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RESUMO

A politica de precos de combustivel adotada pela Petrobras vem ganhando cada vez
mais destaque no debate politico nacional, visto que, entre os anos de 2010 até o
ano de 2015, os pregcos dos combustiveis no mercado interno estavam descolados
do preco do petréleo Brent, este que é a referéncia de pregco no mercado
internacional. E a partir do ano de 2016, uma nova politica que visava a paridade de
precos com o0 mercado internacional foi adotada. Diante disso, a presente
monografia tem como objetivo analisar as diferentes politicas de preco de
combustiveis adotadas desde o ano de 2010 até hoje. Procura-se evidenciar as
consequéncias de tais politicas entre os agentes econdmicos, visto que a politica de
paridade elevou o preco dos combustiveis a niveis historicos. Isso ocasionou um
aumento expressivo da inflagdo no pais, e também levou a consequéncias
absorvidas pela empresa, que teve seu resultado financeiro ditado pelas diferentes

politicas de prec¢o citadas anteriormente.

PALAVRAS-CHAVE: Petrobras. Combustivel. Petréleo. Politica de precos.



ABSTRACT

The fuel price policy adopted by Petrobras has been increasingly highlighted in the
national political debate, since between 2010 and 2015, fuel prices in the domestic
market were disconnected from the price of Brent oil, which is the price reference in
the international market. And from the year 2016 on, a new policy that aimed at price
parity with the international market was adopted. Given this, this monograph aims to
analyze the different fuel price policies adopted since 2010 until today, showing the
consequences of such policies among economic agents, since the parity policy
raised fuel prices to historical levels, thus causing a significant increase in inflation in
the country, and also the consequences properly absorbed by the company, which

had its financial result dictated by the different price policies mentioned above.

Keywords: Petrobras. Fuel. Petroleum. Price Policy.
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1. INTRODUGAO

O debate acerca da regulagéo de pregcos no setor petrolifero, sendo uma
esfera de monopdlio natural, tem sido constante devido a importancia dos
combustiveis derivados do petrdleo em diversos setores econémicos do pais, e sua
relevancia como uma fonte energética ndo renovavel, além de ser um componente
importante da inflacao.

Como uma resposta ao controle da inflagdo e a um periodo em que o0s
precos internacionais do petréleo estavam mais elevados, entre os anos de 2010 e
final de 2014, o Governo Federal concedeu redugdes fiscais a gasolina e ao diesel,
visando ceder o0s reajustes de precos nas refinarias sem repasse ao consumidor
final (ALMEIDA, et al. 2015). Tal medida impactou principalmente a Petrobras, a
empresa mais relevante entre as companhias do setor de energia que atuam nos
ramos de extracdo, producgao, refino, transporte (abastecimento) e comercializacéo.
Durante o referido periodo seu indice de endividamento subiu e seu EBITIDA (sigla
em inglés para medir os ganhos da empresa antes de descontar juros, taxas,
depreciagéo e amortizagdo) teve queda. (PRATES, 2021).

Criada em 1953 por Getulio Vargas, com o principal objetivo de desenvolver
a exploragao petrolifera em prol da Unido, a empresa tem hoje entre os principais
produtos por ela produzidos, o petréleo, seus derivados e o gas natural. A Petrobras
produz, distribui e comercializa gasolina, diesel e GLP (Gas Liquefeito de Petrdleo)
(LOPES, et al. 2021).

A empresa € o player dominante do setor petrolifero do pais, com um valor
de mercado de cerca de R$ 450,4 bilhdes (INVESTING, 2022), tendo a maior
representatividade entre as empresas listadas na bolsa. Com isso, a politica de
controle de preco de combustiveis adotada pela Petrobras entre os anos de 2010 e
final de 2014, descolada do pre¢o internacional do petrdleo, gerou um impacto
financeiro direto a empresa.

Em 2016, a empresa tem uma inflexdo nas regras de controle de precos,
atrelando-os a dois fatores: o primeiro se referindo a paridade de preco entre o
mercado interno e 0 mercado internacional;, e 0 segundo seria uma margem para
remunerar riscos inerentes a operacao da empresa (LOPES, et al. 2021).

Com base nisso, o trabalho levantara elementos para uma discuss&o sobre

o os efeitos das politicas de preco adotadas em diferentes governos tanto sobre o



preco dos produtos derivados do petrdleo no pais, quanto na composi¢ao da inflagéo
e no desempenho financeiro da Petrobras. Tendo como objetivo central identificar as
consequéncias geradas pelas politicas de preco adotadas pela Petrobras no pais,
bem como a influéncia de tais politicas no desemprenho financeira da empresa.

Para isso as discussbes levardo as analises que objetivam evidenciar a
importancia do petrdleo no Brasil e no mundo, compreender as consequéncias da
mudanga de pre¢o do combustivel e relacionar as diferentes politicas de pregos
adotadas no pais ao resultado financeiro da Petrobras. A metodologia utilizada sera
do tipo descritiva, usando o método bibliografico, fundamentando o estudo realizado
com base nos autores pesquisados, interpretando suas analises e conclusdes.

O trabalho esta organizado da seguinte forma a partir da introdug&o: no
capitulo 2 sera apresentada a relevancia do petréleo como o principal componente
da matriz energética brasileira e mundial, e a evolugédo de preco dos seus principais
derivados no pais (gasolina, 6leo diesel féssil etc.); o capitulo 3 discorrera sobre as
politicas de precos de combustiveis praticadas no Brasil entre 0 ano de 2010 até
hoje e seus efeitos na economia; 0 quarto capitulo descreve a situagao da Petrobras
como o principal agente do mercado do petroleo do Brasil, constatando o reflexo das
politicas de pregco no resultado financeiro da empresa. O capitulo 5 apresenta as

conclusées finais do trabalho.



2. O PETROLEOQ: PERSPECTIVA GLOBAL E NACIONAL DA COMMODITY

Desde sua descoberta, o petréleo € a principal fonte de energia natural n&o
renovavel no planeta e uma importante matéria-prima para a formacéo de outras
substancias. Neste capitulo sera debatida a relevancia desta fonte de energia frente
as demais, constatando que o petrdleo e seus derivados tém a maior
representatividade na matriz energética mundial. Além disso, sera analisada a
producdo e consumo do petréleo no ambito nacional, apontando seus impactos na

inflacdo e nos precos dos combustiveis.

21. O PETROLEO E SUA RELEVANCIA MUNDIAL

O setor de Petrdleo tem uma grande valia na economia mundial e nacional,
abastecendo a maior parte da demanda de energia quando comparada as demais
fontes existentes no planeta. Entre a composi¢cdo da matriz energética do mundo, as
fontes n&o renovaveis ganham destaque. O Petroleo e seus derivados representam
31,1% da Matriz, o Carvao Mineral, 27%, seguido do Gas Natural com 23% e as
demais fontes com uma baixa representatividade. A energia solar, edlica e
geotérmica, por exemplo, juntas bancam apenas 2% da matriz energética mundial,
evidenciando dessa forma a baixa representatividade das energias renovaveis na
matriz, quando comparada a energias nao renovaveis (EPE, 2021).

Na matriz energética brasileira, 0 Petrdleo e seus derivados representam
33,1% do total, uma porcentagem levemente maior quando comparado a
representatividade mundial. No entanto, usamos mais fontes renovaveis que no
resto do mundo. Se somarmos a lenha, carvao vegetal, fonte hidraulica e outras
renovaveis, estas equivalem a 48,3%, praticamente metade da matriz energética
nacional (BEN, 2021).

Tomando como perspectiva a parte de consumo e producdo do petroleo, de
acordo com a International Energy Agency (IEA), em 2021, o mundo consumiu 96,6
milhdes de barris de petréleo por dia (b/d). Ja para 2022, é esperado que a
populagdo mundial consuma 99,4 milhdes, uma alta de 3% comparada ao ano
interior. Segundo a analise feita pela agéncia, esse aumento tende a seguir uma
tendéncia para os proximos anos, onde se espera chegar ao consumo de 104.1

milhdes de barris por dia no ano de 2026.
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Segundo a IEA (2021), a producdo de mais de 70% de todo o petrdleo do
mundo é concentrada em dez principais paises. A tabela abaixo traz essas
informacbes, pode-se perceber que os Estados Unidos lideram o ranking com a
producdo de cerca de 16 milhdes de barris por dia, logo em seguida a Arabia

Saudita, com cerca de 11 milhdes de barris produzidos por dia.

FIGURA 1 — RANKING DA PRODUGAO MUNDIAL DE BARRIS POR DIA

PAIS PRODUGAO (mil barris por dia)

Estados Unidos 16.476
Arabia Saudita 11.039
Russia 10.667
Canada 5.135
lraque 4114
China 3.901
Emirados Arabes Unidos 3.657
Ird 3.084
Brasil 3.026
Kwait 2.686
Noruega 2.001
México 1.910
Cazaquistéo 1.811
Catar 1.809
Nigéria 1.798

Fonte: IEA (2020)

Ja o Brasil encontra-se em nono lugar, com uma produg¢édo média diaria de
3.00 milhdes de barris de petréleo por dia, como sera comentado com mais detalhes

a seguir.

22, O PETROLEO NO BRASIL: PRODUCAO E CONSUMO

Em 2020, no Brasil, a producdo nacional de petréleo cresceu 5,7%, com
uma meédia de 2,94 milhdes de barris diarios, dos quais 96,8% sao de origem

maritima. A Petrobras € responsavel por toda a producdo, que esta localizada em
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diversos estados brasileiros. O Rio de Janeiro teve destaque entre os estados
produtores, com uma parcela de 79,3% do montante anual. Por outro lado, na
producgéo terrestre, quem lidera € o estado do Rio Grande do Norte, com 33,8%
(BEN, 2021). No ano de 2021, segundo a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP,
2021), a produgdo média anual foi de 2,905 milhées de barris por dia, valor 1,8%
abaixo do recorde de 2020. O grafico abaixo mostra a variagdo de produgédo de

petréleo entre os anos de 2017 e 2021.

FIGURA 2 - PRODUGAO MEDIA ANUAL DE PETROLEO (MDDL/D)
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FONTE: ANP/SIGEP (2021)

O pré-sal foi responsavel por 73,4% da producé&o nacional no ano de 2021. A
producéo poés-sal apresentou em média 21,5% e a terrestre 6,1% (ANP).

Entre os estados, o Rio de Janeiro ampliou em 1,3% sua participagdo na
producdo nacional de petrdleo em relagdo ao ano de 2020, passando a
corresponder por 80,6% do petréleo produzido no pais. O campo de Tupi e o Campo
de Buzios, dois dos principais campos petroliferos do Brasil, localizados no Rio de
Janeiro, foram responsaveis por 31,01% e 14,26%, respectivamente, da produgéo
de barris de petréleo produzidos por dia em 2021 (ANP). De acordo o Instituto
Brasileiro de Petréleo e Gas, entre os anos de 2005 e 2021, 32% da producéo
nacional foi destinada ao mercado externo (IBP, 2021).

Em relagdo a demanda, no territério nacional 0 consumo médio de petréleo €
de 2,5 milhdées de barris por dia (ANP, 2021). O setor de transportes corresponde
por 79,1% do consumo de bleo diesel fossil. O setor teve papel importante na

variagdo do consumo do combustivel, que teve um aumento de 0,4% em 2020. Ja a



gasolina automotiva, no mesmo ano, teve uma reduc¢ao de -6,01% de acordo com o
Balan¢o Energético Nacional de 2020 (BEN, 2021). No territério nacional o consumo
medio de petrdleo € de 2,5 milhdes de barris por dia (Petrobras, 2022), em
contrapartida as exportacbes oriundas do Brasil corresponderam por 32% da
producao entre os anos de 2005 e 2021.

Por outro lado, em 2021 o consumo de combustiveis derivados do petroleo
bateu recordes no ano, totalizando 139,5 bilhées de litros — o maior volume desde
2000 quando foi iniciada a série historica da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP). Juntos, a gasolina, petroleo e etanol totalizam 118
bilhdes de litros vendidos. Como observado no grafico abaixo, o diesel leva o
principal destaque, totalizando 62,1 bilhdes de litros, volume recorde, duas vezes
maior do que vendido ha 21 anos, que totalizava 35 bilhdes de litros vendidos no
ano. Ja as vendas de gasolina somaram 39,3 bilhdes de litros, volume também

expressivo, com cerca de 9,7% a mais do que em 2020.

FIGURA 3 — VENDA DE COMBUSTIVEIS NO BRASIL (EM MILHOES DE LITROS)
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FONTE: ANP (2021)

Os pontos tratados nesta ultima parte do texto, se fazem significativos no
decorrer do proximo tdpico, visto que o aumento do preco dos combustiveis

pressionou a inflagdo do pais.
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2.3. CONSEQUENCIAS DO AUMENTO DO PRECO DO PETROLEO NA
INFLACAO

Como reflexo do aumento do pre¢o internacional do petrdleo e a
desvalorizagdo do real frente ao dolar, os valores dos combustiveis brasileiros
sofrem severos choques, fazendo com que ajustes nos precos sejam cada vez mais
constantes. No ano de 2021, de acordo com o histérico de precos de venda de
combustiveis as distribuidoras, a Petrobras reajustou os precos da gasolina 16
vezes, sendo 5 redugdes, e do Oleo diesel, 12 vezes, sendo 3 redugdes. No ano, o
reajuste acumulado da gasolina foi de 68,6%, e no diesel, 64,7%.

A tabela abaixo mostra os reajustes efetuados pela empresa na gasolina tipo
‘A” e no diesel tipo “A’, sendo o tipo “A” o combustivel que as distribuidoras

compram nas refinarias.
FIGURA 4 — REAJUSTES DO PREGCO DO COMBUSTIVEL NO BRASIL (2021)

DATA GASOLINA (R$/LITRO) REAJUSTE (%) |DIESEL (R$/LITRO) REAJUSTE (%)
19 de janeiro 1,98 8,2 - =
26 de janeiro 2,08 51 2,12 4.4
8 de fevereiro 2,25 8,2 2,24 57
18 de fevereiro 2,48 10,2 2,58 15,2
1°de marco 26 4.8 2,71 5
9 de margo 2,84 9,2 2,86 55
20 de marco 2,69 5,3 - -
25 de margo 2,59 -3,7 2,75 -3,8
9 de abril 5 - 2,66 -3,3
16 de abril 2,64 1,9 2,78 3,8
1° de maio 2,59 -1.9 2,71 -1,8
12 de junho 2,53 -2,3 - =
6 de julho 2,69 6,3 2,81 3,7
12 de agosto 2,78 3,3 - =
28 de setembro - - 3,06 8,9
8 de outubro 2,98 72 - -
26 de outubro 3,19 7 3,34 9,2
15 de dezembro 3,09 -3,13 = =
alta acumulada - 68,63 - 64,7

FONTE: Petrobras (2020, sp.)

Esses ajustes impactam diretamente a inflaco brasileira. O indice Nacional

de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), tem por objetivo medir a inflacdo de um
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conjunto de produtos e servigos comercializados no varejo, referentes ao consumo
pessoal das familias, composto principalmente pelas categorias de: alimentacao,
artigos residenciais, transportes e saude. Estes dois ultimos, junto com o servico de
energia elétrica compde os precos administrados (servigos e produtos cujo valores
s&o regulados por contratos ou pelo governo), que impactaram o IPCA do ano de
2021 com maior presséo frente aos demais, levando o indice a fechar o ano com
uma alta de 10,06% (MOES, 2021).

Isto é relatado pelo economista Eric Gil Dantas:

Os combustiveis ja foram responséaveis por praticamente metade da inflagdo
do ano passado. Em 2021 a Petrobras vendeu petréleo e produtos
derivados pelos maiores precos de sua histbéria, como apontam os
demonstrativos financeiros da companhia, inclusive gerando lucro acima

dos R$ 100 bilhdes (DANTAS, 2021, s.p.).

Ja para o ano de 2022 a tendéncia é que os combustiveis impactem ainda
mais a inflagdo nacional, visto que, por consequéncia da guerra no continente
europeu que envolve a Russia, um dos principais paises produtores de petréleo do
mundo, e a Ucrania, os pregos do petrdleo estdo sendo impactados severamente.
Desde o inicio da guerra, a cotacio do petrdleo ja subiu mais que 30%. Em marco, a
cotagao do petréleo Brent Futuro chegou a atingir o preco de US$ 139 pela primeira
vez desde 2008 (INVESTING, 2022).

Devido a isso, o mercado financeiro vem aumentando consecutivamente a
previsédo de inflacdo para o ano de 2022. Segundo projecées do Boletim Focus
divulgado pelo Banco Central, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
deve fechar este ano em 6,86% (FOCUS, 2022).

Com a recente alta da inflagdo e as perspectivas de continuidade desse
alongamento, toda a economia ¢é afetada. Ela prejudica o custo de vida no pais, uma
vez que diante de uma desvalorizagdo da moeda, ha o aumento de pregco das
mercadorias e bem ofertados. Isto reflete diretamente na classe mais pobre da
sociedade, esta que enfrenta o maior impacto durante este periodo, visto que o

preco dos bens basicos estdo cada vez mais altos.
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3. A POLITICA DE PREGOS DE COMBUSTIVEIS NO BRASIL

Como descrito no capitulo anterior, o0 prego dos combustiveis no Brasil é um
fator primordial em um dos indices mais importantes na economia de um pais: a
inflacdo. Diante disso, este capitulo discorrera sobre a precificacdo do combustivel e

a politica de precos aplicada no pais entre 2010 até hoje.

3.1. APRECIFICACAO DOS COMBUSTIVEIS

Havendo uma unica empresa produtora de praticamente todos os derivados
do petrdleo no Brasil, a precificacdo dos precos dos combustiveis € um tema muito
discutido nos ultimos anos. Esse assunto esta em evidéncia desde a década de
1990, onde até entdo, durante o periodo de 1953 a 1997, o governo detinha um
monopolio legal das atividades de produc¢éo e refino no Brasil, controlando os pregos
de saida de toda a cadeia responsavel por levar o combustivel até o consumidor
final.

De maneira simplificada, era apresentado aos técnicos do governo federal
uma planilha de custos de cada agente que compunha a cadeia dos combustiveis, e
entéo era definido o prego ao consumidor (DELGADO, et al. 2021). Com a queda do
controle estatal em 1997, os precos dos combustiveis comecaram a se tornar
gradualmente mais livres até que em 2002 tiveram sua liberalidade por completa
(ALMEIDA, et al 2015).

Como exemplificado pela agéncia Brasil (2021) a cadeia de combustiveis no
Brasil € composta pelos seguintes agentes: o produtor, o refinador, o distribuidor € 0
revendedor dos derivados. No mercado aberto, com a livre concorréncia de precos
entre o produto interno e o importado, outro agente € destacado, o importador.

De maneira didatica, o 6leo cru nacional ou importado deve chegar até uma
refinaria, transportado usualmente por um navio do ponto de producdo até um
terminal de armazenamento. Processado nas refinarias, o 6leo € recebido pelas
distribuidoras, estas que dao capilaridade ao produto e entdo o levam aos pontos de
revenda do pais (AGENCIA BRASIL, 2021).

Na primeira parte da cadeia, ao sair do produtor (Petrobras), esta embutido
no pre¢co do combustivel o preco do produto mais o0s impostos federais: a

Contribuicdo de Intervengdo no Dominio Econémico (Cide), partilhada com estados
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e municipios; o Programa de Integracéo Social (PIS) e a Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins) (AGENCIA BRASIL, 2021).

Uma vez nas distribuidoras, o pregco do combustivel tem a aplicacdo do
Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), definido por cada
estado do pais (AGENCIA BRASIL, 2021).

Durante esse processo o preco passa por diversas flutuacbes, essas que
sao refletidas na cotacgdo final do petrdleo. Apds 2016, o petrdleo Brent e a taxa de
cambio passam a ser as principais variaveis de impacto na cotacdo do petréleo no

pais, como descrito por Delgado, et al (2021, p. 5).

O petroleo é uma commodity cuja cotacédo intemacional é referenciada ao
petréleo Brent negociado na Bolsa de Londres, cotado em délares por barril.
Os petréleos brasileiros sdo referenciados no Brent, com valores levemente
acima ou abaixo dele, dependendo da qualidade do 6leo produzido em
questdo (vide Petréleo: qualidades fisico-quimicas, precos e mercados: o
caso das correntes nacionais).

Aqui entra a primeira questdo importante sobre o funcionamento da
precificacdo desse mercado: diz respeito a variacdo dos pregos dos
combustiveis locais que dependem da cotacdo do petrdleo e da taxa de
cambio, do valor da moeda local frente ao ddlar. Quando ha aumento do
barril de petroleo ou aumento da taxa de cadmbio (desvalorizacdo da
moeda), os precos dos combustiveis sobem, assim como eles caem quando
essas duas variaveis flutuam no sentido oposto.

No tdpico seguinte sera apresentada a composicdo de preco dos
combustiveis no pais, dando continuidade ao presente capitulo que demonstra como
o preco é formado até chegar ao consumidor final, e as flutua¢cdes que ocorrem

durante este processo.

32. COMPOSICAO DO PRECO

No Brasil, outros combustiveis sdo adicionados a gasolina € ao diesel, estes
também sdo componentes importantes do preco do combustivel. Na gasolina que
sai pura da refinaria € acrescentado o alcool anidro, sendo 27% para a gasolina
comum e a aditivada e 25% para a gasolina premium. No caso do diesel, é
adicionado 12% de biodiesel (PETROBRAS, 2022).

Todos esses custos sdo inseridos ao pre¢co dos combustiveis que vai para
os revendedores, sendo o preco final definido com base no custo de manutencéo
dos postos de combustiveis e margem de lucro do respectivo revendedor.

As figuras a seguir demonstram como € a composicdo dos precos da



gasolina e do diesel no Brasil.

FIGURA 5 - COMPOSIGAO DO PREGO DA GASOLINA

Distribuic&o e revenda (custos e margem
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FONTE: Agéncia Brasil (2021)

17

A partir da analise das duas figuras & possivel observar que, entre os

componentes do preco do diesel e da gasolina, o precgo praticado pela Petrobras na

refinaria € o principal item da formagado de precos. Isto fica ainda mais evidente

quando observada a figura 6, visto que mais da metade da composi¢cdo do preco

final do diesel € proveniente do pre¢o da refinaria. Ja os impostos estudais tem uma

relevancia maior na composicéo de preco da gasolina, representando 28% do total,

o dobro do que ¢ visto no diesel, onde representa apenas 14%
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FIGURA 6 — COMPOSIGAO DO PRECO DO DIESEL
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Apresentada assim a maneira como 0s combustiveis sdo precificados até
chegar ao consumidor final e a composicdo dos precos da gasolina e do diesel,
principais combustiveis no pais, o proximo tépico analisa as diferentes politicas de

precos adotadas pela Petrobras desde 2010 até hoje.
3.3. APOLITICA DE PRECOS

Desde 2002 o mercado de derivados € livre no Brasil, porém tendo a
Petrobras como a empresa dominante de todo o setor no ambito nacional, possuindo
controle do parque de refino no pais. Com essa representatividade e dominancia
frente a outros competidores, ela acaba determinando os pre¢os do mercado
interno. Um aspecto importante a ser mencionado a respeito da politica de pregos de
combustiveis praticados pela Petrobras, € compreender que a esta segue o0s
objetivos definidos pelo conselho de administracéo, que por sua maioria representa
o0 acionista controlador da empresa, a Unido, detentora de 50,26% das acbes

ordinarias da Petrobras (PETROBRAS, 2022). Estas a¢cbes dao ao acionista o direito



19

ao voto nas decisfes realizadas pela empresa.

A partir de 2011, foi colocada em pratica pela Petrobras uma politica de
precos de combustiveis descoladas dos pregos internacionais com o objetivo de
controlar a inflagéo, visto que o resultado do IPCA mostrava uma aceleragdo nos
precos, encerrando o ano de 2010 em 5.91%, maior resultado desde 2004, e em
2011 com 6,50%, superando até mesmo a inflagdo do ano interior que ja havia sido
expressiva. De acordo com Ferreira e Vieira Filho (2017), o controle de precos dos
combustiveis, especialmente da gasolina, estava associado ao paradigma novo
desenvolvimentista, levando uma maior intervengdo governamental na economia a
partir de 2004, por intermédio de politicas setoriais especificas, onde a Petrobras
teve papel fundamental para controlar a aceleracéo da inflagéo entre 2011 e 2014.
Nesse contexto, a gasolina e o diesel sofreram alguns reajustes na refinaria, porém
distantes dos valores internacionais (ALMEIDA, et al. 2015).

O grafico abaixo produzido por Prates (2021) evidencia o descolamento do
preco da gasolina em relacdo ao preco do petréleo internacional (Brent). E
importante mencionar que para este grafico foi adotada a premissa de que a
variacdo dos dois produtos deveria seguir padrées similares, partindo de uma base
100, visto que o preco da gasolina brasileira sofre oscilagdes de fatores como a taxa
de cambio e o valor do frete internacional.

Para o preco da gasolina, foi convertido o preco médio mensal da gasolina
de R$/Litro para U$/Litro, com base na cotacdo média mensal extraida no site do
Banco Central do Brasil, isto para comparar os dados nas mesmas unidades, e

reduzir os efeitos da inflagéo.
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FIGURA 7 — EVOLUGAO DOS PREGOS — BASE 100 EM JAN/11
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A partir desse grafico, € possivel observar que existe uma correlagdo entre o
preco dos combustiveis e o petréleo internacional, porém, como mencionado
anteriormente, durante os anos de 2011 e 2014 houve uma desafixacdo entre o

preco interno e externo devido a politica de precos praticada no periodo, como
também é observado por Prates

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 precos brasileiros subiram cerca de 15% até julho
de 2011, quando entraram em uma trajetéria de queda até julho de 2014.
Dentro desse periodo, houve uma distorcdo clara entre 0s precos

internacionais, que subiram até 20%, e nacionais, que cairam 20%.
(PRATES, 2021, p. 18).

Um dos setores que mais ficaram insatisfeitos por esta politica foi o setor
sucroenergético, visto que o preco baixo dos outros combustiveis no que se refere
ao etanol fizeram a demanda por este cair. Essa defasagem entre os precos
estimulou o uso de combustiveis fosseis ao invés de combustiveis de fontes
renovaveis (VIEIRA, et al. 2017).

Ja a partir do ano de 2016, sob novo comando, uma nova politica de pregos
€ adotada pela Petrobras, esta que em tese passaria a ser guiada pelos interesses
da empresa, sem influéncia do governo. No mesmo ano, o valor dos combustiveis

acompanhou 0 pre¢o do mercado internacional, também tomando como base o0s
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custos externos e internos de transporte e uma margem para remunerar riscos da
operacdo, como a volatilidade da taxa de cambio e dos valores. Assim, sob a nova
direcdo, as revisdes de precos de combustiveis passariam a ser feitas pelo menos
uma vez por més, podendo haver reducdo ou aumentos nos valores repassados
pelas refinarias (PETROBRAS, 2016).

Um acontecimento a ser destacado quando se refere a politica de precos de
combustiveis € a greve dos caminhoneiros que ocorreu em maio de 2018. A fim de
atender as exigéncias da greve, o governo federal estabeleceu uma politica de
precos minima do frete rodoviario. Esta greve levantou diversos questionamentos
sobre o custo do frete por parte do setor de transporte rodoviario no Brasil,
especialmente sobre a questdo do preco do diesel, que esta diretamente associado
a tarifa do frete, que vem atingindo niveis de pregcos exorbitantes.

O setor de transportes rodoviario tem exercido uma constante press&o no
governo federal para que um controle seja estabelecido no preco do diesel, isso
diretamente ligado a nova politica que foi adotada pela Petrobras de paridade com

0Ss precos internacionais, como mencionado por Vieira, et al (2017, p. 208).

Apesar de essas politicas serem necessdarias para a recomposicdo das
perdas causadas pelos precos baixos praticados no comecgo da década, a
nova politica de pregos dos derivados de petréleo tem trazido dois cenarios
desfavoraveis aos agentes que atuam no transporte rodoviario de carga:
aumento e instabilidade nos precos. Esse cendrio de instabilidade causaria
prejuizos aos caminhoneiros autdnomos e as transportadoras, uma vez que
eles ndo conseguem prever quais seriam seus custos de operacéo diante
de contratos que sdo, por vezes, acordados com certa antecedéncia.

Como resposta aos aumentos constantes do pre¢co dos combustiveis no
pais, em detrimento da valorizacdo exponencial do petréleo Brent nos ultimos
meses, o0 projeto de Lei 1.472/2021 foi aprovado pelo Senado brasileiro no dia 10 de
marco de 2022, projeto este que propde a criacdo de um fundo de estabilizacdo de
precos de combustiveis — chamado CEP, estabelece a ampliacdo do auxilio-gas
para 11 milhdes de familias e cria o auxilio-gasolina entre R$ 100 e R$ 300 para
taxistas, mototaxistas e motorista de aplicativos com renda de até 3 salarios
minimos.

O fundo de estabilizagdo vai funcionar como um colchdo de emergéncia,
onde 0 governo estabelece um valor maximo para a variacdo dos pregcos dos

combustiveis derivados do petrdleo, do gas de cozinha e natural. Uma vez que o



22

preco ultrapassa os limites estabelecidos, o governo utilizara do valor da CEP para

abater a diferenca.
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4, A EVOLUGAO DA PETROBRAS

Diante das diferentes politicas de precos adotadas no pais desde o ano de
2011, o desempenho financeiro da Petrobras vem oscilando anualmente por
consequéncia das diversas decisdes de preco admitidas pela companhia. Este
capitulo mostra como determinadas politicas afetaram a cotacdo da acdo da
empresa no mercado acionario brasileiro e a evolugdo dos seus indicadores
financeiros ao longo dos anos como: a margem EBITIDA, seu endividamento, lucro
liquido e a distribuicdo dos dividendos aos seus acionistas, assunto que vem sendo

questionado nas discussdes no pais.

41. POLITICA DE PRECOS DE COMBUSTIVEIS E O DESEMPENHO
FINANCEIRO DA PETROBRAS

Diante das diferentes politicas de precos utilizadas no pais desde o ano de
2011, o desempenho financeiro da Petrobras vem oscilando anualmente por
consequéncia destas. Em um momento era praticada uma politica que visava o
controle inflacionario, descolando o pre¢o praticado pela empresa do mercado
internacional, e em outro, uma politica de prec¢os guiada pelo mercado internacional
do petroleo. A partir da figura a seguir € possivel observar os dois momentos
enfrentados pela empresa citados anteriormente. Do ano de 2010 até o ano de 2014
a cotacdo da acdo da empresa teve uma desafixacdo expressiva da cotacdo do
petréleo internacional Brent, e depois disso, voltou a se aproximar do prego

praticado internacionalmente.
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FIGURA 8 - COMPARAGAO ENTRE AGAO DA PETROBRAS E PETROLEO BRENT
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Lopes, et, al. (2021) explica que durante o primeiro momento a correlacao
entre os dois ativos € reduzida, isto devido a politica de precos descolada do preco
internacional, fazendo com que a empresa tivesse que absorver o prejuizo, levando
a uma queda de sua lucratividade.

Prates (2021) também analisa os impactos financeiros sofridos pela
Petrobras neste periodo. A partir da analise do EBITDA da empresa (sigla em inglés
para medir 0s ganhos da empresa antes de descontar juros, taxas, depreciagéao e
amortizacdo) € possivel verificar que entre os anos 2011 e 2015, a margem EBITDA
da empresa caiu aproximadamente 69%. Entre 2014 e 2015, os precos foram
contidos abaixo dos pre¢os internacionais, mesmo diante de uma queda brusca
deste ultimo, a margem EBITDA caiu 55%.

Segundo Lopes, et al. (2021), ndo s6 o EBTIDA da companhia foi afetado,
mas também o endividamento da empresa, que se moveu na direcdo contraria do
EBITDA, este foi reduzido progressivamente, enquanto a divida da companhia sé
aumentava. Almeida, et al (2015) também evidencia isso em sua pesquisa, ele
comenta que devido a impossibilidade de repassar o0os precgos internacionais
integralmente ao consumidor, foi implicada a renuncia de receitas da Petrobras,
tendo prejuizos nas importagdes de GLP, gasolina e diesel.

Esses impactos também alteraram a politica de dividendo da companhia

que, prevista em seu estatuto, determina que o valor minimo distribuido é de 25% do
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lucro liquido ajustado tanto para ac¢des ordinarias (ON), quanto preferenciais (PN).
Desde o ano 2000, os pagamentos sempre foram destinados a maiores dividendos
que o minimo proposto. Ja nos anos de 2012 e 2013, como reflexo da situagéo
financeira ocasionada pela politica de precos, os pagamentos foram diferentes, a
empresa passou a distribuir 0 minimo possivel aos seus acionistas, ocasionando
assim uma queda consideravel de suas ag¢des no mercado acionario brasileiro
(JESUS JUNIOR, et al. 2017).

A partir do ano de 2016, quando a politica de precos dos combustiveis
comeca a ser baseada no pre¢o do petrdleo internacional, a empresa volta a
registrar um resultado financeiro robusto, com alta em praticamente todas as linhas
do resultado.

Entre os anos de 2010 e 2015, a empresa registrou um lucro liquido somado
em 56,9 bilhdes de reais. Em 2015, a empresa registrou seu maior prejuizo desde
sua criagcdo, em cerca de 34,8 bilhdes de reais. A contar dos anos seguintes a
empresa retoma sua saude financeira.

Ao analisar a figura a seguir, o impacto das diferentes politicas de precos
fica ainda mais evidente. A datar do ano de 2016 quando a empresa registrou um

prejuizo de 14,8 bilhdes, ela vem mantendo uma melhora no resultado liquido anual.

FIGURA 9 — LUCRO/PREJUIZO ANUAL DA PETROBRAS (EM BILHOES DE REAIS)
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E de suma importancia comentar que, em 2021, a Petrobras marcou seu
maior lucro ja reportado na histéria, quantia estimada em 106.7 bilhdes de reais, alta
de 1.400% comparado ao resultado do ano anterior que foi de 7,1 bilhdes, e uma
alta de 87% quando colacionada ao valor de 56,9 bilhbes de reais — soma do
resultado dos anos de 2010 até 2015 — como mencionado anteriormente. De acordo
com o relatério que a empresa apresenta ao mercado, o resultado foi principalmente
influenciado pelo aumento do prec¢o do petréleo, que teve uma alta de 77% no ano
em reais, e ao aumento da demanda no mercado interno, principalmente em razéo
da retomada econémica apds o auge da pandemia do Covid-19 em 2020.

Como consequéncia da sua melhora financeira e o resultado recorde no ano
de 2021, os dividendos da empresa também foram histéricos. Em 2021, a empresa
distribuiu R$ 101.4 bilhdes em dividendos. De acordo com a companhia, o
pagamento recorde soO foi possivel apos a corporacao ter abatido antecipadamente
sua meta de divida bruta de 60 bilhdes de ddlares no terceiro trimestre de 2021, que
estava prevista para 2022.

Esta distribuicdo expressiva de dividendos vem gerando diversos debates no
Brasil, visto que a relagdo entre o lucro liquido registrado em 2021 e os dividendos
distribuidos pela Petrobras é de 95%, este fato vem ganhando destaque nas midias,

como é ressaltado

Os setores de petréleo, gas e derivados e o de telecomunicagbes foram os
que distribuiram um percentual maior do lucro liquido aos acionistas nos
ultimos dois anos.

Em 2020, o setor de petroleo, gas e derivados destinou 99% do seu lucro
liquido para o pagamento de dividendos e juros sobre capital proprio (JCP),
segundo o levantamento da MZ. Em 2021, a fatia foi de 87% do lucro
liquido. (INFOMONEY, 2022)

Este fato também ganhou atencdo do coordenador da Federacgéo Unica dos
Petroleiros (FUP), Deyvid Bacelar. Bacelar critica a alta distribui¢do de dividendos no
que tange ao que a empresa investiu no ano (US$ 8,7 bilhdes - cerca de R$ 47
bilhdes), valor que representa menos da metade do que pagou em dividendos para
seus acionistas. Segundo ele, esta distribuicdo s6 foi possivel pela manutengéo da
politica de Paridade de Precos de Importacdo (PPl) da empresa, onde seus
acionistas s&do o0s principais beneficiados, entretanto a inflacdo do pais é
impulsionada com a alta dos derivados no mercado interno. De acordo com o

levantamento da FUP, entre 2003 e 2015, quando a empresa n&o praticava a
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politica de Paridade de Precos de Importagdo (PPI), a média anual de investimentos
era de US$ 26,8 bilhdes.

Diante do exposto, é possivel constatar que a evolugdo financeira da
Petrobras foi viavel principalmente em decorréncia da manutengao da paridade entre
0s precgos praticados nacionalmente com o mercado externo. Esse procedimento
possibilitou bons resultados financeiros e, consequentemente, o crescente

desenvolvimento da empresa.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve por discutir as consequéncias das diferentes
politicas de preco de combustiveis adotadas pela Petrobras — a empresa dominante
do setor de petréleo no pais — entre os anos de 2010 até hoje.

No primeiro momento, o trabalho apresentou a relevancia das fontes de
energia ndo renovaveis frente as demais, tanto no ambito nacional, quanto no
internacional. O petréleo e seus derivados representam mais de 1/3 da matriz
energética no mundo, valor este muito superior ao que as energias renovaveis
representam, como a solar e edlica, que juntas compreendem apenas 2% da matriz.
Evidencia-se assim que, mesmo o petréleo ndo sendo renovavel, € a principal fonte
de energia no mundo.

A partir das pesquisas realizadas, observou-se que de 2010 até 2015, a
politica de precos de combustivel aplicada pela Petrobras, sem paridade de pregos
entre 0 mercado interno e externo, com o intuito de desacelerar a inflagdo do
periodo teve como consequéncia o impacto negativo no resultado financeiro da
empresa, que teve que absorver o prejuizo de determinada decisdo, corrompendo
assim seus principais indices financeiros, como por exemplo: 0 seu endividamento e
lucro liquido. Com esta decis&o, o governo enfrentou um trade-offi (nome dado a
uma decisao que consiste na escolha de uma op¢do em detrimento da outra) entre o
bem-estar social, combatendo a inflacdo, e o mal desempenho financeiro da
Petrobras.

A partir de 2016, quando a empresa adota a politica que priorizava a
paridade de precos entre o mercado interno e o internacional, ela apresentou
resultados financeiros extremamente positivos, principalmente no ano de 2021, em
que ela reportou o maior lucro liquido ja registrado em sua histéria, no valor de R$
106,7 bilhdes, conseguindo assim reduzir a sua divida e distribuir dividendos em
valores também histéricos aos seus acionistas, um montante de R$ 101,4 bilhdes.
Ou seja, em uma relacéo entre os dois ultimos numeros mencionados, o valor de
dividendos representa 95% do lucro liquido que a empresa teve no ano de 2021.

Diante disso, a empresa vem sendo diariamente indagada sobre a politica
de paridade que ainda esta em pratica, ainda mais em um cenario em que 0 preco
do petréleo internacional vem atingindo niveis elevados. Como referido no ultimo

capitulo, o valor de dividendos que a empresa distribuiu no ano de 2021 foi muito
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inferior ao seu investimento no mesmo periodo, de cerca de R$ 47 bilhdes. Ao
compararmos com a média de investimento entre 2003 e 2015, o valor investido em
2021 foi cerca de 3 vezes menor, mesmo em um ano de lucro e dividendos
histéricos. Assim, 0 governo também esta diante de um trade-off; diferentemente do
momento citado anteriormente, agora o governo prioriza 0 desempenho financeiro

da empresa ao invés do controle da inflagdo, que afeta a sociedade como um todo.
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