no Brasil sdo
apresentadas a seguir:

1.1 GLP
O GLP se diferencia por varias embalagens, sendo as principais os botijoes de 13 kg (P-
13) utilizados nas residéncias e os P-45 e P-90 utilizados por condominios e restaurantes.
O produto ¢ o mesmo, o que os diferencia é somente a embalagem e manter a
diferenciagdo dos precos envolve dificuldades regulatorias.
Ha dois processos de producdo do gés de cozinha: o GLP produzido nas refinarias e a
separacdo de fracdes especiais do gas natural nas UPGNs. Em ambos os casos, a presenga
da Petrobras € determinante. Oitenta por cento do seu consumo € para coccdo de
alimentos, com um uso moderado no transporte, ainda que ndo regulamentado,
amplamente.
O GLP passa por uma longa cadeia de distribuicdo. Aos distribuidores compete o
envasamento e a venda para os revendedores que levam o produto para os consumidores,
criando vérios elos da cadeia.

1.2 Gasolina
A gasolina é o combustivel fundamental da frota de veiculos leves e € vendida em quase
43 mil postos de varejo, com um grau de concentracdo de bandeiras de distribuidoras
muito grande: 18% da BR (ex-Petrobras), 14% da Ipiranga e 12% da Raizen. Apesar da
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concentracdo de 44% nas grandes distribuidoras, hd 43% dos postos chamados de
“bandeira branca”, que nao sdo vinculados as redes de distribuicdo, atuando
independentemente.

1.3 Diesel
Os grandes consumidores (frotas de dnibus, de caminhdes e de uso agricola) sdo grandes
empresas que conseguem negociar condi¢cdes de entrega distintos dos consumidores do
varejo.

Dependéncia das importacdes

Segundo a pesquisadora Rosemarie Broker Bone® as refinarias da Petrobras seriam velhas
e incapazes de processar o petroleo nacional e, por isso, teriamos que importar gasolina e
diesel para o Brasil.

A anélise contém equivocos e meias verdades. Primeiro, € fato que o Brasil € praticamente
autossuficiente na producdo de petrdleo e € exportador de petréleo cru, mas ndao tem
capacidade de refino suficiente para atender a demanda brasileira de gasolina e diesel.
Nao é verdade que essa insuficiéncia seja por causa da incapacidade da Petrobras
processar o petrdleo nacional, por serem refinarias “antigas”, montadas para processar
petréleo leve importado. Isso € verdade na origem histérica das refinarias, mas, no inicio
do século XXI depois de 2003, as refinarias da empresa receberam grandes investimentos
para aumentar a chamada capacidade de conversdo, para transformar o petréleo mais
pesado do Brasil nos derivados leves consumidos no pais. Também houve um grande
pacote de investimentos em unidades de processo para a melhoria da qualidade dos
combustiveis, com reducao do teor de enxofre na gasolina e diesel das refinarias.

O parque de refino da Petrobras foi historicamente construido para processar petréleo
leve importado, que o Brasil ndo produzia. Com o aumento da producido do petrdleo
brasileiro mais pesado, a empresa, durante os governos Lula e Dilma, fez um enorme
investimento nas unidades de processo, para aumentar a capacidade de conversdo do
petréleo nacional pesado em derivados leves. Esse investimento permitia o
processamento do petréleo nacional aos seus custos de produgdo, dando margens para a
Petrobras administrar as margens de seus segmentos de produgdo de petréleo cru e seu
refino. Nos momentos de altos precos internacionais do petréleo cru, as margens do E&P,
responsavel pela sua produgdo, aumentavam mais do que compensando as perdas
potenciais de ndo repassar imediatamente o aumento dos custos para os precos dos
derivados, refinados pelo segmento de Abastecimento da companhia, que tinha prejuizos,
mas a corpora¢gdo como um todo mantinha sua lucratividade.

O uso de petrdleo nacional como parte da carga processada das refinarias aumentou,
depois dos investimentos em unidades de conversdo, como se pode ver no primeiro
quadrante da Figura 1, a partir de 2014.

3 https://noticias.uol.com.br/confere/ultimas-noticias/2021/11/10/bolsonaro-lula-gasolina-petroleo-

autossuficiente-checagem-confere.htm
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Figura 1 Fator de utilizagdo e processamento de petréleo nacional nas refinarias da Petrobras,
Exportagdes, Importagdes e Saldo comercial de Diesel, Gasolina e GLP em milhares de barris més. jan
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Fonte: ANP. Anudrio Estatistico 2021.

No entanto, a propor¢ao de importagdes para atender a demanda nacional aumentou como
resultado de uma politica de estimulo a importagcdo de derivados, desmonte do parque de
refino e abertura do mercado distribuidor para importadores. Uma op¢ao de politica que
se acelerou depois de 2016, e que, em 2021, foi obrigada, pela pressdo dos pregos, a ser
refreada.

Os graficos nos outros trés quadrantes da Figura 1 mostram o histérico (2000-2021)
déficit comercial no GLP (2° quadrante), em que nunca fomos autossuficientes, assim
como o papel importante das importacdes liquidas de diesel (4° quadrante). No caso da
gasolina (3° quadrante), saimos de uma situacdo de exportador liquido para déficit
comercial nos tltimos anos.

Os dados da Tabela 1 mostram o tamanho das importacdes na demanda aparente nacional
de gasolina e diesel, atingindo em 2020, mais de 31% da demanda nacional de gasolina e
22,5% no diesel, depois de ter batido 25,3% em 2017.

Tabela 1 Proporgdo das importagées de gasolina e diesel sobre a demanda brasileira 2011-2020
Importagdes Importagdes
diesel como gasolina

% demanda como %
Anos demanda
2011 17,7% 16,5%

2012 17,7% 12,4%
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2013 14,3% 9,5%
2014 17,3% 25 8%
2015 12,1% 29,1%
2016 15,8% 27,5%
2017 25,3% 33,0%
2018 22,1% 32,4%
2019 25,1% 35,1%
2020 22,5% 31,0%

Fonte: ANP. Anudrio Estatistico Brasileiro do Petroleo, Gds natural e Biocombustiveis, 2021 e
http://public.knoema.com/wrvcbug/jodi-oil-dataset-monthly-update

Precos dos combustiveis e politicas de suavizacao

Quase todos os paises que sdo grandes importadores de combustiveis adotam alguma
politica de precos para reduzir as flutuacdes dos mercados externos nos mercados
domésticos.

Nos momentos de aumento dos precos do petroleo e de seus rebatimentos sobre 0s precos
dos derivados nas bombas e no varejo, as pressdes para atuacdo dos governos na
amenizacao dos seus efeitos sobre os orcamentos dos consumidores aumentam, criando
crises politicas que obrigam os governos a lancar mao de recursos fiscais, cambiais e
regulatorios para arbitrar a distribui¢do do 6nus e dos bonus da variacdo dos precos.

A divisdo do custo dessas politicas entre os varios grupos de interesse da sociedade
(importadores, distribuidores, governos, produtores nacionais, diversos tipos de
consumidores) € um importante fator de escolha, muito mais politica do que técnica. A
escolha de quem vai arcar com o custo das politicas de estabilizagdo sempre move
poderosos interesses, provocando crises, destituicdes de governos, guerras e golpes ao
longo da historia.

A disputa pela renda petroleira* envolve varios grupos de interesse: os investidores que
alocaram recursos na exploragdo e produgdo, os fornecedores que disputam os precos dos
insumos e equipamentos, os trabalhadores que querem sua parcela na produgdo, os
consumidores finais que querem produtos ao menor preco possivel e os governos que
querem ampliar sua arrecadacao fiscal e financiamento de seus orcamentos.

Reducao do consumo, aumento da oferta, relacdes entre o setor privado e o setor publico,
curto e longo prazo s@o alguns dos dilemas do desenho dessas politicas.

Os pregos das bombas nos postos de varejo expressam o comportamento das margens
desses diversos segmentos. Os postos de combustiveis, quase monopdlios locais,
disputam numa determinada drea a determinagdo de precos finais, com um intervalo de
variacdo relativamente pequeno, dentro de cada distribuidora. As margens das
distribuidoras dependem da situagdo da drea atendida por elas, de sua estrutura de custos
e da possibilidade de repassar para os postos de varejo as pressoes de elevacao de seus
custos de aquisi¢ao.

As refinarias, quase todas da Petrobras, sdo geridas para otimizar o resultado geral da
producdo dos diversos tipos de derivados, aproveitando-se de diferentes estruturas das

4 Se entende, aqui, renda no sentido ricardiano em que os produtores menos eficientes, mais distantes,
com menor produtividade acabam definindo um preco de mercado, que possibilita aos produtores mais
produtivos, melhor localizados e com acesso a recursos, obter a diferenga como renda, acima de seus
custos.
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unidades de processo instaladas no conjunto dos sifes, que definem a mais eficiente forma
de utilizar as diversas correntes de petréleo cru, que ampliem as margens do refino.
Um estudo sobre as politicas de suavizagdao dos impactos das variagdes dos precos dos
combustiveis feitos pelo Banco Mundial®, deixando de lado as politicas macroecondmicas
de cambio e crescimento e as politicas de captura das rendas extraordindrias das empresas
de petréleo, sugerem classificar essas politicas de ajustes de impactos dos precos sobre
as economias nacionais de curto prazo em quatro tipos:

e Orientadas ao preco.
Orientadas as quantidades.
Orientadas a substituicdo dos combustiveis.
Orientadas ao sucesso politico dos governos.
Sete anos depois, um dos autores daquele estudo do Banco Mundial®, volta ao tema
destacando os grandes desafios das politicas de precos dos paises importadores de
derivados para enfrentar o novo ciclo de alta dos precos depois de 2009’. Na maioria dos
paises houve alguma politica para evitar o completo pass-through dos pregos
internacionais do petrdleo para os precos domésticos de derivados, especialmente entre
os paises de menor renda. Quanto mais dependente de importacdes de derivados € um
pais, mais ele é levado a ndo adotar politicas de controle das variacdes dos precos,
aumentando os impactos domésticos dos pre¢os internacionais. Quanto mais espagco tem
o parque de refino nacional integrado com a produc¢do doméstica de petréleo, menos
impacto as variagdes internacionais sio repassadas para a economia de cada pais.
Os paises podem ser classificados em ndo produtores de petrdleo, produtores de petréleo
ndo autossuficientes e importadores de derivados de petréleo e paises exportadores de
petroleo e derivados. O estudo citado do Banco Mundial mediu a proporcao entre as
variacdes dos precos em moeda nacional de gasolina e diesel nas bombas de janeiro de
2004 a abril de 2006, com ciclo de alta dos precos do petrdleo, verificando um aumento
de 1,19 vezes da gasolina (1,01 do diesel) sobre o aumento do petréleo cru nos 25 paises
importadores de petrdleo e 0,35 e 0,32 respectivamente para os 6 paises exportadores de
petréleo do estudo. Importadores mais do que repassam o0s precos internacionais do
petroleo para seus precos domésticos de derivados, enquanto os exportadores podem
ajustar os seus precos domésticos com mais autonomia.
As politicas para os derivados classificadas no primeiro grupo se referem a reparti¢cdo do
impacto dos aumentos de custo sobre as vdrias cadeias de suprimento de cada derivado,
desde o consumidor final até o provedor, que pode ser o produtor nacional e ou o
importador. As politicas tanto podem focar na suavizacdao das oscilagdes dos precos,
como tentar manté-los nos seus niveis mais baixos. A reparticdo dos precos finais em seus
componentes setoriais € um elemento bésico para a calibragem, dessas politicas.
Uma certa “arbitragem” das margens de lucros dos diversos componentes da oferta ¢
indispensavel nesse tipo de acdo. A focalizagdo dos beneficios de subsidios e custos entre
os vdrios grupos de interesse € resultado das pressdes politicas sobre os governos, que
formulam e implementam esses tipos de intervencoes.

5 (BACON; KOJIMA, 2006)
6 (KOJIMA, 2013a; b)

7 De 2003 a 2012 os precos de gasolina, diesel e querosene mais do que duplicaram em uma amostra de
160 paises, enquanto os pregos de GLP subiram de dois tergos em moedas nacionais ajustadas pelas
inflagdes domésticas, cf. (KOJIMA, 2013b).
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Os governos adotam varios mecanismos de compensar diferencia¢des de precos, ora com
politicas focadas para consumidores de baixa renda, ora com politicas mais universais,
para baratear os custos de combustiveis para todos. Os custos fiscais dessas operacdes
acabam inviabilizando sua efetividade e continuidade, quando os precos apresentam uma
longa trajetdria de elevacdo e determinam sua temporalidade.

Os impactos da elevagao dos precos do petréleo para os consumidores de derivados nos
paises importadores dos mesmos sdo mediados pelas politicas que visam impor algumas
perdas as companhias de petréleo e importadoras, os custos sociais de reducdo dos
recursos fiscais que se deslocam para subsidios aos consumidores e ou arbitrando algumas
perdas para cada um dos elos da cadeia de suprimento.

Um instrumento menos frequente, mas existente, sdo os Fundos de Estabilizacdo dos
Precos de derivados, quando os governos constituem esses fundos para compensar as
oscilagdes, principalmente as ascendentes, dos precos domésticos, transferindo recursos
para os agentes que atuam, no mercado, sejam, produtores, refinadores ou importadores.
O segundo tipo de politicas visa o tipo de demanda de cada derivado, com restri¢cdes,
cotas e proibi¢des de uso em determinadas circunstincias, para reduzir os efeitos da
escassez de fornecimento. O terceiro tipo estimula a efici€ncia energética, o uso de outras
fontes, a eletrificacdo de frotas e uso de novos materiais, sendo, portanto, politicas de
longo prazo.

Como todas essas medidas sdo profundamente politicas, com amplo impacto sobre a
opinido publica e apoio aos governos, a legitimidade dos mesmos, a transparéncia dos
objetivos e a mobilizacdo da sociedade sdo elementos definidores do sucesso das
politicas.

Na Figura 2 também sdo apresentadas as posi¢des ordenadas dos paises em termos da
producdo de petréleo mundial e da capacidade instalada do refino em 2019. Verifica-se
que entre os paises com precos mais altos nas bombas nao ha nenhum dos 14 maiores
produtores de petréleo, nem esses paises apresentam capacidade de refino acima dos
primeiros 13 maiores refinadores do mundo, sua maioria se concentrando nas faixas mais
baixas da ordenacgdo por capacidade de destilacdo dos seus parques de refino.

Entre os paises com precos mais baixos, encontram-se muitos produtores de petrdleo e
refinadores.

Nessas circunstincias ¢ muito dificil falar de “um” preco internacional de gasolina. Ha
véarios precos, refletindo as distintas estruturas tributdrias, politicas de abertura dos
mercados domésticos e relacdo entre producdo e refino, além do grau de concentragdao
industrial do setor.
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Figura 2 Dados de precos de gasolina no varejo em 22/02/2021 em alguns paises ordenados por sua
produgdo de petrdleo e continentes. Paises com os maiores precos e menores precos de gasolina no
varejo.

Ordemna Ordem no Ordemna Ordem no
Preco US$ producdo Refino Preco US$ produgdo Refino
Paises p/L Continente Mundial Mundial Paises p/L Continente Mundial Mundial
As 15 mais caras As 15 mais baratas
Hong Kong 2,424 Asia Pacifico Iraque Oriente Médio _ 24
Rep. Centro-Africa 2,042 Africa Maldsia Asia Pacifico 27 31

Paises Baixos 2,037 Europa Ex-URSS

Noruega 1,986 Europa Oriente Médio _ 17
Dinamarca 1,917 Europa Ecuador AMSeC 29 68
Grécia 1,895 Europa Nigéria Africa 11 48
Finlandia 1,863 Europa Turquemeni Ex-URSS 35 54
Italia 1,842 Europa Catar Oriente Médio 14 40
Ménaco 1,840 Europa Cazaquistdo Ex-URSS 12 43
Portugal 1,835 Europa 51 Suddo Africa 47

Suécia 1,834 Europa 39 Kuwait Oriente Médio 9 28
Islandia 1,822 Europa Argélia Africa 16 30
Israel 1,816 Oriente Médio 53 Angola Africa 17

Franca 1,789 Europa 19 Ird Oriente Médio 8_
Mayotte 1,740 Africa Venezuela AMS e C 21 18

|grasit 0,884 AMS e C
Fonte: Pregos-  htips://pt.globalpetrolprices.com/gasoline_prices/ Produg¢do e Refino BP Statistical
Review 2020.

Um outro elemento a ser considerado € o comportamento do crack spread, diferenca entre
preco de derivados e do petrdleo cru, que influencia nas transacdes de mercados futuros
de derivados de petrdleo. As refinarias privadas estdo mais interessadas nessas diferencas
do que no preco de paridade de importacdo dos seus produtos ou dos precos absolutos de
sua carga a ser processada.
Os mercados financeiros oferecem varios papéis que possibilitam operacdes de hedge
contra os riscos de variacdo dessas assimétricas mudancgas dos precos dos produtos e do
principal insumo. Um dos mais famosos € o 3:2:1 crack spread, que expressa a diferenca
do preco por barril de trés contratos futuros de petrdleo, dois de gasolina e um de diesel
com baixo teor de enxofre, representando as relacdes fisicas de uma refinaria tipica nos
EUA.
A consciéncia social da origem da crise dos combustiveis, a compreensdo da divisao dos
custos dos ajustes entre os vdrios grupos da sociedade, a legitimidade dos governos
propondo as mudancgas de politicas e a crenga na capacidade de execucdo dos vdrios
agentes do setor, intervindo no curto e no longo prazo, sdo elementos fundamentais para
a viabilidade de mudancas das politicas de abastecimento de derivados de petrdleo.
As principais politicas dos paises que ndo dispdem de capacidade de refino, nem de
producdo de petréleo cru, podem ser classificadas em:

e Combate a cartelizagdo dos postos de varejo.
Suavizagdo das flutuagdes internacionais.
Estoques reguladores.
Subsidios diretos.
Subsidios indiretos.

Impactos sobre os consumidores

Nao ha duvidas de que a elevacdo dos pregos do petréleo, e seus reflexos nos precos dos
derivados, impde um custo significativo para as familias de mais baixa renda,
especialmente no caso do gas de cozinha, mas também ha o efeito cascata dos custos do
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transporte coletivo e dos fretes, que afetam o custo de logistica de todos os produtos
transportados com o diesel.
Os principais efeitos das elevagdes de precos no caso do Brasil podem ser listados como:

e Aumento da parcela de combustiveis nos or¢camentos familiares, penalizando
especialmente as familias de menor renda.

e Aumento dos custos de transportes, afetando a logistica, especialmente a
rodovidria, dificultando a negociacao dos fretes.

e Aumento do custo das familias com o gds de cozinha sendo substituido por lenha
e outros energéticos menos eficientes e mais perigosos.

e Aumento das margens do refino com apropriacdo dos excedentes por parte das
empresas integradas, que tém a opgdo de exportar petréleo cru e refind-lo com
margem.

e Melhora em niveis absolutos a arrecadacdo estadual de ICMS.

e Impactos potenciais nos precos das tarifas de transporte urbano.

e Aumento da inflagdo, com impacto sobre a taxa de cAmbio. A depreciacdo do real
retroalimenta os precos do petroleo em reais, aumenta a competitividade das
exportacdes, mas aumenta as dividas das empresas em ddlar e tornam mais caras
as importacdes de derivados.

e Precos altos para a gasolina e diesel ajudam os produtores de etanol e biodiesel,
que podem aumentar seus precos limite.

Mudancas na estrutura de suprimento

Os paises que t€m acesso ao petroleo cru buscam aumentar a capacidade de refino
doméstica, além da eficiéncia logistica para reduzir os custos de producdo dos derivados,
de forma a criar um colchdo entre os precos internacionais e os custos de produgdo
nacionais, possibilitando o amortecimento tanto dos niveis de variagcdes de precos, como
nos seus niveis absolutos, separando os mercados domésticos dos mercados
internacionais. Isso vale tanto para os paises que produzem petréleo e refinam alguma
parte da oferta nacional de derivados, como os paises principalmente importadores, mas
com alguma capacidade de refino instalada.

Em geral, os paises que sdo exportadores liquidos de petréleo, com grande produgdo
doméstica e com capacidade de refino nacional tendem a adotar politicas de repasse s
parcial das variagOes dos precos internacionais do petrdleo sobre os derivados no pais. O
Brasil, com o PPI, caminha na dire¢do contraria a dos seus pares.

Um outro tipo de intervengdo politica direta nos mercados € a utilizacdo de estoques
reguladores. Os governos enchem os seus tanques nos momentos de precos mais baixos
para utiliza-los quando os precos se elevam, exigindo formas de intervencao direta sobre
os mercados, usualmente através de empresas estatais.

No caso brasileiro estamos caminhando na direcdo contrdria das experi€ncias
internacionais. As maiores reservas do mundo estdo sob o controle dos estados e das
empresas estatais. No Brasil, as novas dreas de exploracio do pré-sal estdo sendo abertas
para a competicao internacional e a Petrobras perde espaco na producdo de petréleo.

No refino, é verdade que hd um encolhimento do nimero de unidades nos EUA e nos
paises da OCDE, mas hd crescimento no Oriente Médio e em virios paises da Asia, em
especial China e India. As novas refinarias sio mais complexas, maiores e integradas com
a petroquimica e fertilizantes. No Brasil, caminhamos no sentido contrério. Desde 2016,
as gestdes da Petrobras tem vendido refinarias, arrendado unidades de fertilizantes e se
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retirado dos biocombustiveis e da petroquimica. O pais ndo tem perspectivas para a
ampliacao do parque de refino.

A dependéncia das importacdes € crescente, em um mundo em que a geografia do
fornecimento de combustiveis se altera colocando os novos centros produtores mais
distantes do mercado brasileiro. Estamos nos tornando um exportador de petrdleo cru,
sujeito as flutuacdes dos precos do produto, sem mecanismos de prote¢do para suavizar
as oscilacdes do mercado, sujeitando a economia brasileira aos novos sobressaltos dos
ciclos de precos internacionais.

Do ponto de vista da sociedade, ha um aumento de custo implicito na situacdo de
aumentar as exportacdes de petrdleo cru, ao passo em que se aumenta a importacao de
derivados. E como se houvesse um “petro tour” do petréleo cru para exterior e o seu
retorno como derivado, adicionando-se as margens e os custos de transportes.

Alguns argumentam que as mudangas que se passam na Petrobras sdo tipicas do processo
de “financeirizacdo” das empresas produtivas, com uma maior aten¢ao ao pagamento de
dividendos, reducdo da taxa de investimentos e focalizacdo no chamado core business,
sempre buscando resultados de curto prazo.

No caso do petrdleo e gds hd algumas caracteristicas especificas que merecem ser
destacadas. Nao € correto afirmar que nestas empresas os investimentos financeiros
superaram os investimentos produtivos. A busca do acesso a novos recursos geoldgicos
que possam se transformar em reservas e a crescente intensidade do capital nos novos
projetos tecnologicamente desafiadores da expansao nas dguas profundas, petréleo nao
convencional e mudangas nos processos produtivos do gds natural exigiam mais
investimentos produtivos e ndo menos, com a utilizacdo dos excedentes de renda
eventualmente deslocados para investimentos financeiros. A maioria das grandes
empresas de petréleo aumentaram seus investimentos produtivos, na contramdo da
maioria das empresas ndo financeiras neste periodo de mudancas do capitalismo mundial
no século XXI.

E verdade que este novo século assistiu a uma financeirizagio crescente na dinimica de
defini¢do dos precos do petrdleo. O longo periodo de crescimento dos precos da
commodity de 2004-2014, com uma ligeira queda em 2008-2009, ndo pode ser explicado
sem a inclusdao da importancia dos gigantescos fluxos financeiros, que se deslocaram para
os mercados especulativos com os barris de petréleo, negociados em volumes algumas
vezes maiores do que a transagdo fisica didria nos mercados mundiais.

Neste sentido, a financeirizacao do setor de petrdleo foi muito mais resultado da entrada
de institui¢des financeiras na dindmica do mercado como comercializadoras do produto,
afetando sem sombra de duvida as expectativas de ganhos futuros com a venda da
commodity, do que um redirecionamento dos investimentos produtivos das empresas de
petroleo. Estes continuavam dependentes do acesso a reservas, da capacidade de
financiamento dos grandes volumes de capital a ser imobilizado e da reten¢do dos lucros
para financiar investimentos, com baixa alavancagem.

Por outro lado, o grande volume de investimentos nos projetos de expansao produtiva de
petréleo e gds no mundo exigia novas formas de financiamento. As empresas de petrdleo
em geral apresentam baixas taxas de alavancagem, porém dados os seus volumes
absolutos de CAPEX o volume de recursos financeiros mobilizados se tornou muito
grande para os mercados financeiros do mundo. Os investimentos em operacdes de
captagdo de debt cresceram muito mais rapidamente do que o volume de operacdes de
equity no setor de petréleo e gas.

Depois da queda dos pregos de 2015 hé algumas mudancgas importantes no mercado. Os
investimentos em debt nas empresas de petréleo diminuiram e cresceu um processo de
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venda de ativos non core business. Os acionistas passaram a exigir retornos de mais curto
prazo, levando as empresas a reducao de seus investimentos produtivos. As National Oil
Companies (NOC), gigantes do setor que controlam a maior parte das reservas do mundo,
junto com fundos soberanos de alguns paises exportadores, passaram a ser players
dominantes no mercado de Fusdes e Aquisi¢cdes, assim como ampliaram os contratos de
fornecimento de longo prazo.

No entanto, o mercado da divida manteve-se ativo como principal fonte para os
investimentos produtivos das empresas de petréleo, mesmo nas conjunturas de baixos
precos da commodity. A divida, assim como o valor das acdes das companhias de
petréleo, sofre um impacto direto das variacdes dos precos, intensificando a disputa pela
renda petroleira na sua destinacdo para os pagamentos do debt versus a expansdo do
capital produtivo, que aumentaria o valor das a¢des em longo prazo, mesmo que, algumas
vezes as custas de dividendos de curto prazo. No caso das industrias de petréleo,
especialmente as maiores, as opgdes sio pré-determinadas pelo prévio acesso a recursos
naturais e pelo desenvolvimento dos projetos de investimento multianuais. Os ajustes em
cada ano ocorrem na decis@o de investimentos para 0s projetos novos.

Ha também uma importante mudanca nos mercados financeiros com o aumento dos
investidores em projetos de baixo carbono, ampliando a militancia de acionistas contra
os investimentos em combustiveis fosseis.

Esse movimento encontra eco na regulacdo e na politica de precos de alguns paises,
principalmente europeus, que preferem manter os precos elevados de combustiveis
fosseis a subsidiar o seu consumo, estimulando a eletrificacdo das frotas de transportes,
mudancas de padrdes urbanisticos e redesenho urbano para conservagdo de energia. Os
precos altos, por outro lado possibilitam margens maiores das petroleiras, atraindo mais
capital que estaria se afastando por razdes ambientais.

Com a Petrobras ndo foi diferente. A empresa convive com financiadores do mercado
financeiro e com uma governanca dependente principalmente dos objetivos produtivos
da companhia que, com a presenga de seu s6cio majoritario, o Estado brasileiro, buscava
objetivos de longo prazo para assegurar o abastecimento do pais e sua autonomia
energética.

Com acdes na Bolsa de Valores desde o seu inicio, a Petrobras transformou-se em um
atrativo investimento financeiro para os que queriam especular com os pregos do petréleo.
A venda secunddria das acdes nas maos do governo durante a privatizacdo do governo
FHC ndo gerou recursos para a empresa, pois foi a venda de ac¢des ja de propriedade do
governo, numa operacao secunddria nas Bolsas. A capitalizacdao de 2010, realizada com
uma emissao primdria no governo Lula gerou um aumento de capital da empresa e uma
captacao inédita na histéria do capitalismo, foram bilhdes em recursos financeiros para
financiar a expansao da empresa. A grande liquidez das a¢Oes aumentou ainda mais seu
atrativo para os investidores financeiros. O mercado de divida ja conhecia a Petrobras
como uma emissora frequente e cumpridora dos requisitos dos mercados de capitais
mundiais. A Petrobras era investment grade.

As varidveis de mercado, fora do controle da empresa, como os pre¢os internacionais de
petréleo e derivados, assim como a taxa de cambio, continuam sendo fundamentais para
explicar os resultados da Petrobras. A retracdo do mercado interno de derivados,
associado com uma politica de abrir espagos para as importagdes de derivados por parte
de terceiros, manteve de 2015-2018 baixos os fatores de utilizagdo das refinarias, ao
mesmo tempo em que as importacdes de derivados por parte de terceiros t€m aumentado.
Nos ultimos dois anos, o fator de utilizacdo voltou a crescer. A politica de precos sofreu
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grandes alteracdes, com repasses quase que instantaneos aos mercados domésticos das
variagdes dos precos internacionais.

A situagdo financeira da Petrobras se agravou depois de 2014 devido a uma queda dos
precos internacionais do petrdleo e reducdo do mercado interno de combustiveis, além de
uma grande elevacgdo da taxa de cambio, que impactou o volume das dividas amplamente
referenciadas no valor do délar. A crise reputacional decorrente das dentincias da Lava
jato e o massacre mididtico que sofreu também afetaram sua capacidade de captacdo de
recursos no curto prazo. Neste periodo, as receitas de vendas da empresa passaram de
337,26 bilhdes de reais acumulados em 2014, para 282,6 bilhdes no final de 2016.

O mercado financeiro continua interessado em financiar a empresa e suas perspectivas de
superar as eventuais dificuldades financeiras de curto prazo se refletem no sucesso de
suas ultimas captagdes no mercado de capitais onde, apesar de ndo dispor mais do grau
de investimento, tem conseguido recursos de longo prazo com taxas de juros declinantes.
O desenvolvimento nacional, seu papel estratégico e contribui¢des para a melhoria das
condic¢des de vida do povo brasileiro nio estdo no radar do mercado financeiro. Com a
venda de metade do parque de refino, presenca ativa de importadores de derivados, areas
do pré-sal ja sob controle de outras companhias, engenharia nacional destrocada e com
perda da sua engenharia interna e conhecimento acumulado, que se foi com a saida de
técnicos experientes e desmontagem do CENPES e da engenharia interna, a Petrobras se
restringe a uma empresa média em padrdes internacionais com foco nos campos de
Buzios, conseguidos no contrato de Cessdao Onerosa de 2010, concentrada no Rio de
Janeiro e Sao Paulo.

Sem a distribuidora BR, fora do nicleo do setor de gds natural, incluindo suas
distribuidoras estaduais, abrindo suas unidades de processo e logistica para terceiros e
vendendo suas termoelétricas, unidades de fertilizantes e biocombustiveis a empresa de
E&P perde as caracteristicas de empresa integrada®.

Além disso, hd que se considerar a questdo cambial. Com a acumulacdo das reservas
internacionais vivemos um periodo de certa calmaria nas crises cambiais. Nos ultimos
anos, no entanto, a taxa de cambio disparou, com uma enorme deprecia¢do do real. O
preco do barril de Brent saiu da faixa dos 20 ddlares em 2002 para 140 em torno de 2009.
A taxa de cambio se apreciou nesse periodo caindo para menos de 2 reais por délar. No
atual ciclo de precos depois de 2015, o barril do brent subiu do entorno de 40 ddlares para
mais de 90 e a taxa de cambio agravou o problema, depreciando a moeda, subindo para
mais de cinco reais nos ultimos cinco anos. O mesmo barril, em torno de 80 ddlares, sai
de 160 reais para mais de 400 reais, se o cambio se deprecia de dois para cinco reais por
dolar. Mudancas da politica cambial sdo resultados de politica macroecondmica. Politica
de precos sao politicas setoriais que podem ser mudadas.

Reparticao da renda petroleira

Parte da renda petroleira € apropriada pelos acionistas das empresas de petréleo que
passam a ter lucros extraordinarios quando os precos se elevam a ritmos elevados. O
repasse integral dos precos do petréleo para os mercados domésticos dos derivados, como
a Paridade dos Precos de Importacao (PPI), reflete uma situacio de grande dependéncia
das importacdoes de derivados, por incapacidade de producdo doméstica, ou uma
apropriacdo, principalmente pelos importadores e produtores nacionais das rendas
extraordindrias decorrentes do aumento dos precos do petrdleo.

8 (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2020)
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A discussdo de tributacdo sobre esses lucros extras decorrentes de mudangas externas as
economias, mais cedo ou mais tarde, entram no debate politico sobre a reparti¢cdo da renda
petroleira.
A tributacdo direta desses ganhos extraordindrios (windfall profits) é adotada por alguns
paises para capturar parte desse ganho da renda petroleira repassando-os para outros
segmentos da sociedade, ou com subsidios diretos ou com politicas focadas para alguns
grupos de consumidores.
Nos paises exportadores de petréleo parte dos ganhos extraordindrias das exportacdes sdo
capturados pelo sistema tributdrio com tributos especificos sobre essa operagdo com o
mercado externo.
Os lucros da Petrobras sdo principalmente provenientes da grande produtividade de seus
campos produtores e dos precos internacionais, que possibilitam uma grande margem
operacional para o E&P toda vez que os precos internacionais se elevam, como se
representa na Figura 3, onde a drea azul acompanha as flutuacdes dos precos do petréleo
nos mercados internacionais.

Figura 3 Lucros por ramo de negdcios da Petrobras 2006-2018. Valores constantes de dezembro de 2012.
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Fonte: (DE JESUS; DE MOURA FERREIRA, 2021, p. 97.) com base em dados da Petrobras.

Note que a drea vermelha representa os ganhos do abastecimento, amortecendo as
flutuacdes dos pregos, subindo nos momentos em que os pregos internacionais de petréleo
caem e operando em dire¢dao oposta, nos momentos de baixa dos ciclos de pregos.

Essa ¢ uma das grandes vantagens e motivacdes para a integracdo vertical do setor,
modelo de negdcios dominante nas grandes empresas do setor desde os primordios da
industria em meados do século XIX. No Brasil, o desmonte do parque de refino e a
desintegracdo da Petrobras caminham em dire¢do oposta.

Depois de 2018 as margens de lucro do E&P se tornaram ainda maiores, incluindo agora
também o crescimento simultaneo das margens de refino, com a consolidag¢do da politica
de PPI, como se ilustra na Figura 4.
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Figura 4 Margens de lucro do E&P e Refino, transporte e comercializagdo de derivados Petrobras. 1T18-
3721.
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Hoje o sistema de refino é gerido integradamente com maximizacdo de seus resultados
para o conjunto de refinarias em relagdo ao mercado nacional. Com sua reparti¢do, depois
da venda das refinarias, incluindo os canais de logistica de suprimento e escoamento da
producdo, a gestao vai depender da configuracdo das unidades de processo existentes em
cada refinaria, os tipos de petrdleo que elas processam e os mercados especificos para os
seus derivados. Monopélios regionais se consolidardo’.

A otimizag¢ado € do conjunto do parque de refino, mesmo que ndo seja 6timo para todas e
cada uma das refinarias. A eficiéncia sistémica é maior do que a soma das efici€ncias de
cada uma das unidades. Com a privatizagcdo, essa otimizacdo se perde definitivamente,
em troca de monopodlios privados regionais, sub-6timos para o conjunto do pais.

Os ajustes contdbeis sobre os ativos e passivos, - resultados corporativos, - com
impairments'’ durante fases de precos baixos e reconhecimento de custos e receitas ndo
recorrentes foi o principal motivo da queda da rentabilidade da empresa no periodo
posterior a 2014 e também para a reversibilidade dos resultados com os lucros
extraordindrios dos dltimos dois anos.

% (PETROBRAS, 2016, p. 22).

10 Ajuste dos valores dos ativos registrados nos Balangos, quando as expectativas sobre o comportamento
futuro dos mercados aponta que o valor presente das receitas futuras € menor do que o valor registrado
nos livros contabeis da empresa, para aquela unidade geradora de caixa. A reversdao dos impairments
também explica parte das variagdes positivas dos resultados da Petrobras nos uUltimos dois anos.
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O plano de investimentos da Petrobras vem declinando desde 2013, com uma ligeira
elevagdo no ultimo ano, retornando investimentos no refino. Ao longo dos tltimos tempos
a propor¢do de investimentos na atividade de refino declinou drasticamente, depois de
atingir mais de 37% dos investimentos totais em 2011, atingindo 8,3% em 2018,

Figura 5 Proporgdo do investimento total da Petrobras por ramo de negdcio
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Fonte: (DE JESUS; DE MOURA FERREIRA, 2021, p. 96.) com base em dados da Petrobras.

Com a retomada do crescimento do mercado interno de derivados, a partir de 2006, os
Planos Estratégicos da Petrobras passaram a considerar a necessidade da expansio da
capacidade de processamento no pais e cinco novas refinarias foram planejadas para
entrarem em operagdo até 2020. A constru¢@o de cinco refinarias simultaneamente, na
fase 2003-2011, era um desafio para industria de fornecedores brasileiros e para a
capacidade de gestdo de projetos da Petrobras. O crescimento acelerado do mercado
brasileiro de derivados, permitiria a op¢ao entre aumentar a capacidade de refino nacional
e abastecer o mercado com a producdo doméstica ou ficar dependente da disponibilidade
internacional, com importagdes que afetariam a Balanga Comercial. A opg¢ao da época foi
a construc¢do destas novas capacidades de processamento, especialmente no Nordeste do
pais, onde a diferenca entre niveis de consumo e capacidade de refino regional se
expandia.

Os projetos de expansdo foram sendo desenvolvidos na mesma época em que 0s projetos
de conversdo e de qualidade, tanto para aumentar o processamento de 6leo pesado nas
refinarias brasileiras, como reduzir o teor de enxofre dos derivados, atingiam sua
maturidade, aumentando a pressio de demanda sobre os fornecedores, muitos deles
atendendo aos vdrios tipos de projetos'?. Também foi o auge dos investimentos do PAC
e consolidagd@o dos investimentos no pré-sal.

As refinarias ficaram muito caras e a Petrobras tentou vérias estratégias para reduzir seu
CAPEX, com a simplificagdo dos projetos, a maior padroniza¢dao dos equipamentos, a
divisd@o do tamanho dos pacotes de contratacdo para aumentar a competitividade dos

1 (DE JESUS; DE MOURA FERREIRA, 2021, p. 96.)
12 (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2020)
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certames e até a busca de fornecedores estrangeiros, para tentar conter a escalada dos
precos. Nada disto teve efeitos significativos e alguns projetos tiveram que ser
cancelados, com grandes wrifte offs nos Balancos Patrimoniais da empresa em 2014 e
2015. O maior impacto destes cancelamentos, no entanto, € a vulnerabilidade crescente
da Petrobras ao mercado internacional para atender a demanda brasileira de derivados'>.
O plano de investimentos da Petrobras foi recentemente alterado, com novos
investimentos sobre o refino, mas ainda € insuficiente para introduzir a expansdao
necessdria para a recuperagdo da economia. O fluxo de caixa operacional continuard
sendo uma importante fonte de financiamento dos investimentos, exigindo uma
redefinicdo de prioridades entre investimentos, distribui¢do de dividendos e pagamento
de dividas.

Um dos argumentos dos que defendiam a manutencdo plena da Paridade dos Precos de
Importagdao (PPI) era a possibilidade de a Petrobras aumentar seus lucros com uma
apropriacao ainda maior da renda petroleira, que determinaria os pregos domésticos pelos
precos internacionais, adicionados dos custos de internagdo, dando, portanto,
oportunidade para os importadores de derivados realizarem suas operacdes, também
capturando parte da renda, incluindo margens sobre sua infraestrutura logistica.

Para os acionistas da Petrobras, os lucros se traduziriam em reducio da alavancagem e
aumento dos dividendos, valorizando as a¢des, com maiores compras de lotes nas Bolsas.
A entrada de capital estrangeiro na Bolsa se daria essencialmente como um investimento
especulativo, sem impactos diretos sobre o funding da empresa e sem efeitos diretos no
investimento produtivo brasileiro. Uma festa para os que vivem de rendas financeiras.
Vamos aos fatos. Os prejuizos da Petrobras com uma suavizacdo da curva de precos
domésticos s6 ocorreriam se os precos de vendas dos derivados no mercado interno
fossem inferiores ao custo dos produtos refinados, especialmente seus custos fixos
unitarios por barril. A integracdo vertical do parque de refino da Petrobras e os
investimentos ja realizados para aumentar a capacidade de conversdo, viabilizando o
processamento de petréleo nacional, possibilitam a utilizacido de petréleo nacionalmente
produzido, contabilizado a custos e ndo a precos internacionais, com uma perda de
oportunidades de ganhos, se a producdo fosse destinada as exportagdes € se 0S precos
internacionais dessem uma margem maior do que a venda dos derivados no pais.

A suavizagdo dos precos dos derivados ex-refinery estabiliza os ciclos de pregos,
harmonizando o fluxo de caixa da empresa em um mercado em que ela é praticamente,
ainda que ndo legalmente, monopolista. O aumento dos custos do petrdleo exportado, por
exemplo, com uma tributacdo maior, seria uma forma de estimular esse uso doméstico do
petréleo nacional, aumentando a utilizacdo da capacidade instalada das refinarias e
reduzindo a dependéncia de custos de cargas processadas com o uso de petréleo nacional.
E claro que esse poder de monopdlio real da Petrobras teria que ser contrabalancado por
uma regulacdo que impedisse exageros por parte da companhia, principalmente nos
momentos de subida dos precos, mas também na lentiddao da queda dos precgos. Isso ndo
quer dizer que o ajuste instantaneo seja melhor do que o ajuste defasado.

Essa politica pressupoe a integracao vertical do refino e produgdo de petréleo e um certo
isolamento do mercado doméstico das importagdes de derivados. A abertura total, com
estimulos aos importadores de derivados, faz com que o teto do preco doméstico seja
determinado pela PPI, tanto na alta, como na baixa dos precos, aumentando a volatilidade
no fluxo de caixa.

13 (PETROBRAS, 2016, p. 22).
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No caso da Petrobras, a venda das refinarias e da sua infraestrutura logistica de terminais
e dutos, inviabiliza qualquer interferéncia nos pregos, submetendo irremediavelmente os
precos domésticos as flutuacdes internacionais dos precos do petréleo e dos derivados.

Lucros e acionistas: governanca e disputas

Como visto, do ponto de vista operacional grande parte dos lucros da Petrobras advém da
diferenga entre os custos de producdo do petréleo cru e os seus precos internacionais,
repassados aos consumidores de derivados, via a politica de PPI. Os altos dividendos sdo
originados das margens produtivas das exportacdes de petréleo cru, das margens do refino
com precos de derivados acima dos custos, das privatizacdes que levam a aumento de
receitas financeiras de curto prazo e do fim das etapas de reajustes de valores de ativos
com as variacdes dos precos de 2014-2016, das dentincias da Lava Jato e dos atrasos de
implantacdo de grandes projetos.

Figura 6 Resiliéncia do Fluxo de Caixa (2022-2026), Custo total do Petrdleo Produzido (CTPP) (2022) em

USS/BOE e projetos de expanséo do Refino (2022-2026). Petrobras. Plano Estratégico.
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Fonte: Petrobras. Plano Estratégico 2022-2026. hitps://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-34f5-
4608-b7fa-17d60b2de47d/6d98b296-503¢c-53cc-119e-153a904e8066 2origin=1

A prépria Petrobras reconhece no seu Plano Estratégico de 2022-2026 que o seu CTPP!
possibilita uma grande margem de variacdo para seu fluxo de caixa, variando de 11,1
bilhdes de ddlares/ano, com Brent a 40 ddlares e taxa de cambio a R$4,5/US$ até 35,8
bilhdes de ddlares, se o cambio for de seis reais por dolar e o prego do barril Brent atingir
80 dodlares. Nesse inicio de 2022, o preco do Barril estd acima de 95 ddlares e o cambio
acima de cinco reais.

O governo, até agora, mantém a propriedade sobre mais da metade das a¢des ordindrias
da Petrobras, possibilitando manter o controle da companhia. Seu papel de acionista
controlador deve destacar os objetivos de longo prazo da empresa, que € essencialmente
uma empresa produtiva de petréleo e gds, mas condicionada a ser garantidora do
abastecimento nacional de derivados e ndo apenas uma geradora de dividendos.

Os seus representantes nas assembleias de acionistas e na composi¢cdo do Conselho de
Administracdo tém o dever fiducidrio de gerir a empresa de maneira a ter os melhores
resultados e, portanto, ndo podem definir politicas de prejuizos para os acionistas. No
entanto, as escolhas entre objetivos de curto e longo prazo, politicas de retencdo de lucros
para financiar investimentos, politicas de precos que suavizam as flutuagdes do fluxo de
caixa e ampliacdo do seu papel na economia s3o compativeis com esses deveres
fiducidrios. Os interesses dos acionistas ndo podem ser confundidos com os investidores
do intra-day e os fundos especulativos que querem os retornos o mais rapido possivel,
sem se preocupar com os resultados de longo prazo de sobrevivéncia e crescimento da
empresa. Se assim ndo fosse, ndo haveria espagos no mercado financeiro, para a crescente
preocupacdo com os temas de Environmental, social and corporate governance (ESG)
que privilegiam as questdes de sustentabilidade de longo prazo, sobre as gananciosas
pressoes de ganhos de curtissimo prazo.

O governo e suas entidades controladas, como o BNDES, CEF e BNDES, que ampliaram
sua participacdo no capital da Petrobras em 2010, agora detém uma parcela muito menor,
depois que as entidades fora do governo central venderam no mercado suas acdes, ficando
o governo com o minimo legal de acdes ordindrias para garantir o controle da empresa,
requisito legal ainda existente. Isso diminui a capacidade de influenciar na escolha dos
membros do Conselho de Administragdo, com muito maior poder de articulacdo dos
fundos privados de acionistas minoritdrios na Assembleia Geral de acionistas da
companhia, na representacdo dos preferencialistas.

Os lucros dos acionistas da Petrobras s@o dois ter¢os destinados aos acionistas privados e
um pouco mais de um ter¢co (37%) para o governo federal. O ROE (retorno sobre o
patrimonio) da empresa tem sido, nos ultimos dois anos, trés vezes maior do que o mesmo
indicador de outras empresas internacionais do setor.

A suavizacdo dos impactos das variagdes internacionais pode ser efetivada sem prejuizos
para os acionistas, ainda que haja uma perda do potencial lucro de curto prazo, em troca
de uma garantia de mercado e estabilizacdo de fluxo de caixa que possibilita mais ganhos
de longo prazo para estes acionistas.

O fato de sermos quase autossuficientes em petroleo cru, com custos de extragdo
baixissimos e com grande potencial de renda petroleira, dados os atuais precos do petréleo

140 Custo Total de Producdo de Petréleo (CTPP) de 29 ddlares por BOE é decomposto em cinco ddlares
de custo de extragdo e 12 ddlares correspondentes a remuneragdo do capital ja investido, sob a forma de
despesas de Depreciagdo, Deplecdo e Amortizagdes (DD&A) e 12 ddlares de participagdes
governamentais.


https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-34f5-4608-b7fa-17d60b2de47d/6d98b296-503c-53cc-1f9e-153a904e8066?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-34f5-4608-b7fa-17d60b2de47d/6d98b296-503c-53cc-1f9e-153a904e8066?origin=1
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no mundo, possibilita essa arbitragem de ganhos entre o curto e o longo prazo, sem
prejuizos contdbeis para os acionistas. Na contabilidade corporativa consolidada, os
lucros sdo calculados pelas diferencas entre os precos de vendas e os custos das matérias
utilizadas na producgd@o. Na contabilidade segmentada por drea de negdcio, separando a
producdo do refino e logistica, o petréleo € contabilizado por uma proxy dos precos
internacionais (Preco Interno de transferéncia - PIT) para calcular as margens do refino.
A diferenca entre os custos de producdo do petréleo e seus precos internacionais
possibilita grande espaco para suavizar os impactos, em reais, dos pre¢os domésticos de
derivados, sem necessidade de repasse imediato para os consumidores brasileiros e,
também, sem prejuizo nominais para os acionistas.

Ha uma clara hipertrofia da teoria de maximizagdao do valor para os acionistas com a
crescente financeirizacdo das empresas'>. A ideologia da “maximizacdo do valor ao
acionista” cresce com as concepg0es idealistas de mercado financeiro perfeito, alocador
da escassez dos fundos e ativos, supondo que o preco das acOes reflete precisamente o
valor presente do fluxo futuro do caixa descontada por uma determinada taxa de juros.
Somente fatores inesperados afetam a valoracdo das agdes. Na sua origem, a
“maximizacao do valor para o acionista” refletia a disputa deles com os dirigentes das
empresas, que privilegiavam os lucros retidos, como forma de expansdo do capital
produtivo, dando destaque a acumulagio de valor no longo prazo, mais que a distribui¢ao
de dividendos no curto prazo.

Era claramente a predominancia de um tipo de investidor que quer retirar o mais rapido
possivel a sua aplicacdo, desprezando os beneficios das inovagdes tecnoldgicas, do
aumento da produtividade e dos ganhos sistémicos da maior estabilidade dos fluxos.
Evidentemente que o tamanho e profundidade dos mercados de acdes e a possibilidade
de aquisi¢des do controle das empresas era parte inerente essa teoria.

Isso ndo se aplicava a empresas em que o principal motivo dos investimentos era o acesso
aos recursos naturais, controlados pelos estados, ou em que o governo era um grande
acionista. Nesses casos, o conjunto de stakeholders, - os varios grupos de interesse, - eram
mais relevantes do que apenas os acionistas.

Como diz uma estudiosa do papel do Estado empreendedor, as grandes empresas
inovadoras, - e as relacionadas com a seguranca energética, dizemos nés - ndo podem
prescindir do reconhecimento do papel do Estado na oferta de infraestrutura, condi¢des
regulatérias e mesmo financiamento para as atividades, que ndo seriam ofertados por
nenhum agente privado'®.

As exigéncias de retornos financeiros de curto prazo podem condicionar os gerentes a
escolhas que nao maximizem os lucros de longo prazo, para minimizacdo de riscos,
acabando por contrariar os interesses dos acionistas que investirem buscando a maior
acumulacgdo dos seus estoques de riqueza no longo prazo.

No caso de empresas estatais com acionistas privados, os riscos politicos fazem parte do
modelo de negdcios conhecido previamente pelos aplicadores. Um dos elementos
fundamentais desses riscos é a gestdo da seguranca energética, incluindo a gestdo dos
precos € uma certa arbitragem dos ganhos de curto prazo, seja por impostos adicionais
sobre ganhos extraordindrios nao provenientes diretamente da acdo das empresas, seja
pelas exigéncias de metas fisicas sobre o fornecimento dos produtos.

15 (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2018b)
16 (MAZZUCATO, 2013).
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Precos e lucros

Dois griaficos podem ser utilizados para o questionamento a algumas
falsamente apregoados por defensores da ortodoxia econdmica, no que se refere as
respostas do mercado de acdes aos sinais de precos. Eles dizem, erroneamente, que o
mercado penaliza a estabilidade dos precos e valoriza a imediata transferéncia dos pregos
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internacionais de petréleo para os derivados no mercado doméstico.

O primeiro gréfico foi publicado no dia 02/06/2018 pelo jornal Estado de Sao Paulo, com

as variagdes do valor de mercado da Petrobras, reproduzido na Figura 7.

Figura 7 Valor de Mercado da Petrobras em BilhGes de Reais
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Fonte: Estaddo 02/06/2018. Linha adicionada para destacar o periodo 2007-2012.

O segundo gréfico, reproduzido na Figura 8, foi publicado por Nelson Barbosa no site do

FGV/IBRE em 30/05/2018.
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Figura 8 Pre¢o da Gasolina e Diesel no Brasil
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Fonte: Nelson Barbosa in hittp://blogdoibre.fgv.br/posts/atabalhoada-suavizacao-dos-precos-dos-
combustiveis-no-brasil . Linha adicionada para destacar o periodo janeiro 2005-julho 2012.

O que chama a aten¢@o € que nos periodos em que os pregos dos principais derivados
vendidos no Brasil, gasolina e diesel, ficaram mais estdveis, julho 2005-julho 2012, o
valor de mercado da Petrobras, definido pelo preco das suas acgdes, ficou acima do que os
valores apds o tsunami provocado pela saida de Pedro Parente da dire¢cdo da companhia
(231 bilhdes de reais), em junho de 2018.

As agdes da Petrobras despencaram mais de 21%, em um dia, depois do antincio da troca
do CEO da companhia, mas se recuperaram em 8% no dia seguinte, antes da decisdo
sobre a sucessdo empresarial, enquanto o Conselho de Administracdo estava reunido.
Foram bilhdes de reais que trocaram de maos nas Bolsas de Valores. Nessa enorme
volatilidade, muitos intra-day traders fizeram fortunas.

Nesse periodo, dos maiores lucros da historia da Petrobras, o valor da empresa seguiu
muito mais o valor do petréleo cru (Brent na Figura 8) do que o preco doméstico dos
derivados, que acompanharam os pre¢os internacionais em ciclos longos. Nos anos mais
recentes, quando os precos de gasolina e diesel no mercado brasileiro cresceram, em
ciclos mais curtos, mais do que os precos internacionais de petrdleo cru, o valor de
mercado da empresa (na Figura 7) manteve sua aderéncia com os estes ultimos precgos,
mais do que com o custo para os consumidores de adquirir gasolina e diesel nos postos
brasileiros.

Os precos internacionais de petréleo cairam em 2014-2015 e assim ocorre com o valor de
mercado da Petrobras, que se recupera a partir de 2016 com a retomada da subida dos

precos mundiais, estabilizando em 2017 e crescendo ainda mais em 2018, quando desaba
com a saida do Presidente.

Duas li¢des singelas destes graficos:


http://blogdoibre.fgv.br/posts/atabalhoada-suavizacao-dos-precos-dos-combustiveis-no-brasil
http://blogdoibre.fgv.br/posts/atabalhoada-suavizacao-dos-precos-dos-combustiveis-no-brasil
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1. O valor de mercado da Petrobras depende dos precos internacionais sim, mas dos
precos do petréleo cru e ndo s6 dos precos dos derivados no mercado doméstico.
Esse efeito € ainda maior com o crescimento das exportacdes de petrdleo.

2. Os reajustes dos precos dos derivados no mercado brasileiro em periodos longos
sdo considerados positivos no longo prazo pelos acionistas da Petrobras, que
aumentam o valor da companhia nestes periodos.

Uma politica de suavizacdo das flutuacdes dos precos domésticos em relagdo aos
internacionais prejudica ou ndo o retorno aos acionistas da empresa? Ha acionistas e
acionistas. Aqueles que estdo visando os resultados de curto prazo vao querer que a
Petrobras se aproveite a0 maximo da volatilidade dos precos internacionais, repassando
quase que instantaneamente suas flutua¢des mundiais para os precos nacionais. E claro
que essa disposi¢do ndo € tao firme nos momentos de queda dos precos globais.

E por isso que outros acionistas valorizam a estabilizacdo dos fluxos de caixa, com
aproveitamento do poder de mercado e producio interna para administrar as subidas,
reduzindo sua intensidade, mas também compensando as suas quedas, diminuindo a
velocidade da descida. Em um mercado com uma empresa amplamente dominante,
produtora de grande parte do petrdleo a ser refinado dentro do préprio pais e pertencendo
a propria empresa, essa politica acaba aumentando do valor de longo prazo para os
proprios acionistas.

Principios de uma nova politica para abastecimento

Considerado o cendrio acima descrito, € preciso que se construa um plano de
investimentos em refino, considerando a interrup¢ao das privatizagdes e a possibilidade
de recompra das refinarias vendidas. A retomada do crescimento econdmico ndo pode
encontrar um gargalo na producdo e no abastecimento de derivados.

Deve-se considerar a retomada de participacOes societdrias no segmento de distribuicao.
A garantia de abastecimento e o enfrentamento a carestia exigem um braco estatal na
ponta da distribuicdo.

Além de um programa de estabilizacdo dos precos, (1) que substitua a PPI por um modelo
que leve em conta ndo apenas os custos internacionais e de importa¢do, mas os custos
internos de produgdo e refino; (i1) que crie um fundo de estabilizacdo que amorteca as
flutuagdes e elevacodes do preco, com um funding que nao comprometa a fatia publica da
renda petroleira (utilizando, por exemplo, dividendos da Petrobras devidos a Unido), mas
que utilize recursos oriundos de um imposto de exportacdo ou de uma taxa que incida
sobre todos os lucros extraordindrios da Petrobras; (ii1) que promova mais racionalidade
na cobrancga dos tributos sobre os combustiveis.

A interrupcdo das privatizagdes e as alteragdes nas politicas de composi¢do societdria,
refino, distribuicao e precos conformam um poligono fundamental para a reconstruc¢ao da
Petrobras e do Brasil no curto-prazo. Mas ha ainda muitos outros desafios que também
precisardo ser enfrentados para a transformacao da Petrobras e do Brasil no médio e no
longo-prazo.

Alguns principios de uma nova politica para o abastecimento de combustiveis do mercado
brasileiro podem ser elencados:

1. Interromper o processo de privatizagdes do refino, da distribuic@o e da logistica de
derivados.

2. Criar de um fundo regulador temporario, dentro de uma banda de variacao de precos
de derivados que suavize as flutuacdes.
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Os recursos para abastecer este fundo podem ter as seguintes origens:
Imposto sobre exportagdo de petrdleo cru.

(b) Tributos sobre os lucros extraordinarios dos acionistas da Petrobras.

(c) Parte dos impostos federais e estaduais e contribui¢des lastreadas nos
precos do petréleo.

(d) Parte do Fundo Social, além das aplica¢des vinculadas.

Tal fundo deve ter um limite suportdvel pelo Orcamento Fiscal, cujas
prioridades deveriam ser o combate a fome, desemprego e retomada do
crescimento, com reducao das desigualdades.

H4 que se definir os mecanismos de transferéncia dos recursos dos fundos
para garantir que o diferencial de precos domésticos chegue aos
consumidores finais.

3. Limitar as variagdes dos precos domésticos de derivados as variagdes do custo total
de petrdleo produzido nacionalmente e aos pregos internacionais de derivados

3.1

3.2

33

Isso exigiria amplia¢do do poder regulador da ANP sobre a distribui¢do e
varejo, de forma a garantir que o diferencial de precos chegue aos
consumidores finais.

Isso exigiria um rigoroso sistema de controle para evitar atravessadores que
comprariam os produtos mais baratos no mercado brasileiro, exportando-
os para capturar as diferengas.

Definicdo de mecanismos de penalizacdo severa das violacdes das regras
por parte dos agentes do mercado.

Criacdo de estoque regulador, ampliando a armazenagem entre os produtores e

importadores.

5. Redefini¢do da politica nacional de fertilizantes, especialmente dos nitrogenados.

6. Redefini¢cdo da politica de energias renovaveis, incluindo biocombustiveis.

6.1

Politicas especificas para aumentar a oferta nacional de etanol e biodiesel
de forma a reduzir seus custos domésticos, pressionando também precos de
gasolina E27 e diesel B13 a ndo se elevarem.

7. No plano das politicas governamentais:

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

Incluir o abastecimento na politica de Seguranca Nacional, considerando o
gés de cozinha e o diesel como produtos de interesse nacional, adotando-
se politicas especificas de beneficios focados.

Iniciar o processo de ampliagdo da capacidade de refino nacional,
retomando projetos de construcio de uma nova refinaria no
Norte/Nordeste, com foco na utilizagdo do petréleo nacional, integrada
com sua produgao.

Adotar politicas de reducdo dos custos de logistica e de expansdo da
competicao no varejo e na distribuigdo.

Reorientar a acdo do CADE para o varejo e a distribui¢@o, saindo do refino
e da exploracdo e produgdao, monopodlios constitucionais da Unido, com
operacdo concedida para empresas.

Redefinir a politica de gds natural, reforcando os investimentos
estruturantes e o papel das distribuidoras estaduais.

Redefinir a politica nacional de fertilizantes, especialmente dos
nitrogenados.
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Politicas de apoio ao custo do transporte coletivo, fretes e aquisicdo de
equipamentos mais eficientes deverao fazer parte da politica de
abastecimento em suas dimensdes mais gerais de impactos sobre a
economia.

Reforgar as politicas de controle do trinsito urbano para reducdo de
engarrafamentos, controle de velocidade, estimulos a eletrificagdo da frota
e ampliacdo do uso do transporte coletivo.

Redugdo do transporte rodovidrio como modal de transporte e estimulos a
uso mais eficiente dos combustiveis nos veiculos pesados.

Redefinir o Government take da renda petroleira, incluindo os lucros do
E&P e do refino.

Reorientar as politicas de conteddo nacional para a cadeia de suprimento
dos investimentos em E&P e refino.

Relacdes com outros grupos de interesse

(a) No plano das autoridades locais

1. Trabalhar para a internalizagdo local das atividades das empresas

ii. Utilizar a parcela subnacional do government take, incluindo
royalties e participacdes especiais para diversificar as economias
locais.

iii. Relacionamento com as comunidades afetadas pela saida da
Petrobras.

(b) No plano sindical

i.  Organizagdes da categoria fora da Petrobras

1. Relacdes com os terceirizados das unidades de servicos

iii. Relacdes com os trabalhadores dos setores fortemente
fornecedores para o setor de petréleo

8. Mudancgas no ambito da Petrobras:

8.1

8.2

Definir politicas de subsidios cruzados de forma a que parte dos precos da
gasolina e do QAV, com consumidores de maior renda, subsidie parte dos
precos do gés de cozinha para familias de menor renda.
Redefinir a composicdo do Conselho de Administragdo.

O controle da Petrobras devera comegar com mudanca do seu Conselho de
Administracdo, que precisa ser constituido também com representantes do governo que
tenham uma visdo de longo prazo da importancia estratégica dos hidrocarbonetos, seu
papel no desenvolvimento brasileiro e sua possibilidade de alavancar o

desenvolvimento!”,
8.3 Redefinir seu Plano Estratégico buscando retomar sua integracdo vertical.
8.4 Reorientar sua politica de Abastecimento, com menos refinarias e mais
importadores de derivados.
8.5 Retomar a sua engenharia interna e fortalecer o CENPES.
8.6 Ampliar sua participacdo em energias renovaveis.
8.7 Redefinir estratégia para petroquimica e fertilizantes.
8.8 Nova politica de exportacdes de petréleo e derivados.

9. Redefinir uma estratégia juridica para reversdao das privatizacOes estratégicas ja
ocorridas.

17 (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2020).
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Conclusoes

O que estd acontecendo, como acontece na maioria crises que envolvem o petréleo, € uma
disputa de quem se apropria da enorme renda petroleira proveniente das diferencas entre
os precos finais e os custos efetivos de produgdo. Qual a parcela dos consumidores, dos
governos, das empresas produtoras, dos distribuidores, dos varejistas e dos trabalhadores
serd decidida no conflito entre os grupos de interesse, que ocorre nos mercados, nas
regulacdes, nas politicas das empresas privadas e nas orientacdes das empresas estatais
que atuam no setor.

As especificidades do petréleo provém da sua importancia estratégica, indispensdvel para
a mobilidade de pessoas e produtos. O petréleo ndo € uma mercadoria qualquer. A disputa
por esse recurso natural estratégico é fortemente politica e social. Ndo serd apenas a troca
do presidente da empresa ou isenc¢des tributdrias de curto prazo que resolverdao o impasse.
E preciso uma reformulagio completa da politica para o setor de 6leo e gis.

A reformulagdo da politica para o setor exigird metas de curto e médio prazo, combinando
a intervencdo de curto prazo para minorar os impactos sobre os consumidores, com
objetivos de médio e longo prazo de aumentar a oferta nacional, diversificar as fontes de
energia e mudar os padrdes de consumo.

Mudancas em varias politicas j4 definidas pelo CNPE e MME, no plano do Executivo, de
procedimentos administrativos no ambito das agéncias reguladoras, como ANP, CADE e
CVM, por exemplo, além de mudancas do marco legislativo precisam ser buscadas.

Nao se pode vislumbrar que essas defini¢des serdo apenas técnicas. Essas escolhas e
decisoes refletem fortes e pesadas disputas politicas e conflitos judiciais que refletirdo a
correlagdo de forcas na sociedade, para arbitrar e definir a reparticio dos custos e
beneficios das mudancgas de rumo.

A batalha € grande e com a orientacdo do atual governo as mudangas ndo ocorrerdao. Com
um novo governo, as transformacdes e escolhas de novos rumos para o abastecimento
nacional, transi¢do energética, papel da Petrobras e seguranca energética dependerdo de
correlacdo de forcas na sociedade e apoio para novas politicas publicas de 6leo e gés.
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