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RESUMO

Nessa monografia, € analisada a industria brasileira de petrdleo e de refino entre
os anos de 2015 e 2020. Para isso, foram realizadas uma contextualizacdo desta
induUstria no Brasil, uma analise comparativa entre os dados de comércio exterior de
petréleo, gasolina e 6leo diesel e, por ultimo, um estudo dos planos de negdcios da
PETROBRAS entre os anos de 2015 e 2020, visando entender seus investimentos,
desinvestimentos, politica de precos e seus impactos sociais e econdmicos. A
metodologia consiste em uma pesquisa exploratoria, através do estudo bibliografico e
da andlise de artigos técnicos, relatérios de mercado, planos de negdécios e relatorios
do setor; analise dos dados de importacdes e exportacdes de petréleo, gasolina e
diesel, e os resultados obtidos em suas respectivas balancas comerciais; e por ultimo
a realizacdo de uma analise documental nos planos de negdcios da empresa, de
forma a entender as consequéncias das decisfes de operacédo e de investimento da
PETROBRAS para o cenario nacional. Foram demonstrados o comparativo entre o
resultado da balanca comercial superavitaria de petroleo e da balanca deficitaria de
derivados, o posicionamento do Brasil como um exportador de petréleo e importador
de derivados e o enfoque da PETROBRAS no setor de exploracdo e producdo em
aguas profundas e desinvestimentos no setor de refino, além das consequéncias das
politicas de precos realizadas pela empresa, de subsidio e de paridade com mercado
internacional. Por fim, conclui-se a necessidade de ferramentas de controle de preco
gue ndo afastem os investidores, maior transparéncia no mercado de derivados para
evitar assimetrias e maior abertura de mercado, buscando criar um mercado
competitivo com maior poder de escolha para o consumidor final. Para trabalhos
futuros, sugere-se explorar cada uma das opc¢Bes mais a fundo, para entender o
impacto positivo ou negativo que cada uma pode trazer a todos os elos da cadeia, do

produtor ao consumidor.

Palavras-chaves: Economia da Energia, Balangca Comercial, Petroleo, Derivados,

Petrobras, Politica de Precos.
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ABSTRACT

In this monograph, the Brazilian oil and refining industry will be analyzed between
the years 2015 and 2020. For that, a contextualization of this industry in Brazil will be
carried out, a comparative analysis between the foreign trade data for oil, gasoline and
diesel, and finally, a study of PETROBRAS business plans between the years 2015
and 2020, aiming to understand its investments, divestments, pricing policy and
seeking to understand its social and economic impacts. The methodology consists of
an exploratory research, through the bibliographic study and the analysis of technical
articles, market reports, business plans and sector reports; analysis of data on imports
and exports of oil, gasoline and diesel, and the results obtained in their respective trade
scales; and finally, a documentary analysis will be carried out on the company's
business plans, in order to understand the consequences of PETROBRAS operation
and investment decisions for the national scenario. The comparison between the result
of the surplus trade balance for oil and the deficit balance for oil products will be
demonstrated, the positioning of Brazil as an oil exporter and oil importer and
PETROBRAS focus on the deep-water petroleum exploration and production sector
and divestments in refining sector, in addition to the consequences of the company's
price policies, subsidy and parity with the international market. Finally, we conclude
the need for price control tools that do not alienate investors, greater transparency in
the derivatives market to avoid asymmetries and greater market opening, seeking to
create a competitive market with greater option for the final consumer. For future work,
it is suggested to explore each option more thoroughly, to understand the positive or
negative impact that each can bring to all links in the chain, from producer to consumer.

Key Words: Energy Economics, Trade Balance, Petroleum, Derivatives,

Petrobras, Pricing Policy.
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1 INTRODUCAO

A induastria mundial do petréleo é especial tanto do ponto de vista da organizacao
industrial quanto da relevancia dos fatores geopoliticos. Desde o fim da Segunda
Guerra Mundial, o petroleo € a principal fonte de energia primaria da matriz energética
mundial (PINTO JUNIOR, 2007). Sendo uma das principais commodities negociadas
no comércio mundial, o petréleo se diferencia, pela forte influéncia do cenario
geopolitico, uma vez que se trata de um recurso mineral ndo renovavel e a distribuicao
geografica de suas reservas provadas (quantidades de petroleo que, por analise de
dados geologicos e de engenharia, podem ser estimadas com um alto grau de
confianca para serem comercialmente recuperaveis) € bastante desigual (INDEX
MUNDI, 2020).

Além disso, seus derivados sdo de extrema importancia para a matriz energética
brasileira, uma vez que o principal modal de transporte utilizado no Brasil € o modal
rodoviario. De acordo com o Balanco Energético Nacional de 2020, petrdleo e
derivados foram responsaveis por 34,4% da reparticdo da oferta interna de energia,
sendo a fonte de energia mais utilizada no Brasil, e o setor de transportes
correspondeu a 32,7% do consumo de energia, sendo o maior responsavel pelo

consumo energético no pais (EPE, 2020).

Um pais de propor¢des continentais, o Brasil é autossuficiente em petréleo e um
dos maiores exportadores mundiais da commodity e a0 mesmo é um grande
importador de seus derivados (ANP, 2021). Portanto, discutir e entender essa industria
se mostra fundamental ao considerarmos sua relevancia para a economia brasileira.
Véarias mudancas relevantes ocorreram nos Ultimos anos, de origem tanto politica
guanto econdmica, com consequéncias que ainda repercutem até o ano de 2021, e
por isso, esse trabalho busca entender o panorama atual da Industria Brasileira de
Petréleo, com destaque para o papel da PETROBRAS, resultados obtidos em relagéo

ao comercio exterior e suas tendéncias futuras.



1.1 Objetivo Geral

Analisar tanto o mercado brasileiro de petrdleo e derivados quanto a industria de
refino brasileira, entre os anos de 2015 a 2020, seus resultados de producao e balanca
comercial, além das decisées da PETROBRAS e consequéncias para a populacao

brasileira.
1.1.1 Objetivos Especificos
Especificamente, pretende-se:

e Apresentar informacdes sobre a producdo de petrdleo e derivados no
Brasil, com destaque para o diesel e a gasolina;

e Realizar revisdo bibliografica a respeito do assunto, por meio de livros,
artigos cientificos publicados em peridédicos e revistas, e relatorios de
agentes setoriais.

e Analisar a economia da indastria de petréleo brasileira, visando conceituar
e contextualizar fatores desde o inicio dessa industria, com enfoque na
exploracédo, producao e no refino no Brasil.

¢ I|dentificar os dados de comércio exterior, comparando as importacoes e
exportacdes tanto para o petréleo bruto, quanto para a gasolina e o 6leo
diesel.

e Tratar os dados obtidos de comércio exterior na forma de gréaficos através
da utilizacdo de ferramentas de analise de dados.

e Analisar os planos de negécios divulgados no periodo de 2015 a 2020 pela
PETROBRAS, observar os investimentos e desinvestimentos realizados
pela companhia, mudancas politicas e entender as consequéncias trazidas
tanto para a empresa quanto para o pais.

e Entender as mudancas realizadas na politica de precos de derivados
utilizada pela PETROBRAS e suas consequéncias sociais e econdmicas.

e Explorar cenarios, alternativas e consequéncias ao considerar a
intervencao ou ndo-intervencao estatal na industria de petréleo e derivados

brasileira.



1.2 Metodologia

A metodologia utilizada no presente trabalho, foi a pesquisa exploratoria, tanto

bibliografica quanto documental, utilizando dados qualitativos e quantitativos.

Para (MARCONI e LAKATOS, 2003) o objetivo da pesquisa € a formulacéo de
guestdes ou de um problema com a finalidade de descrever hipéteses, aumentar a

familiaridade do pesquisador com o ambiente, fato ou fenémenao.

A pesquisa exploratéria visa proporcionar informagfes sobre um assunto
investigado, familiarizar-se com o fendmeno ou conseguir uma nova compreensao
desse, a fim de poder formular um problema mais preciso de pesquisa ou criar novas
hipteses (LEAO, 2019).

Através do estudo bibliografico e da andlise de artigos técnicos, relatorios de
mercado, planos de negodcios e relatorios do setor, realizou-se uma analise da
industria brasileira de petréleo, entre os anos de 2015 e 2020, de forma a definir

conceitos e embasar o estudo.

Foram analisados, entdo, os dados de comércio exterior disponibilizados no portal
da ANP em relacdo a importacao e exportacdo do petréleo, da gasolina e do 6leo
diesel, de forma a entender o mercado e os resultados obtidos da balanca comercial

de petroleo e derivados.

Uma analise documental foi realizada nos planos de negécios da PETROBRAS
dos anos de 2015 a 2020, disponibilizados pela empresa ao mercado, de forma a
entender como decisdes de operacdo e de investimento da empresa se relacionam

com os dados analisados acima, e suas consequéncias para o cenario nacional.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O arcabougo tedrico do presente trabalho se divide em duas partes, a primeira
delas voltada para explorar os conceitos envolvidos na cadeia de producédo de
petréleo e seus derivados e, a segunda parte, voltada para o entender as estruturas
de mercado, conceitos contabeis de comércio exterior e indicadores fundamentalistas

de avaliacdo de empresas.

2.1 Caracterizacdo da cadeia de producéo de petréleo

De acordo com a American Society For Testing Materials (ASTM, 2002) o petroleo
bruto pode ser definido como uma mistura de ocorréncia natural, consistindo de
hidrocarbonetos e derivados orgéanicos sulfurados, nitrogenados e oxigenados, que é
ou pode ser removida da terra no estado liquido. Esta acompanhado por quantidades

variaveis de substancias estranhas como agua, matéria inorganica e gases.

Ja para (PINTO JUNIOR, 2007) o petréleo pode ser definido como uma fonte de
energia ndo renovavel que pode se manifestar de diferentes formas na natureza, em
geral caracterizada pelo acumulo de hidrocarbonetos liquidos em rochas reservatérios

gue levaram milhdes de anos para se formar.

Por isso é considerado uma fonte de energia esgotavel do ponto de vista de seu
aproveitamento econdmico, sendo que had um numero finito de reservatérios na
natureza, com diferentes potenciais de producdo e que nem todo o 6leo desses
reservatorios pode ser extraido por razdes técnicas. Considerando-se 0S processos
convencionais de recuperacdo, apenas cerca de 30% pode ser recuperado.
(THOMAS, 2001)

A cadeia produtiva do setor petrolifero esta dividida em duas etapas: upstream
(atividades de exploracéo e producao do petroleo) e downstream (atividades de refino,
transporte, armazenamento e distribuicdo) (SOUZA, 2006). Além disso, a producao
de petréleo em escala industrial pode ocorrer de dois modos, tanto em terra (onshore)
guanto no mar (offshore). As etapas iniciais da cadeia produtiva do petrdleo sao
classificadas por suas atividades de acordo com a definicdo de (OLIVEIRA, 2007),

sendo elas:



» Exploracdo: descoberta de reservas de petrdleo e gas
natural, desdobrada para fins de analise nas etapas de investigacao,
prospeccao e perfuracdo dos pogos.

» Producéo: voltada para a extracao de reservas de petrdleo e gas natural,
através de planejamentos de producao, de desenvolvimento da producéo,
de analise e controle da producéo e da desativacao.

» Transporte e armazenamento: etapas em que o petréleo extraido é
armazenado e escoado; € encaminhado ao refino com a ajuda de bombas

e dutos.

O refino de petréleo constitui a separacao desta complexa mistura, via processos
fisico-quimicos, em fracbes de derivados, que sdo processados em unidades de
separacédo e conversao até os produtos finais (SZKLO et al., 2012).

Os produtos finais incluem:

» Combustiveis (gasolina, diesel, 6leo combustivel, gas liquefeito de petréleo
(GLP), querosene de aviagdo (QAV), coque de petréleo, 6leos residuais
etc.);

» Produtos acabados ndo combustiveis (solventes, lubrificantes, graxas,
asfalto, coque etc.);

» Intermediarios da industria quimica (nafta, etano, propano, butano, eteno,
propeno, butenos, butadieno, BTX — benzeno, tolueno e xileno etc.).

Com a obtencé&o dos produtos industriais nas refinarias, ocorre entao o transporte
de derivados: etapa em que os derivados de petréleo sdo encaminhados as bases
secundarias, de acordo com a demanda de servico e distribuicdo e armazenamento
de derivados, sendo a Ultima etapa da cadeia produtiva do petroleo, onde os derivados
de petréleo sdo distribuidos aos diversos clientes varejistas, em diferentes locais,
atendendo a demanda e linha de producéo correlatas a comercializacdo (SCHIAVI,
2016).



2.2 Estruturas de mercado, conceitos contabeis e indicadores econdémicos

Para entender melhor a industria estudada ao longo desse trabalho, € necessario

explorar alguns conceitos importantes sobre as estruturas de mercado.

De acordo com (VARIAN, 2012), um monopdlio € uma estrutura industrial em que
ha apenas uma empresa. Num mercado competitivo ha, normalmente, diversas
empresas que vendem o mesmo produto. Qualquer tentativa por parte de uma das
empresas de vender seu produto por um preco superior ao de mercado leva os
consumidores a abandona-la em favor dos concorrentes. Num mercado
monopolizado, somente uma empresa vende determinado produto, assim quando o

monopolista eleva seu preco, perde alguns, mas néo todos os seus clientes.

A maioria das estruturas de mercado encontra-se em algum ponto entre esses
dois extremos e se alguma empresa detiver algum grau de poder de monopdlio, a
mesma dispora de maiores opcdes do que uma empresa que atue em uma industria
com concorréncia perfeita. H4 com frequéncia situacbes em que existem um grande
namero de concorrentes no mercado, mas ndo tantos a ponto de considerarmos nula
a influéncia de cada um deles sobre o preco. Essa situacdo é conhecida como
oligopodlio (VARIAN, 2012).

Além disso, para entender a situacdo do Brasil no mercado de petréleo, séo

utilizados alguns conceitos contabeis referente as transacdes de comércio exterior.

Segundo (VASCONCELLOS, 2015), o Balanco de Pagamentos (BP) é o registro
contabil de todas as transacdes de um pais com o resto do mundo e envolve tanto
transac6es com bens e servicos como transacdes com capitais fisicos e financeiros.
Portanto, o balanco de pagamentos registra o comércio de mercadorias (exportacdes,
importagcdes), 0s servigcos (pagamentos de juros, royalties, remessa de lucros, turismo,
pagamentos de fretes e outros) e os movimento de capitais (investimentos diretos
estrangeiros, empréstimos e financiamentos e capitais especulativos). O BP esta
dividido em quatro grupos de contas, sendo que um deles sera amplamente utilizado

no presente trabalho.

Vasconcellos e Garcia (2014), definem a balanca comercial como a conta que

compreende basicamente o comércio de mercadorias. Se as exportacdes FOB (Free



on Board, isto €, isentas de fretes e seguros) excedem as importacdes FOB, tem-se
um superavit no balanco de comércio; se ocorrer o inverso, um déficit. Numa
economia, existem agentes econdmicos superavitarios e agentes deficitarios. Agentes
superavitarios sdo aqueles que possuem um nivel de renda superior a seus gastos e

deficitarios aqueles que possuem um nivel de gastos superior ao de renda.

Por ultimo, como forma de avaliar e entender melhor os impactos e as mudancas
na PETROBRAS, seré&o utilizados alguns indicadores fundamentalistas de avaliagao

de empresas.

Segundo (NETO, 2014) o conceito de Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation/Depletion and Amortization (EBITDA), amplamente usado na analise
financeira como medida de capacidade de geracdo operacional de caixa, €
determinado pela soma do lucro operacional (antes do Imposto de Renda) e as
despesas ndao desembolsaveis (depreciacado, basicamente). O EBITDA é entdo um
indicador financeiro equivalente ao fluxo operacional bruto de caixa, evidenciando a

capacidade financeira da empresa em remunerar 0s proprietarios de capital.

Ja o valor de mercado de uma empresa, € definido por alguns parametros
decisérios, como fluxos econdmicos de caixa, risco e taxa de atratividade, baseados
nas expectativas do investidor em relacdo ao desempenho econémico esperado e ao
seu grau de aversao ao risco. Essas expectativas podem alterar-se ao longo do tempo
e, geralmente, o fazem, ditadas principalmente por variagées nas taxas de juros e no

comportamento da economia (NETO, 2014).

Para Vasconcellos (2015), o mark-up € a margem da receita de vendas
(faturamento) sobre os custos diretos de producdo. Essa margem deve ser tal que
permita & empresa cobrir 0s custos diretos (ou variaveis), os custos fixos e a parcela
desejada de lucro da empresa; além disso a teoria de mark-up sé é aplicavel em
estruturas de mercado mais concentradas em grandes empresas (monopolistas ou
oligopolistas), que tém poder de barganha para formar seu pre¢o, 0 que nao ocorre

num mercado muito competitivo.



3 INDUSTRIA BRASILEIRA DE PETROLEO

O petroleo é considerado um bem fundamental para a sociedade em todo o
mundo e, por isso, a industria petrolifera € um inegavel sucesso (D'ALMEIDA, 2015).
Nesse capitulo, sera apresentada uma visdo geral deste setor no Brasil através da
contextualizacdo historica e técnica sobre a exploracdo, a producéo e o refino, que
servira como arcabouco tedrico para todo o trabalho.

3.1 Fim do monopdlio no upstream e no downstream

No Brasil, a reforma petrolifera se consagrou em 1997, com a Lei n° 9.478, que
ao ser aprovada pelo Congresso Nacional, trouxe novas bases e diretrizes
econdmicas para os operadores do setor de petrdleo e gas natural, como a propria
PETROBRAS. Essa lei extinguiu o monopdlio estatal do petréleo nas atividades
relacionadas a exploracdo, producao, refino e transporte do petréleo no Brasil, e
passou a permitir que, além da Petrobras, outras empresas constituidas sob as leis
brasileiras e com sede no Brasil passassem a atuar em toda a cadeia do petroleo, em
regime de concesséo ou mediante autorizagao da Unido (BRASIL, 1997).

Para o upstream, a lei ratificou os direitos de propriedade da estatal nas areas de
producdo em que ja operava, seus ativos de refino, sua infraestrutura de transporte e
armazenamento; porém para introduzir competicdo e criar um novo padrdo de
organizacdo industrial, a lei estabeleceu livre acesso a terceiros nos ativos de
transporte e armazenagem da estatal e permitiu a realizacdo de licitacdes de blocos

petroliferos, a fim de consolidar a entrada de novas empresas (PINTO JUNIOR, 2007).

A reestruturacdo do downstream brasileiro se consolidou em dezembro de 2001
com o processo de abertura do mercado brasileiro de combustiveis, com a liberacdo
dos precos dos derivados de petrdleo nas unidades produtoras, antes controlados.
Conforme previsto pela Lei n°® 9.478/1997, e com redagé&o alterada pela Lei n° 9.990,
de 21 de julho de 2000, os precos de faturamento desses produtos, que até o dia 31
de dezembro de 2001 eram determinados em conjunto pelos Ministérios da Fazenda
e de Minas e Energia por meio de portarias interministeriais, passaram a nao ser mais
regulamentados (ANP, 2019).



A partir de janeiro de 2002, ocorreu liberacéo total de importacao de derivados e,
assim, qualquer distribuidora poderia adquirir esses produtos no exterior. Porém a
distancia do pais em relacdo aos grandes centros de refino traz como consequéncia
um frete alto, o que dificultou a importacdo por pequenas empresas. Além disso,
houveram indmeras queixas de concorréncia desleal, uma vez que algumas
distribuidoras obtinham liminares fornecidas por juizes para ndo pagarem ICMS, de
forma a obter significativa reducéo no custo dos produtos, e mesmo as liminares sendo
posteriormente cassadas, eram suficientes para gerar efeito de vantagem competitiva,
0 que provocou a saida de empresas como Agip, Exxon, Shell e Texaco e gerou uma
nacionalizacdo do setor (D'ALMEIDA, 2015).

Essa situacéo foi posteriormente combatida, o que permitiu o retorno de algumas
dessas companhias, como a Shell. A atividade de petréleo no Brasil apresentou
crescimento superior ao do PIB e a média mundial ao longo da primeira década deste
século. A vinculacao dos precos dos derivados ao mercado internacional proporcionou
um elevado lucro a Petrobras, e em 2013, a producédo nacional de petréleo atingiu
2,023 milhdes barris por dia tendo a Petrobras como responsavel por 94,6% desse
montante, sendo o restante participacdo de empresas como Statoil, BP, OGX,
Chevron e Shell (D'ALMEIDA, 2015). Na Figura 1 € possivel ver de forma resumida a

trajetdria do upstream e downstream no Brasil.

Figura 1 - Setor de Oleo e Gas desde 1950
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Fonte: ANP (2018)



Mesmo com a abertura de mercado, a partir de 1998, a PETROBRAS ainda se
manteve como o principal player da industria brasileira de petréleo, possuindo um alto
poder de monopodlio, posicdo que ocupa até o ano de 2021 e sera estudada com

maiores detalhes no Capitulo 6.
3.2 Exploracéo e Producao de Petréleo no Brasil

Embora todos os segmentos da industria de petroleo envolvam atividades
intensivas em capital, a fase de E&P (Exploracéo e Produgéo) possui intensidade mais
significativa, considerando o alicerce na exploracdo de um recurso exaurivel, em
funcao do alto risco, tanto geoldgico quanto politico. Por isso, como forma de distribuir
0S riscos, empresas do setor buscam integracdes verticais e economia de escala em
todas as etapas da cadeia produtiva, além da diversificacdo geografica, operando em
varios paises, com diferentes estruturas geoldgicas e riscos politicos (PINTO JUNIOR,
2007).

A descoberta de uma jazida petrolifera envolve um trabalho de investigacéo
complexo, com a utilizacdo de numerosas técnicas de exploracdo que indicam a
melhor locagéo para a perfuragdo do poco descobridor. Nessa fase, sdo necessarios
conhecimento geoldgico e dados geofisicos, principalmente. A partir da descoberta, é
percorrido um longo caminho até a implantacdo do plano de desenvolvimento com
pocos produtores e injetores que visam drenar a estrutura. Para tal, sdo necessarios
testes de producdo em pocos descobridores e delimitadores da estrutura; estudos
envolvendo a construcdo de modelos de comportamento de reservatério e célculos de
avaliacdo econbmica que perduram desde a fase de desenvolvimento da producéo

até o gerenciamento do campo ao longo da sua vida util (GAUTO, 2016).

Exploragdo e producdo constituem a base da inddstria do petroleo. Grandes
recursos sao investidos em desenvolvimento tecnolégico, na ampliacdo do
conhecimento geoldgico e na formacdo de uma cadeia de bens e servigos que lhe dé
suporte. O Brasil possui 29 bacias sedimentares com interesse para pesquisa de
hidrocarbonetos, cuja area é de 7,175 milhdes de km2. Mas apenas um pequeno
percentual dessas areas esta sob contratacdo para as atividades de exploracdo e
producéo (ANP, 2020).

As bacias produtoras, maritimas e terrestres, podem ser observadas na Figura 2.
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Figura 2 - Bacias Produtoras de Petrdleo
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Desde 2010, esta em vigor no Brasil o regime regulador misto para a exploracao
e producdo de petréleo e gas natural. A Lei n°® 12.351, promulgada em 22/12/2010,
estabeleceu no pais o regime de partilha da producédo para as areas do poligono do

Pré-Sal e outras areas que sejam consideradas estratégicas.

Segundo a ANP (2017), na partilha de producéo, a Unido e a empresa contratada
para explorar uma area partilham o petréleo e o gas natural extraidos daquela area,
sendo este regime o mais comum nos paises com areas detentoras de grandes
reservas e com grande volume de producéo. Do total de 6leo produzido pela empresa
contratada, sdo descontados os custos da exploracdo, do desenvolvimento do campo
e da extracdo. O volume restante, depois de descontados os investimentos, € o
considerado excedente em Oleo. Esse excedente € dividido entre Uni&o e contratada,
que também paga royalties relativos a sua parcela da producédo. Para todo o restante
do territorio — cerca de 98% da area total das bacias sedimentares brasileiras —, vigora
0 regime de concessao estabelecido pela Lei n°® 9.478, de 1997.
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Ja no regime de concessao, a empresa, ou 0 consorcio, contratado pela Unido
assume o risco exploratdrio. No caso brasileiro, as empresas sdo contratadas por meio
de licitacOes publicas. Nesses casos, o risco de investir e encontrar — ou nao — petroleo
ou gas natural é da empresa concessionaria, que tem a propriedade de todo o dleo e
gas descoberto e produzido na area concedida por um determinado prazo. Nesse
regime, a empresa concessionaria deve pagar participacdes governamentais como
bonus de assinatura (na assinatura do contrato), pagamento pela ocupacédo ou
retencdo de &rea (no caso dos blocos terrestres), royalties e, em caso de campos de
grande producéo, a participacdo especial (ANP, 2017).

No Brasil, a producéo offshore, ou seja, localizada em alto mar, representa um
volume muito maior que a producao onshore, localizada em terra firme, conforme
mostra o Gréfico 1, que compara a producao, em barris equivalentes de petroleo (boe),

nos ultimos 5 anos.

Gréfico 1 - Producéo (boe) onshore x offshore entre 2015 e 2020
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Fonte: ANP (2021)

A producédo do Pré-Sal, reserva de petroleo e de gas natural encontrada em aguas
profundas, sob extensa camada de sal, que se iniciou em 2010, apresentou
significante crescimento, de forma a superar a produgéo do Pds-Sal em 2018 e sendo
responsavel por 68,61% da producéo nacional no ano de 2020 conforme mostrado no
Grafico 2.
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Gréfico 2 - Producéo Pré-Sal x P6s Sal em %
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Fonte: ANP (2021)

No Boletim da Producéo de Petrdleo e Gas Natural da ANP, de janeiro de 2021,
€ possivel observar que os campos maritimos produziram 96,9% do petroleo e 80,8%
do géas natural. Os campos operados pela Petrobras, em consércio ou ndo, produziram
93,3% do petroleo e gas natural e a producdo ocorreu em 6.472 pocos, sendo 484
maritimos e 5.988 terrestres e a producéo do Pré-Sal correspondente a 70,5% do total
produzido no Brasil. Entre as bacias brasileiras produtoras de petréleo, é importante
destacar as duas mais relevantes, no que tange a producdo: a Bacia de Campos e a

Bacia de Santos cujas relevancias notam-se no Gréfico 3, a seguir.

Gréfico 3 - Producéo de petréleo em barris por bacia explorada entre 2016 e 2020
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Fonte: ANP (2021)

A Bacia de Campos € a principal area sedimentar ja explorada na costa brasileira,
que se estende das imediacdes da cidade de Vitoria (ES) até Arraial do Cabo, no litoral
norte do Rio de Janeiro, em uma area de aproximadamente 100 mil quildmetros
quadrados; e a Bacia de Santos é a maior bacia sedimentar offshore do pais, com
uma area total de mais de 350 mil quilémetros quadrados e que se estende de Cabo
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Frio (RJ) a Floriandpolis (SC). O volume produzido por poco no Pré-Sal da Bacia de
Santos esta muito acima da média da industria de 6leo e gas, com cerca de 25 mil
barris de petroleo por dia, em média, e dos dez po¢os com maior producao no Brasil,
nove estéo localizados nessa area (PETROBRAS, 2021). Em janeiro de 2021, a ANP
informou através de seu Boletim da Producéo de Petr6leo e Gas Natural, a seguinte
distribuicdo da producdo de petrdleo e gas natural por bacia, demonstrada em

quantidade na Tabela 1 e em percentuais no Gréfico 4.

Tabela 1 - Producéo de petroleo e gas natural por bacia em janeiro 2021

Bacia Petréleo (bbl/d) Gas Natural (Mm?®/d) Produgdo Total (boe/d) Ne Campos produtores
Santos 1.955.046 89.264 2.516.502 21
Campos 814.173 17.272 922.809 28
Solimes 15.621 13.774 102.258 6
Parnaiba 71 8.232 51.850 5
Potiguar 36.319 653 40.428 71
Recdncavo 24177 2.067 37.175 66
Espirito Santo 16.367 945 22.310 35
Camamu 257 3.432 21.842 1
Sergipe 8.823 57 9.182 11
Alagoas 2.126 653 6.231 10
Tucano Sul 2,1 49 309 5
Barreirinhas 32 0,2 i3 1

Total Geral 2.873.014 136.398 3.730.929 260

Fonte: ANP (2021)

Gréfico 4 - Percentual da distribuicdo da producao de petréleo por bacia em janeiro de 2021
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O Brasil tornou-se autossuficiente em petréleo partir de 2006, no momento em
que sua producédo de petréleo superou 0 consumo interno no pais, 0 que pode ser
visto no Grafico 5, a seguir. Todavia, a autossuficiéncia nao significa necessariamente
que a importacdo de petréleo ndo ocorra mais, apenas que o0 volume importado é
inferior ao exportado, pois, em alguns casos, € necessario importar algum tipo de
petréleo especifico, dependendo do esquema de refino adotado e do tipo de derivado
gue se deseja produzir (GAUTO, 2020).

Gréfico 5 - Consumo x Producao de Petroleo no Brasil
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Fonte: EPE (2020)

3.3 Orefino de petréleo

De acordo com Szklo et al. (2012) “néo existem duas refinarias iguais no mundo”,
uma vez que refinarias sdo sistemas complexos com multiplas operacbes que
dependem tanto das propriedades dos insumos quanto dos produtos desejados, mas

em principio, as operacgdes de uma refinaria possuem as seguintes categorias:

» Operacdes Topping (ou separacdo de hidrocarbonetos), onde ocorre a
separacéo do petréleo cru em diferentes grupos de hidrocarbonetos.
» Craqueamento (fracionamento/quebra), podendo ser térmico ou catalitico

e envolve a quebra de moléculas grandes (pesadas) de hidrocarbonetos

em moléculas menores.

15



» Combinacdo de hidrocarbonetos,

envolvendo a combinagcdo de

hidrocarbonetos, podendo por exemplo converter um produto gasoso em

liquido.

» Rearranjo de hidrocarbonetos, capaz de mudar a estrutura fisico-quimica

de uma molécula, mas manter o mesmo ndmero de atomos de carbono.

» Tratamento e blending, sendo as ultimas etapas do processo de refino e

envolvendo processamento de derivados de petréleo para remocdo de

enxofre, nitrogénio, metais pesados e outras impurezas, seguida da

mistura para obtencao do produto final.

A Tabela 2 apresenta informacfes de diferentes derivados, suas composicdes e

usos.
Tabela 2 - Derivados do petréleo, composi¢éo e usos.
Composicao
Fracao Usos
Tipica
Gas residual Ci-C2 Gas combustivel
GLP Cs-Ca Gas combustivel, uso doméstico e industrial
Nafta Petroquimica Cs-Cu Insumo petroquimico
Gasolina Cs-Cuo Combustivel, solvente
Querosene C11-Cr2 lluminag&o, combustivel
Gasoleo Leve Ci13-Cu17 Diesel, fornos
Gasoleo Pesado Ci1s-Cas Combustivel, matéria-prima para lubrificantes
Lubrificantes C26-Css Oleos lubrificantes
Oleo Combustivel Cos+ Combustivel industrial
Residuos Cas+ Asfalto, piche, impermeabilizantes

Fonte: SZKLO et al. (2012)

7

Antes de abordar o refino brasileiro, € necessario entender alguns conceitos

utilizados para classificar a qualidade do petréleo. Um deles é o Grau API, uma das

formas de expressar densidade definido pelo American Petroleum Institute - API,

através de um indice adimensional, que é o mais comum na industria do petroleo.

Quanto maior a densidade do petrdleo, menor sera o seu grau API, e tem-se assim
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um petréleo mais pesado. Um 6leo com maior grau APl € chamado de leve, enquanto
um com menor grau API é chamado de pesado. De acordo com o National Institute
of Standards and Technology (NIST), o valor do grau API é calculado de acordo com

a expresséao abaixo:

)

141,5
o AP] = —131,5
deo
60

Fonte: National Institute of Standards and Technology (2021)

onde dso € a densidade relativa da amostra a 60°F, em relacdo a da agua a 60°F.
60

A ANP (2021), informou em seu Boletim da Producédo de Petroleo e Gas Natural,
em janeiro de 2021, que o grau APl médio da producédo de petroleo brasileira era de
28,2, sendo considerado 2,8% da produgcdo como 6leo leve, ou seja, com grau API
maior ou igual a 31, 91,4% da producdo como 6leo médio, tendo um grau API entre

22 e 31 e 5,8% da producao como 6leo pesado, com um grau APl menor que 22.

O outro conceito é o da concentracao de compostos de enxofre na composi¢ao
do dleo cru, sendo estes indesejaveis, porque aumentam a estabilidade das emulsdes
(aumentam a polaridade dos 6leos), provocam corrosao, contaminam catalisadores
de processos do refino e determinam cor e cheiro de produtos finais. Embora haja
divergéncias em relacdo as classificacdes, costuma-se chamar 6leos azedos (sour)
aqueles com teor acima de 2,5% (a propria legislacdo brasileira segue esta
classificacéo); e 6leos doces (sweet) aqueles com teor inferior a 0,5%), havendo uma
faixa intermediaria que compreende 6leos “semidoces” ou “semiazedos”. (SZKLO et
al., 2012). No item a seguir, sera abordada a industria de refino brasileira, de forma a
entender sua capacidade, producao e o cenario em que esta inserida.

As caracteristicas do petrdleo nacional ndo podem ser generalizadas, ja que o
Brasil dispde de uma ampla gama de petroleos diferentes produzidos. Existe, porém,
uma tendéncia, notadamente nos pocos mais relevantes de producao de 6leos com
acidez nafténica mais elevada e grau APl mais baixo que outros disponiveis no
mercado internacional (PERISSE, 2007).
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3.4 Orefino no Brasil

O parque de refino brasileiro € composto de 17 refinarias, ndo incluindo a Unidade
de Operacdes de Industrializacdo do Xisto (SIX), sendo que 13 unidades séo da
Petrobras e quatro sdao de empresas privadas (ANP, 2018). As diferentes
caracteristicas dos 0leos produzidos pelo mundo fazem com que uma unidade de
refino seja planejada e construida para atender a um determinado tipo ou mistura de
petrdleos, sendo, portanto, crucial a correta caracterizacdo do 6leo antes do seu
refino; por isso cada refinaria de petroleo € constituida de um arranjo proprio para
compatibilizar o petroleo processado com o mercado dos derivados e esse arranjo
costuma ser chamado de esquema de refino, que define e limita o tipo e a quantidade
de derivados que serao produzidos (GAUTO, 2016).

Grande parte do parque de refino instalado no Brasil foi concebida nas décadas
de 1960 e 1970, em um contexto muito diferente do atual. Além de buscarem atender
a um perfil de demanda muito diferente, com gasolina e 6leo combustivel como
principais derivados, as cargas processadas eram em sua maioria importadas, pois a
producédo nacional de petréleo ainda era baixa. (LEITE, 2007). Na época, o pais ainda
nao possuia producdo substancial de petrdleo e, portanto, importava o produto e
grande parte das refinarias brasileiras foram construidas com a capacidade de
processar esse 0leo importado, mais leve, geralmente de origem do Oriente Médio.
Esse cenario mudou por volta de 1985, quando a producdo brasileira de petréleo
superou a importacao (SZKLO et al., 2012).

Dessa forma, a descoberta de petroleos intermediarios e pesados no pais nos
anos seguintes demandou uma grande transformacédo nas refinarias brasileiras, que
possuiam estruturas voltadas para o processamento de petréleos leves (PERISSE,
2007). Na Tabela 3 pode-se notar a diferenca entre o grau API de projeto de algumas
refinarias e os dados das mesmas refinarias em 2005, que sofreram modificacdes de

forma a atender o notavel aumento da complexidade do refino.
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Tabela 3 - Grau API de projeto das unidades de destilacao e em 2005

Refinaria

Petréleo (base de projeto)

°API projeto

°APl em 2005

REDUC (U-1210)

Baiano, Arabe Leve, Lagomar,
Tia Juana, Nova Olinda

34

REVAP Arabe Leve, Kuwait, Safaniya 34 24
REPAR Baiano, Kuwait, Abu Dhabi 36 26
REPLAN Baiano, Safaniy, Abu 36 26
REGAP Arabe Leve, Baiano, Lagotreco 34 25
REFAP Arabe Leve, Baiano, Lagotreco M 32
RECAP Kuwait, Arabe Leve, Oficina M 29
REMAN Ganso Azul 39 46
RPBC Arabe Leve, Baiano 34 25

26

REDUC Arabe Leve, Basrah, Lagomedio 33 33
Dom Jo&o, Baiano, Kuwait,

RLAM Safaniya, Arabe Leve 3 30

LUBNOR Boscan 17 14

Fonte: Perissé (2007)

As refinarias da Petrobras foram construidas com grande escala de producéo,
para minimizar o0 custo de abastecimento e para assistir regides especificas do
territdrio nacional, complementando-se entre si ha producao de derivados necessarios
ao atendimento de cada regido. Nessa logica, algumas refinarias, ou um conjunto
delas atuando complementarmente, configuram uma situacdo de monopdlios
regionais para o fornecimento de seus produtos aos mercados a que atendem
(BNDES, 2018).

O Brasil possui uma significativa demanda interna de derivados de petrdleo, e
chegou a ser o sétimo maior mercado de derivados de petréleo do mundo no ano de
2017, além disso, os derivados com maior producdo no Brasil sdo 6Oleo diesel e

gasolina, que representam mais de 60% da produc¢éo nacional (BNDES, 2018).

Pode-se dizer que essa demanda é puxada pelo grande consumo do setor de

transporte, o qual pode ser analisado no Grafico 6.
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Grafico 6 - Consumo Total de Derivados de Petréleo e de Gas Natural por setor
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Fonte: EPE (2020)

O Brasil & extremamente dependente de sua malha rodoviéria, que é utilizada

para o escoamento de 75% da producéo no pais, seguida da maritima com 9,2%,

aérea com 5,8%, ferroviaria com 5,4%, cabotagem com 3% e hidroviaria com apenas

0,7% (FDC, 2018). Entre os anos de 2001 e 2016, a frota de caminhdes no Brasil

cresceu

de 1,5 milh&o para 2,6 milhdes, um aumento de 84,3% (CNT, 2017).

A partir destas informacdes € possivel compreender a significativa demanda por

derivados de petréleo como combustivel, conforme pode ser visto no Grafico 7, que

demonstra a relevancia da participagdo do diesel e da gasolina no setor de

transportes, em comparag¢ao com outros combustiveis.
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Grafico 7 - Estrutura do Consumo no Setor Transportes
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Fonte: EPE (2020)

Desde 2008, quando o consumo de derivados superou a oferta interna de forma
sistematica, o Brasil passou a ser dependente de importacdo desses derivados em
grande escala, ndo sendo capaz de produzir nas refinarias quantidades suficientes
para atender a demanda interna. ISso ocorreu praticamente ha mesma época em que
se tornou autossuficiente em petréleo, uma vez que a producao de 6leo e o consumo
cresceram de forma mais rapida do que capacidade braseira de refinar o 6leo
produzido (GAUTO, 2020).

O parque de refino brasileiro foi projetado utilizando-se como base petréleos
importados, entdo disponiveis no mercado internacional e que apresentavam elevado
grau API, caracteristica que implica numa producdo elevada de derivados leves e
médios de maior valor, sem a necessidade de unidades de conversdo, gerando,

portanto, um esquema de refino simples (PERISSE, 2007).

Os campos de petréleo descobertos nas décadas de 1970 e 1980 eram
majoritariamente de Oleos pesados, cujo processamento rendia menos gasolina e
diesel nas refinarias, sendo necessario importar 6leo leve para mistura; ja a partir de

2010, apos as descobertas de 6leos médio-leves produzidos no Pré-Sal, a maior parte
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das refinarias do pais, passou a utilizar 6leo nacional como insumo, variando de 80 a
90%, em média, da carga de refino (GAUTO, 2020). Esse percentual pode ser visto

no Gréfico 8.

Grafico 8 - Utilizagao de Petrdleo Nacional x Importado nas refinarias brasileiras
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Fonte: Gauto (2020)

O fator de utilizacdo das refinarias brasileiras atingiu valor recorde historico de
98,2%, em 2013, devido, principalmente, ao aumento da capacidade e eficiéncia das
unidades de processo para elevar a producdo de diesel, querosene de aviacao e
gasolina com o objetivo de reduzir a importacdo de derivados (PETROBRAS, 2014).
Porém, desde entdo, é possivel notar uma tendéncia de reducdo desse fator de
utilizagéo a partir de 2014, chegando 76,5% em 2019 (ANP, 2020).

Essa diminuicdo pode ser em parte explicada pelos periodos recessivos
enfrentados pelo pais, mas também pelo novo plano de negécios da PETROBRAS,
gue sera discutido mais adiante e que visa a desinvestimentos no setor de refino e
foco na producéo de petréleo em aguas profundas (GONCALVES et al., 2019). Na
Tabela 4, pode-se observar as refinarias brasileiras de cada unidade federativa, e a
evolucéo de suas capacidades de refino e fatores de utilizagéo.
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Tabela 4 - Capacidade de refino e fator de utiliza¢éo entre 2010 e 2019

REFINARIAS CAPACIDADE DE REFINO (BARRIS/DIA)

(UNIDADE DA

FEDERACAO) 2010 2om| 2012| 2013] 2014| 2015| 201| 2017 201 201
TOTAL' 2.096.575 2115791 2.105.727 2.203.218 2.352.192 2.397.478 2.405.341 2.405.341 2.405.341 2.410.700
Riograndense (RS) 16982 17014 1704 17014 17014 17014 17014 17014 17014 17.014
Lubnor (CE) 8177 8177 8177 8177 8177 9435 10378 10378 10378 10378
Manguinhos (RJ) 14000 14000 14000 14000 14000 14000 14000 14000 14000  10.001
Recap (SP) 53.463 53463 53463 53463 53463 62898 62898 62898 62898 62898
Reduc (RJ) 242158 242158 242158 242158 242158 251592 251592 251502 251592 251502
Refap (RS) 188694 201274 201274 201274 201274 220143 220143 220143 220143 220143
Regap (MG) 150955 150955 150955 150955 166051 166051 166051 166051 166.051  166.051
Reman (AM) 45916 45916 45916 45916 45916 45916 45916 45916 45916 45916
Repar (PR) 220143 220143 207564 207564 207.564 213854 213854 213854 213854 213854
Replan (SP) 415127 415127 415127 415127 433996 433996 433996 433996 433996 433996
Revap (SP) 251592 251592 251592 251592 251592 251592 251592 251502 251502 251592
Rlam (BA) 279897 279897 279897 377388 377388 377388 377.388 377388 377.388  377.388
RPBC (SP) 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 179184
RPCC (RN) 27222 35223 37739 37739 37739 37739 44658 44658 44658  44.658
Rnest (PE)? - : 15009 15009 15009 15009 15009 15009
Fasf (BA)* 3774 3.774 3.774 3774 3774 3.774 3774 3774 3774 3774
Univen (SP) 6.919 5158 5158 5158 5158 5158 5158 5158 5158 5158
Dax Oil (BA) 1730 2095 2095 2095 2095 2095 2095 2095 2095 2095
Six (PR)* . - - . -
Zg{‘;h’gf&%’;'u DIA- 1991746 2.010.001 2.000.441 2.093.058 2.234.582 2.277.604 2.285.073 2.285.073 2.285.073 2.290.165
PATOR'DE 91,0 92,8 96,3 98,2 94,3 87,1 80,1 76,2 75,8 76,5

UTILIZACAO® (%)

Portanto, com base

Fonte: ANP (2020)

nos dados analisados, é possivel afirmar que o Brasil é um

pais autossuficiente na producao de petréleo, uma vez que a producédo interna de

petroleo é superior ao consumo. Porém ainda se faz necessario a importagdo do 6leo

cru de outros paises, de grau APl mais leve, para realizar mistura com o petréleo

brasileiro e tornar o processo de refino do consideravelmente mais facil.

Além disso, o Brasil ndo é capaz de atender sua demanda interna de derivados

com o refino do petréleo produzido em terras nacionais, e isso fica bem evidenciado

quando se parte para a analise dos numeros referentes a importacdes e exportacoes

do oleo bruto e de seus principais derivados, o que sera mostrado no capitulo

seguinte, ao estudar a balanca comercial de petréleo e de derivados no Brasil, nos

tltimos 5 anos.
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4 BALANCA COMERCIAL DE PETROLEO E DERIVADOS

Tem-se como definicdo de balanca comercial, a unido das contas de importacao
e de exportacdo de um pais, referente a uma ou mais mercadorias, sendo assim um
importante indicador econdémico, que representa muito sobre a situacdo do contexto
analisado. Seu saldo resulta da diferenca entre as exportacdes e importacdes e é
considerado positivo quando os valores de exportagdo superam o de importagao,
havendo assim um superavit, de forma contraria, quando os valores de importacao
sdo maiores que os de exportacdes, ocorre um déficit. Ainda existe o equilibrio
comercial, que ocorre quando as duas operacdes se igualam, porém com ocorréncia

mais incomum.

O periodo estudado nesse capitulo a respeito da balanca comercial de petréleo e
derivados no Brasil compreende os anos de 2015 e 2020. Os dados sobre a producéo,
as importacdes e as exportaces brasileiras dessa commodity sdo disponibilizados
pela ANP e foram tratados no software de andlise e inteligéncia de dados Power BlI.
Os dados anuais da producado de petroleo e gas natural podem ser vistos de forma

individual na Tabela 5.

Tabela 5 - Producéo de petrdleo e gas natural entre 2015 e 2020

Ano  Petroleo Petroleo Gas Natural Oleo Condensado  Gas Matural Gas Natural

. Equivalente (boe) m® Total Associado Mao Associado
2015 1.110.280.546,52 141.394.27924  35.126.243,08 140.588.437,68 805.841,57 25.618.109,04 9.508.134,04
2016 1.156.766.108,93 146.020.897 78 37.890.23927 14517591744 344.930,35 28.541.473.24 9.348.76543
2017 1.209.005.63528 152.099.28539 40.117.26967 151.180.042 51 919.246,88 30.962.438M 9.154.781,66
2018 1.200.880.760,53 150.067.81199 40.856.99505 149.289.05727 778,754 71 3237217972 8.484.815,33
2019 1.298.649.927 62 161.744.83520 4472402514 161.032.813,09 712.026,11 36.496.116,93 8.227.908.21
2020 1.369.141.51912 171.045433 26 46.630.69990 170.469.19067 576.242.59 39.561.298,22 7.069.401,68

Fonte: ANP (2021)

Durante esse periodo, o Brasil produziu 922,37 milhdes de m?3 de petréleo ou 7,34

bilhGes de barris de petroleo equivalente. E possivel acompanhar a evolugdo da

producédo de petréleo, em m3 no Grafico 9 e em boe no Grafico 10.
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Gréfico 9 - Produgdo em m3 de petréleo entre 2015 e 2020
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Fonte: ANP (2020)
Gréfico 10 - Producédo em boe e bbl de petrdleo entre 2015 e 2020
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125,26 Mi

120 Mi

106,40 Mi
102,06 Mi

100MI 9538 Mi

80 Mi

60 Mi
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: ANP (2020)
Foram analisados e tratados, dados referentes tanto a importagcdo quanto
exportacao de petréleo e também dos principais derivados consumidos no Brasil

(gasolina e 6leo diesel), obtidos no portal da ANP. Os resultados obtidos serdo

abordados nos topicos a seguir.
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4.1 Exportacdo x Importacao de Petroleo

No periodo estudado, entre 2015 e 2020, péde-se notar aumento de 73,27% na
exportacao de petréleo cru, juntamente a uma diminuicdo seguida de estagnacéo da
guantidade importada. Os valores absolutos estédo na Tabela 6 e o comparativo no
Gréfico 11.

Tabela 6 - Balanca comercial em m?3 de petréleo entre 2015 e 2020

Ano Importacdo Total em m3 de Petroleo Exportacdo Total em m3 de Petroleo Balanga Comercial em m3
-~

2015 18.805.964,00 42.753.341,00 23.947.377,00
2016 10.362.614,00 46.322.086,00 35.959.472,00
2017 8.660.862,00 57.831.245,00 49.170.383,00
2018 10.804.965,00 65.186.316,00 54.381.351,00
2019 10.983.407,00 68.034.828,00 57.051.421,00
2020 7.275.780,00 74.079.140,00 66.803.360,00
Total 66.893.592,00 354.206.956,00 287.313.364,00

Fonte: Autoria Propria com dados da ANP

Gréfico 11 — Comparativo em m? da balanca comercial de Petréleo entre 2015 e 2020
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Fonte: Autoria Propria com dados da ANP

Observa-se que a balanca comercial resultante, em metros cubicos, mostrou
crescimento médio de 24% por ano e 179% de crescimento total no periodo estudado,
tendo o Brasil se tornado um grande exportador dessa commodity. No ano de 2020,
0s principais destinos do petrdleo brasileiro exportado foram a China, responsavel por

58%, a India com 6,2% e a Espanha com 5,3%; ja para a importac&o, os principais
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fornecedores de petroleo para o pais, sdo a Arabia Saudita, origem de 36% do
petréleo comprado pelo Brasil, seguido pelos Estados Unidos com 34% e a Nigéria
com 12% (MINISTERIO DA INDUSTRIA, COMERCIO EXTERIOR E SERVICOS,

2021). Ao se considerar a balanga comercial em dolares, tem-se 0 seguinte resultado:
Gréfico 12 - Comparativo em US$ da balanca comercial de Petréleo entre 2015 e 2020
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANP

Nota-se evolugcdo dos resultados financeiros decorrentes da diferenga entre
exportacao e importacdo de petréleo, com aumento de 357% do ano de 2015 para o
ano de 2018 e uma queda de 22% nos resultados obtidos entre os anos de 2018 e
2020. Essa queda nos resultados, contrasta com o aumento do volume de exportacao
nesses mesmos anos, conforme analisado no Grafico 11, porém se justifica, ao se

analisar as quedas no preco do barril de petréleo Brent dentro desse periodo.

A primeira queda se deu entre outubro e dezembro de 2018, e pode ser
relacionada a um movimento de reacdo do mercado aos sinais de possivel guerra
comercial entre Estados Unidos e China, e temor de desaceleracdo da economia. Ja
a segunda, ocorrida entre janeiro e abril de 2020, dessa vez resultado da diminui¢cédo
da demanda global, que se acentuou com as medidas de isolamento de governos para
conter a pandemia do coronavirus e também dos conflitos econdmicos entre Rlssia e

Arabia Saudita. Esse movimento de precos é demonstrado no Grafico 13.
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Grafico 13 — Preco do petréleo bruto (Brent) em US$ nos dltimos 5 anos

84,49

47,1

E.U. dolares por barril
W

L
o
0

1

34,64

28,41

22,17
i

lez-201
Jun-201
dez-2016
Jun-2017
dez-2017

jun-z018
dez-2018

jun-2019
dez-2019

Jun-2020

Fonte: Index Mundi (2021)

Durante o periodo estudado, o Brasil obteve uma balanca comercial positiva
referente ao petroleo, totalizando US$ 80,4 bilhdes e com crescimento de 255% entre
0s anos de 2015 e 2020, de forma a apresentar um superavit nos ultimos 5 anos e se
consolidar como um grande exportador de petréleo, principal fonte de energia da
matriz energética mundial, com 31,6%, em 2018 segundo a International Energy
Agency (IEA, 2018).

Isso se deu em grande parte, pela melhoria tecnolégica e aumento da producao
na camada do Pré-Sal, responsavel, em 2015, por 40,10% da producéo nacional, e
gue em 2017 ultrapassou a producéo do Pds-Sal (tanto mar quanto terra), sendo em

2020 responsavel por 68,61% % da producédo de petréleo brasileira (ANP, 2021).

4.2 Exportacdo x Importacdo Gasolina e Diesel

Embora a balanca comercial do petréleo tenha apresentado superavit durante os
5 anos estudados, ao se analisar os resultados de importagcéo e exportacéo do diesel
e da gasolina, que representam respectivamente 43,4% e 27,2% da demanda
energética do transporte brasileiro (EPE, 2020), verifica-se que ambos seguem um
caminho contrario. O resultado de comércio exterior entre os anos de 2015 e 2020 da
gasolina é demonstrado na Tabela 7, enquanto o resultado do diesel para 0s mesmos

anos, é demonstrado na Tabela 8.
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Tabela 7 — Exportacéo e Importacédo de gasolina em m3 entre 2015 e 2020

Ano Importacdo total em m3 Exportacao Total em m3 Balanca Comercial em m3
F

2015 2.469.576,06 609.532,00 -1.860.044,06
2016 2.926.182,00 721.694,00 -2.204.488,00
2017 4.488.505,00 471.223,00 -4.017.282,00
2018 2.966.859,00 1.390.641,00 -1.576.218,00
2019 4.828.412,00 3.018.715,00 -1.809.697,00
2020 3.105.178,00 1.971.250,00 -1.133.928,00
Total 20.784.712,06 8.183.055,00 -12.601.657,06

Fonte: Autoria propria com dados da ANP (2021)

Tabela 8 - Exportacdo e Importacdo de 6leo diesel em m3 entre 2015 e 2020

Ano Importacdo total em m3 Exportacdo Total em m3 Balanca Comercial em m3 de derivados
F

2015 6.940.099,66 81.284,00 -6.858.815,66
2016 7.918.324,00 476.421,00 -7.441.903,00
2017 12.955.230,00 500.967,00 -12.454.263,00
2018 11.649.957,00 945.194,00 -10.704.763,00
2019 13.007.765,00 44.805,00 -12.962.960,00
2020 9.038.358,00 310.599,00 -8.727.759,00
Total 61.509.733,66 2.359.270,00 -59.150.463,66

Fonte: Autoria propria com dados da ANP (2021)

De acordo com o Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servi¢os (2021), em
relacdo aos combustiveis importados pelo Brasil no ano de 2020, 72% tiveram sua
origem nos Estados Unidos, 4,7% na Espanha e 3,5% na india; enquanto os
combustiveis exportados pelo pais, tiveram como principais destino Singapura,
responsavel por 45% das exportacdes, Estados Unidos por 14% e Holanda por 8,1%.
Os resultados também sao apresentados nos Grafico 14 (para a gasolina) e no Gréfico
15 (para o diesel), de forma a proporcionar melhor efeito comparativo entre as

exportacoes e importagoes dos dois tipos de derivados.
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Gréfico 14 - Importacéo e Exportacdo de gasolina em m3 entre 2015 e 2020
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Gréfico 15 - Importacéo e Exportacédo de diesel em m3 entre 2015 e 2020
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Fonte: Autoria propria com dados da ANP (2021)

Os resultados de ambas as balangcas comerciais demonstram um volume de
importacdes muito superior ao de exportacdes. No caso da gasolina, a importagéo
superou a exportagdo em 12,6 milhdes de metros cubicos entre os anos de 2015 e
2020. Ja no caso do diesel, a importacdo superou a exportacdo em 59,15 milhdes de
metros cubicos neste mesmo periodo. O impacto causado pelos resultados acima,
sdo melhor compreendidos ao analisar o Gréafico 16 e o Gréafico 17, que demonstram

os resultados financeiros da balanca comercial em délares.
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Graéfico 16 - Importacdo e Exportacdo de gasolina em US$ entre 2015 e 2020
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Fonte: Autoria propria com dados da ANP

Gréfico 17 - Importacéo e Exportacdo de diesel em US$ entre 2015 e 2020
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Fonte: Autoria propria com dados da ANP

No Grafico 16, tem-se como resultado financeiro da balanca comercial de
gasolina, déficit em todos os anos entre 2015 a 2020, e um déficit acumulado de US$
4,93 bilhdes ao longo do periodo estudado, enquanto no Gréfico 17, também se
observa déficit em todo o periodo, porém em maior escala, uma vez que a balanca
comercial de 6leo diesel apresenta déficit acumulado de US$ 27,06 bilhdes ho mesmo

periodo.
4.3 Comparativo entre os resultados

Os valores em ddlares obtidos como resultado das balancas comerciais
analisadas no topico 5.1 referentes a importagéo e exportacéo de petréleo, e no topico
5.2, referente as importacbes e exportacdes de gasolina e Oleo diesel, foram

agrupados e comparados, de forma a somar o montante da balanca comercial
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superavitaria de petrdleo cru, com o montante da balanca deficitaria de gasolina e
diesel. O resultado € demonstrado no Gréfico 11.

Gréfico 18 - Comparativo das balangas de Petroleo x Gasolina/Diesel entre 2015 e 2020
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Fonte: Autoria propria com dados da ANP

Entre os anos de 2015 e 2020, ha superavit em todo o periodo e o valor
arrecadado entre as operacdes de comercio exterior de petroleo, gasolina e diesel
apresenta um saldo final positivo de US$ 48,21 bilhGes, e um crescimento de US$
11,8 bilhdes, ao longo dos 5 anos analisados. Portanto, mesmo com 0 prejuizo
decorrente da balanca deficitaria de derivados, sdo obtidos valores positivos e
crescentes, devido ao valor obtido com a receita da balanca superavitaria de petréleo.

E perceptivel a discrepancia entre as realidades das balancas comerciais do petréleo
cru em relacdo a seus principais derivados, gasolina e diesel. Esses valores podem
ser interpretados como consequéncia do aumento da producdo de petréleo, e da
maior representatividade do Pré-Sal, que em 2020 chegou a corresponder a 68,61%
da producdo brasileira, consolidando-se assim como um grande exportador de
petréleo e reforcando o foco da PETROBRAS no upstream, um dos principais
objetivos dos novos planos de negoécios da estatal, responsavel por 93,3% da
producdo de petréleo nacional e 98% da capacidade de refino (ANP, 2021). Porém,
guando uma empresa com participagao tao significativa realiza uma movimentacao
de mercado como esta, 0s impactos sdo sentidos por todos os consumidores. Por
iISS0, a relagdo entre os investimentos, desinvestimentos, politicas da PETROBRAS e

suas consequéncias, serao estudadas no proximo capitulo.
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5 PETROBRAS - Desinvestimentos e politica de precos

A PETROBRAS é considerada uma empresa estatal de economia mista, ou seja,
uma empresa de capital aberto cujo acionista majoritario € o Governo do Brasil
(Unido). A empresa opera em 14 paises, no segmento de energia, prioritariamente
nas areas de exploragdo, producéo, refino, comercializacao e transporte de petréleo,
gas natural e seus derivados (CBIE, 2020).

Mesmo apos o fim do monopdlio, que se deu com a Lei n® 9.478 de 1997,
manteve-se como principal explorador e produtor de petroleo no Brasil, com producéo
diaria 2,77 milhdes de barris de éleo equivalente por dia, além de controle majoritario
sobre a cadeia produtiva dos combustiveis, uma vez que das 17 refinarias existentes
no pais, 13 pertencem a companhia (PETROBRAS, 2020).

Além disso, a empresa contou até o ano de 2016 com a Lei 12.351/2010 que
garantia que a PETROBRAS fosse a Unica operadora no Pré-Sal, tendo assim
exclusividade. Nesse ano a legislacao foi alterada de forma a excluir a obrigatoriedade
da empresa em atuar como operadora Unica, mas manter o direito de preferéncia para
adquirir, no minimo, 30% de participacdo nos consorcios e a possibilidade de realizar

suas operacdes apos o leildo (ZEITOUNE, 2016).

Entre os anos de 2015 e 2020, a empresa passou por mudangas e controvérsias,
envolvendo o controle estatal exercido no preco dos combustiveis mediante variacao
de precos internacionais, aumento das dividas da empresa, mudancas
governamentais e denuncias de corrupcdo. Todas essas situacdes guiaram a
PETROBRAS até o ponto em que se encontra em 2021, colocando seu foco no setor
de exploracdo e producao e realizando varios tipos de desinvestimentos em outros
setores, buscando se recuperar financeiramente e retomar a confianca dos

investidores.

5.1 Desinvestimentos e foco no upstream

Em margo de 2015, a Petrobras anunciou um novo Plano de Negocios e Gestédo
(PNG) para o periodo 2015-2019, contendo mudancas estratégicas na empresa,
visando sanar problemas financeiros da empresa com a desalavancagem, e recuperar
a confianca do investidor atraveés da geracéo de valor para os acionistas. Tal plano
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também previa um total de US$ 130 bilhdes investimentos, reducdo de 37% em
relacdo ao valor proposto no plano anterior, e com 83% desse montante em
exploracdo e producdo, de forma a priorizar os projetos de producéo de petréleo no
Brasil, com énfase no Pré-Sal, além de paridade de importacdo para os precos de
derivados no pais. Os valores dos investimentos por segmento podem ser vistos na
Tabela 9:

Tabela 9 - Investimentos da PETROBRAS

PNG 2015-2019

Segmentos USS bilhdes %
Exploracéo e Producao*® 108,6 83
Abastecimento** 12,8 10
Gas e Energia 6,3 5
Demais Areas 2,6 2

Total 1303 100

Fonte: PETROBRAS (2015)

O PNG (2015-2019) também contou com o anuncio de desinvestimentos de US$
15,1 bilhdes no biénio 2015/2016 e mais US$ 42,6 bilhdes entre 2017 e 2018,
distribuidos em reestruturacdes de negoécios, desmobilizacbes de ativos e
desinvestimentos adicionais, totalizando assim um ganho de US$ 57,7 bilhdes, de
forma a possibilitar a reducédo da alavancagem da empresa, a manutencao do fluxo
de caixa e priorizagcdo de investimentos no upstream visando maior retorno e
produtividade (PETROBRAS, 2015).

Ja no ano de 2017 a empresa divulgou a versdo do Plano de Negdcios e Gestao
para o0 periodo 2017-2021 com a proposta de realizar U$S 74,1 bilhdes em
investimentos, uma reducao de 43% nos investimentos realizados pela empresa em
relacdo ao plano anterior, porém mantendo uma propor¢ao de 82% em exploragéo e
producgédo, 17% em gas e refino e 1% em demais areas (PETROBRAS, 2016). O plano
ainda segue a linha do anterior, se propondo a arrecadar US$ 19,5 bilhdes em relacdo
a parcerias e desinvestimentos nos anos de 2017 e 2018 e traz como algumas das

estratégias: priorizar o desenvolvimento da producdo em aguas profundas, atuando

34



prioritariamente em parcerias estratégicas; otimizar o portfélio de negocios, saindo
integralmente das atividades de producdo de biocombustiveis, distribuicdo
de GLP, producéo de fertilizantes e das participagdes em petroquimica, preservando
competéncias tecnolégicas em areas com potencial de desenvolvimento e promover
politica de precos de mercado e maximizacdo de margens na cadeia de valor. Os

investimentos propostos nesse plano podem ser vistos na Figura 3 abaixo:
Figura 3 - Investimentos Plano de Negécio e Gestao 2017-2021

Demais areas

741

17% Bl Refino e Gas Natural (RGN)

I Exploragio e Producao (E&P)

(USS bilhges)

Fonte: PETROBRAS (2016)

A PETROBRAS era no ano de 2018 a empresa petroleira de capital aberto mais
endividada no mundo e também a empresa que detinha o maior potencial de
crescimento da producdo de petrdleo. Ou seja, a fragilidade financeira da
PETROBRAS apresenta um enorme custo de oportunidade ndo apenas para 0s
acionistas da empresa, mas também para o pais, por isso, estratégia apresentada
para reduzir o nivel do endividamento, é uma forte reestruturacdo patrimonial através

de um ambicioso plano de venda de ativos (ALMEIDA, 2018).

A carteira de investimentos do PNG 2018-2022 mantém o mesmo nivel de
investimentos em relacdo ao PNG 2017-2021 e continua a priorizar os projetos de
exploracdo e producdo de petrdleo no Brasil e promover a politica de precos de
mercado e maximizagdo de margens na cadeia de valor. Nas demais areas de
negocios, o0s investimentos destinam-se, basicamente, a manutencao das operacdes
e a projetos relacionados ao escoamento da producdo de petroleo e gas natural e
mantém praticamente a mesma propor¢do de seu antecessor. Os investimentos
propostos e sua distribuicdo sdo demonstrados no Grafico 19. Em relagdo aos

desinvestimentos é proposta uma meta de no minimo US$ 21 bilhdes até 2018.
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Gréfico 19 - Investimentos PNG 2018 — 2022

74,5 —
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Fonte: PETROBRAS (2018)

J& 0 PNG 2019-2023 se propde a realizar investimentos de US$ 84,1 bilhdes, com
US$ 68,8 bilhdes (82%) direcionados para exploracao e producdo, seguindo a mesma
estratégia ao considerar exploracdo e producdo continua como 0 mais importante
motor de geracdo de valor da companhia, permanecendo o foco no desenvolvimento
da producdo em 4guas profundas, notadamente nas areas do Pré-Sal. O ultimo plano
de negdcios do periodo analisado, divulgado em 2019 e que compreende o periodo
2020-2024 destina US$ 75.7 bilhdes em investimentos, com 85% voltado para
exploracdo e producéo, conforme mostra o Grafico 20, além da captacdo de US$ 20
a 30 bilhdes em venda de ativos, sendo a maior concentragdo nos anos de 2020 e
2021.

Gréfico 20 - Investimentos PNG PETROBRAS 2020-2024
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75'7 M Corporativo
USS bilhées Refino
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Fonte: PETROBRAS (2020)

O plano ainda prevé a venda de refinarias, térmicas, ativos de gas e ativos em
terra, 4guas rasas e aguas profundas (CBIE, 2020). E informado no portal da empresa
e nos planos de negocio que os desinvestimentos ocorrem para que ao vender
algumas unidades, seja possivel usar o recurso obtido para investir em outros projetos
que geram mais valor, em especial as atividades offshore em campos do Pré-Sal,
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caracterizados por grandes acumulacdes de 6leo, e mais leves se comparado a outros
campos do PoOs-Sal brasileiro, de forma a possuir maior valor comercial
(PETROBRAS, 2020).

Dentre os principais desinvestimentos estdo a venda de parte das refinarias,
concessao de pocos de petrdleo para outros players, o IPO (abertura do capital da
empresa na bolsa de valores), da BR Distribuidora em 2019, arrecadando cerca de
R$ 5 bilhGes; a venda da Braskem empresa petroquimica joint-venture com a
Organizacdo Odebrecht que estd prevista para 2021. As vendas, segundo a
companhia ajudardo a reduzir o endividamento, que ainda € muito alto, havendo o
pagamento de juros elevados, que consomem cerca de 35% do caixa que € gerado
pelas operacdes (PETROBRAS, 2020). Foi adotado pela companhia como estratégia,
que como regra geral, empresas de commodities ndo devem ter divida elevada ja que
Sa0 mais suscetiveis aos ciclos econdmicos e a elevada volatilidade dos precos de
venda dos seus produtos e, portanto, busca igualar suas dividas as das demais
empresas do segmento para reduzir o custo de capital e competir em pé de igualdade
(PETROBRAS, 2020).

Em suma, os planos de negdcio disponibilizados entre os anos de 2015 e 2020,
demonstram o foco no core business da empresa, ou seja, a exploracéo e producao
de petréleo e gas em aguas profundas. A partir disso, uma expressiva fatia das
operacdes de mid/downstream, de refino e até mesmo de upstream vém sendo
repassadas para outras empresas. Nos anos estudados, a empresa assinou contratos
ou concluiu a venda de US$ 41,139 bilh6es em ativos, sendo 64,5% do total no
mid/downstream, 34,7% no upstream e 0,81% no segmento de acucar e &alcool
(WILSON SONS, 2020), além do acompanhamento dos prec¢os internacionais de

derivados, que serd tratado no topico a seguir.

O foco no upstream e os desinvestimentos observados nos planos estudados,
mostram uma empresa buscando diminuir suas dividas e investir em um negocio mais
rentavel, o que faz sentido para varios setores industriais competitivos. Porém, se
tratando de uma companhia que ocupa 98% do market-share do refino brasileiro
(LOSEKANN, RODRIGUES e RAEDER, 2021), qualquer movimenta¢cao de mercado

€ capaz de causar forte impacto em toda a populag¢éo consumidora.
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5.2 A politica de precos da PETROBRAS

Desde 2002 vigora no Brasil o regime de liberdade de precos em todos os
segmentos do mercado de combustiveis e derivados de petréleo: producéo,
distribuicdo e revenda. Isso significa que ndo ha qualquer tipo de tabelamento nem
fixacdo de valores maximos e minimos, ou qualquer exigéncia de autorizacao oficial
prévia para reajustes (ANP, 2016). De acordo com o site da PETROBRAS (2021), a

composicao dos precos segue a distribuicdo mostrada na Figura 4:

Figura 4 - Composi¢éo de precos da gasolina e do diesel
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Gasolina Diesel

Fonte: PETROBRAS (2021)

E possivel notar na Figura 4, que a realizacdo da PETROBRAS, representa o
maior percentual em ambos os casos e, como o refino que apesar das medidas
liberalizantes, permanece de monopdlio da Petrobras, mostra assim uma grande
margem de influéncia nesse mercado por parte da estatal. A metodologia de
precificacdo, passou por ajustes pontuais de preco, de forma assimétrica ao
comportamento externo, com o0s precos do diesel e da gasolina sofrendo alguns
reajustes na refinaria, mas ainda aquém dos precos internacionais, de forma que
objetivo dessas medidas era evitar que 0s reajustes na refinaria fossem repassados
ao consumidor final, evitando assim os impactos inflacionarios e politicos negativos
dos reajustes (ALMEIDA et al., 2015).

Porém essa politica de controle de precos, trouxe severas consequéncias

financeiras para a PETROBRAS, uma vez que entre 2007 e 2015, o valor médio pago
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pelos brasileiros em gasolina, diesel e GLP, foi abaixo do valor cobrado no mercado
internacional, sendo assim as perdas acumuladas durante os periodos onde o preco
internacional era maior que o brasileiro, foram superiores aos ganhos acumulados dos
periodos em que o preco dos derivados brasileiros estava acima da média
internacional (ALMEIDA e OLIVEIRA, 2016). Os valores sdo demonstrados no Grafico
21 e no Gréfico 22.

Gréfico 21 - Evolugédo dos Precos da gasolina nas refinarias no Brasil e no mercado spot americano
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Fonte: ANP e EIA-DOE (2016)

Gréfico 22 - Evolugéo dos Precos do Diesel nas Refinarias no Brasil e no Mercado Spot Americano
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Fonte: ANP e EIA-DOE (2016)

Observa-se que na maior parte do tempo 0s precos brasileiros estiveram abaixo
do spot americano ao comparar a linha de referéncia que representa o preco da
gasolina no periodo de acordo com a EIA (Energy Information Administration), e a
linha que representa o valor da gasolina ou diesel no Brasil de acordo com o MME
(Ministério de Minas e Energia). Com base nisso, percebe-se que a politica de controle
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de precos, que isolava o mercado brasileiro do internacional, ndo era sustentavel por
um longo periodo, principalmente ao considerar um contexto de abertura de mercado,
onde novos entrantes poderiam colocar em xeque a hegemonia de mercado da estatal
(ALMEIDA e OLIVEIRA, 2016).

Os impactos negativos do desalinhamento dos precos na Petrobras séao claros
guando se observa alguns indicadores financeiros da empresa. A divida da Petrobras
aumentou em mais de 70% de 2011 a 2013 em termos absolutos, tendo a divida bruta
e a liquida crescido mais de R$ 100 bilh6es (ALMEIDA, OLIVEIRA e LOSEKANN,
2015).

Com as perdas financeiras e os resultados negativos para a companhia no
periodo, a PETROBRAS anunciou em 2016 sua nova politica de precos de
combustiveis nas refinarias, visando o alinhamento de curto prazo aos precos
internacionais somada a uma margem de seguranca (ROTAVA, 2019). De acordo com

a propria empresa, essa politica teria como base trés pontos:

e A paridade com o mercado internacional - também conhecido como PPI - que
consiste na analise do valor do produto no mercado internacional por meio do
monitoramento do preco praticado pelos seus principais concorrentes. Para
calcular o PPI, a empresa afirma considerar diversos custos, como o transporte
interno, as taxas portuérias e os fretes de navios.

¢ Uma margem que seria praticada para remunerar riscos inerentes a operacao,
como volatilidade da taxa de cambio e dos precos sobre estadias em portos e
lucro.

e Tributos - No caso dos combustiveis, incidem o ICMS, que varia conforme o
estado; o CIDE, o PIS e COFINS, que sao impostos federais. Nesta parte, é
preciso ponderar que a Petrobras ndo tem autonomia sobre a definicdo dessas

taxas.

Esse novo formato de precificagdo de derivados foi aprovado em outubro de 2016

e se intensificou a partir de junho de 2017, quando aprovou-se uma revisao na politica
dos precos permitindo a flexibilizacdo da periodicidade de ajustes até de forma diaria
(ROTAVA, 2019), sejam de acréscimo ou decréscimo. Entre os anos de 2014 e 2016,
a PETROBRAS obteve um prejuizo acumulado de R$ 71,2 bilhées. Por isso, a forma
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de precificar os combustiveis de acordo com 0s mercados internacionais, somada aos
desinvestimentos, foi positiva para a empresa, de forma a diminuir o prejuizo em 2017
para R$ 446 milhdes e retornando a ter resultados positivos a partir de 2018, conforme
mostra o Grafico 23. Nos anos de 2018 e 2019, o lucro acumulado da companhia foi
de R$ 65,91 bilhdes de reais.

Graéfico 23 - Evolucéo do resultado anual da Petrobras em bilhdes de reais
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Fonte: PETROBRAS e Economatica (2020)

E correto perseguir o alinhamento dos precos domésticos com relacdo aos
precos internacionais, contudo, tal alinhamento nao significa necessariamente fixar os
precos no patamar internacional, pois além da oscilacao, os precos obedecem, como
deve ser, as estruturas de oferta e de demanda, além de variar bastante de um pais
a outro, e serem influenciados pelos recursos energéticos, graus de dependéncia e
vulnerabilidade energéticas de cada pais (QUEIROZ, 2018).

Por isso, a0 mesmo tempo em que essa nova politica de paridade ajudou na
recuperacdo da PETROBRAS, também gerou aumentos sucessivos para o
consumidor final e foi um dos principais motivos por tras uma das maiores greves na
historia recente do pais. A greve dos caminhoneiros que ocorreu no Brasil em maio
de 2018 teve como uma das pautas os reajustes frequentes e sem previsibilidade
minima nos precos dos combustiveis, principalmente do 6leo diesel, além do fim da
cobranca de pedagio por eixo suspenso e o fim do PIS/Cofins aplicado sobre o diesel
(MOURA, 2018). A mobilizacéo da categoria contra os reajustes tinha como justificava

gue sua frequéncia inviabilizaria o exercicio de transporte de cargas e deflagrou uma
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paralisacdo que perduraria mais de uma semana, enquanto do outro lado o governo
declarava ndo haver espaco para queda dos impostos e as negociacfes por um

acordo perduraram com resisténcia de ambos os lados (ROTAVA, 2019).

As negociacdes resultaram em subsidio econémico provisorio a comercializacédo
do oleo diesel, representada pela Medida Provisoria n° 838 de 2018, a definicdo da
periodicidade de ajuste, que seria de trinta dias e também em medidas tributarias,
como zerar a CIDE e reduzir PIS/COFINS abrindo méo da arrecadacao e agravando
o déficit da divida publica. Com o fim da subvencao do diesel, foram determinados
mecanismos de protecao financeira (hedge), tendo em vista a variagdo do preco, para
manter a cotacdo estavel em até sete dias, em periodos com alta volatilidade do
mercado (QUEIROZ, 2018).

A paralisacdo dos caminhoneiros em 2018, evidenciou de forma significativa a
dependéncia brasileira do modal rodoviario e trouxe graves consequéncias como a
indisponibilidade de alimentos e remédios ao redor do pais, reducao de frotas de
onibus, falta de combustiveis e disparada de precos em postos de gasolina,
cancelamento de aulas em universidades, voos ameacados por falta de combustivel,
prateleiras vazias em supermercados e centros de abastecimento e a interrupcdo da
producdo em fabricas. Além disso, a greve trouxe severos prejuizos financeiros para
a empresa, ao considerar que as acdes da Petrobras na bolsa de valores brasileira,
cairam 34% diante da greve e a consequente reducdo do preco do diesel decorrente
de negociacdes, perdendo R$ 137 bilhdes em valor de mercado (B3, 2021), uma vez
gue a incerteza e a possibilidade de atuacdo do estado na empresa acarretaram na

desconfianca dos investidores.

Apés o fim da greve, a empresa voltou a apresentar valores positivos em seus
resultados, além de atingir em 2019, o maior lucro da histéria da estatal, com o apoio
dos desinvestimentos realizados, a maior exploragédo do Pré-Sal e o fato de conseguir
manter a paridade de pregos com o mercado internacional, evitando assim perdas
acumuladas (PETROBRAS, 2020). A Figura 5, a seguir, demonstra de forma
cronoldgica a atuacdo do governo e da PETROBRAS em relacdo aos precos de

derivados e ao mercado internacional.
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Figura 5 - Evolucao da politica de precos a partir de 1953
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Desde o fim da greve, instaurou-se um clima de discussao politica acerca de qual
caminho a politica de precos iria seguir: permanecer no discurso de alinhamento ou
subsidiar os pre¢cos, mantendo os precos abaixo do internacional (ROTAVA, 2019).
Nota-se também que quedas e aumentos de preco nas refinarias ndo sao refletidos
na mesma proporgdo, com quedas refletindo impactos reduzidos e aumentos
refletindo impactos superestimados, uma vez que cada etapa da cadeia possui um
mecanismo de aversdo ao repasse (RODRIGUES e LOSEKANN, 2017).

Para Queiroz (2018) as variacdes no mercado de refino e no de importacao
recaem sobre a responsabilidade de apenas uma empresa e esse cenario
monopolista dificulta a suavizacao dos efeitos de volatilidade, enquanto um mercado
com mais de um player permite 0 amortecimento de variacées de preco pela busca
de manutencao do market share. Outra importante discussao é a da busca por maior
transparéncia do mercado de derivados, de forma que todos os players saibam os
precos que sao praticados ao longo do processo de refino, distribuicdo e revenda,

incentivando dessa forma a competitividade (ROTAVA, 2019).

Desde que os precos passaram a seguir os valores internacionais, a atuacao da
empresa e do governo vem sendo criticada por sindicalistas e caminhoneiros, que
afirmam que um dos principais papéis da companhia é garantir o abastecimento
nacional a pregos justos para a populagcdo e ndo apenas gerar lucros para 0s

acionistas, conforme matéria da Folha de Sado Paulo publicada em 02 de fevereiro de
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2021. Tais criticas sempre trazem a tona questionamentos sobre a principal funcao
da PETROBRAS, focando no papel de uma empresa de capital aberto e visando a
geracao do maximo de valor através dos lucros e dividendos da companhia ou focando
no viés de empresa estatal e seu papel social atrelado.

5.3 Possiveis riscos sociais e econdmicos

Do ponto de vista econdmico, o foco da empresa em E&P e o alinhamento com
0S precos internacionais se justificam pela maior rentabilidade do upstream, e por
apresentar novamente resultados positivos apos parear os precos de derivados de
acordo com o spot internacional. Porém é necessario entender, até que ponto essa
dependéncia da importacdo de derivados e paridade com 0s prec¢os internacionais

podem tornar a trazer vulnerabilidades sociais.

Uma das mais disseminadas definicbes de pobreza energética, denominada de
abordagem tecnoldgica, define como pobre as familias sem acesso adequados a
servicos de energia como, por exemplo, combustiveis limpos para cocg¢do e
eletricidade (RODRIGUES e GONCALVES, 2018). A politica de precos da Petrobras
aumentou os gastos com a importacao de derivados, enquanto as refinarias passaram
a operar com mais de um quarto de capacidade ociosa; os precos dos derivados de
petréleo foram majorados em percentuais elevados, com prejuizos para a populacao,
que depende do GLP para a coccao dos alimentos e a gasolina e o diesel para o

transporte de pessoas e mercadorias (GONCALVES et al., 2019).

Portanto, apds a diminuicdo da intervencdo governamental, tem-se como um risco
associado aos novos planos de negdcios, precificacdes e desinvestimentos adotados
pela PETROBRAS, a vulnerabilidade do consumidor brasileiro as flutuagbes dos
precos internacionais, principalmente pela dependéncia brasileira do transporte
rodoviario e por consequéncia sua influéncia em todos os setores, muitos deles
basicos como o de alimentos e remédios, 0 que ficou evidenciado na greve
presenciada em 2018 (QUEIROZ, 2018).

Em longos periodos com subsidios e controle de prego, uma tentativa de

liberalizacdo dos pregos pode ser dificultada, pois 0 ajuste necessario pode ser
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significativo, o que torna a liberalizacdo bastante impopular (ALMEIDA e SOARES,
2018). Nesse sentido, discutir politica energética implica incorporar Vvarias
especificidades, além de forte carga de localismo em termos de recursos naturais,
técnicos, econdmicos, organizacionais e institucionais (BICALHO, 2018). As politicas
de subsidios frequentemente geram, ou reforcam, concentracdo de mercado e vao na
contramao das iniciativas voltadas para o desenvolvimento das energias renovaveis,
além de que h4 evidéncias de que subsidios e controles de precos dos combustiveis
fésseis geram mais problemas que solugées, como por exemplo a geracdo de grandes
diferenciais de precos entre os produtos ou para um mesmo produto comercializado
entre setores e/ou regides, o que cria forte incentivo a praticas comerciais desleais
como adulteracdes de combustiveis com precos mais elevados e arbitragens com a
venda dos combustiveis (ALMEIDA e SOARES, 2018).

Além do risco social, por outro lado ha também os riscos politico e econémico
associados ao comando estatal e a problemas na fiscalizacdo da empresa. A
operacao Lava Jato, deflagrada em marco de 2014 pela Policia Federal para averiguar
a pratica de crimes financeiros e desvio de recursos publicos, indicou que diversos
agentes publicos praticaram fraudes em processos licitatérios para permitir a
contratacao de bens e servicos de empreiteiras a pre¢os superfaturados, por parte de
empresas publicas brasileiras, onde as praticas corruptivas causaram prejuizos
financeiros as empresas envolvidas, como a PETROBRAS, com bilhdes de reais
desviados (MINISTERIO PUBLICO FEDERAL, 2016).

Além disso, assegurar que seus precos nao sofram interferéncia politica € uma
estratégia importante para a empresa, para, entre outros objetivos, atrair interesse e
ganhar confianga dos investidores. Certamente, a solugdo adotada para esses
problemas ndo é mais viavel, e ndo serd a PETROBRAS responsavel por assimilar
financeiramente a volatilidade e subsidiar pregos, sendo esse um papel de Estado e

0S mecanismos para sua efetivacdo precisam ser rediscutidos (LOSEKANN, 2018).

5.4 O equilibrio social-econémico

De um lado, a politica de controle de precos administrada até o ano de 2015 foi
desastrosa para a Petrobras, que deixou de receber um total de 55 bilhdes de ddélares
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em receitas ao manter 0os precos no Brasil em um patamar abaixo do internacional,
contribuindo para a crise financeira da Petrobras, e inviabilizando a entrada de
agentes privados no segmento do refino (ALMEIDA e SOARES, 2018). Por tanto,
utilizar o controle de precos de combustiveis como ferramenta politica para conter

pressodes inflacionarias trouxe graves consequéncias econémicas.

Por outro lado, adotar uma politica de paridade com precos internacionais e total
foco em exploracao e producao, tem-se como consequéncia as frequentes oscilagoes
do preco do petrdleo, gerando um impacto no orcamento das familias e empresas,
uma vez que o preco dos derivados se constitui em um fator inflacionario entre os
mais sensiveis (DUTRA, 2021). Além dos impactos sociais, houveram também
impactos econdomicos, pois ao fim da greve dos caminhoneiros em 2018, foi
necessaria a negociacao de novo subsidio por parte do Governo em relagdo ao diesel,
no valor de R$ 4,8 bilhdes (CNT, 2019). Outro fator que merece destaque nesse
periodo se refere ao papel do cambio, ao considerar que a desvalorizacdo da moeda
brasileira frente ao délar nos ultimos anos constituiu um elemento de presséo
ascendente nos precos de derivados (LOSEKANN, et al., 2021). Deve-se buscar
entdo, uma solucéo que seja capaz de manter o equilibrio social-econémico, e alguns

possiveis caminhos podem ser explorados.

O subsidio direto da PETROBRAS para controle de precos, afeta negativamente
os resultados finais da empresa de capital misto, o que ocasiona a saida de
investidores privados e causa descapitalizacdo da companhia, comprometendo toda
sua estrutura. Porém esse subsidio se faz necessario ao considerar a fragilidade
social decorrente da dependéncia brasileira dos derivados de petréleo, em especial o
diesel. Para Vasconcellos (2015), quanto mais alto o poder de monopdlio, mais
limitado o0 acesso de novas empresas e, portanto, maior a taxa de mark-up que as
empresas oligopolistas podem aferir. Como ha grande poder de monopdlio exercido
pela PETROBRAS, que responde por 98% do refino, isso faz com que o mark-up seja
maximizado, devido ao grande poder de barganha da empresa.

Uma possivel forma de assimilar a volatilidade dos precos de acordo com o
mercado internacional sem causar prejuizos diretos a PETROBRAS, seria a

redefinicdo do imposto cobrado do modelo fixo para o modelo flutuante, conforme ja
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utilizado desde o ano de 2011 no Reino Unido (ROTAVA, 2019). Num modelo de
imposto flutuante, que ja é discutido pelo Gabinete de Seguranca Institucional (GSI),
o valor do imposto deve variar de acordo com o preco do barril internacional,
diminuindo quando houver aumento do preco do barril e aumentando quando houver
gueda, de forma a suavizacéo as variacfes abruptas e frequentes que uma paridade
total pode proporcionar. Assim os custos ficariam restritos ao Estado, evitando a saida
de investidores da PETROBRAS ao mesmo tempo que atende as demandas sociais
evitando grandes reajustes.

Também € necessario diminuir a assimetria existente nos repasses na cadeia de
distribuicdo. Para Losekann et al. (2021), elevacdes de precos no atacado séo rapida
e integralmente repassadas ao varejo e variagcdes negativas nos precos do atacado
tendem a ser transmitidas lentamente e nem sempre o repasse € completo, de forma
gue precos tendem a subir como um “foguete”, e cair como uma “pena”. Por isso deve-
se buscar maior transparéncia no mercado de derivados e uma das solugcdes ja
utilizada em outros paises sao aplicativos que comparam precos de combustiveis,
aumentando assim a competitividade e evitando a formacéo de cartéis. Uma forma de
adaptacao para o Brasil, seria a plena utilizacdo do sistema “Infopreco”, criado pela
ANP em 2018 para divulgacdo de precos de combustivel, com alimentacéo
compulsoria por parte dos revendedores, aumentando a opcionalidade por parte do

consumidor final.

Por dltimo, grande parte dos impactos sociais incorrem do grande poder
monopolistico da PETROBRAS nos setores de petréleo e refino. Como a maximizagao
do mark-up so é aplicavel em estruturas de mercado mais concentradas (monopolistas
ou oligopolistas), que tém poder de barganha para formar seu precgo
(VASCONCELLOS, 2015), com maior abertura de mercado e entrada de novos
players, o mercado tende a se tornar mais competitivo, o que diminuiria a fragilidade
e dependéncia de uma unica empresa, abrindo caminho para um mercado mais plural

e competitivo.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho percorreu o panorama da industria brasileira de petréleo,
desde o fim do monopdlio nas atividades de exploracdo e producdo em 1998, até o
ano de 2020, buscando entender os contextos desta industria. Em seguida,
analisaram-se os dados de comércio exterior e as balangas comerciais tanto do
petrdleo quanto de seus principais derivados. Por fim, buscou-se entender os
investimentos e desinvestimentos da PETROBRAS, maior player desse mercado no

Brasil, suas politicas de precos de derivados e seus impactos sociais e econdémicos.

A justificativa da andlise parte da necessidade de entender os cenarios que podem
ser esperados no mercado brasileiro de petroleo e derivados. Fez-se necessario
entender as mudancgas estratégicas que ocorreram na PETROBRAS, entre 0s anos
de 2015 e 2020, e quais serdo suas consequéncias financeiras e sociais, ao
considerar a relevancia da estatal, cuja enorme participacdo de mercado, acarreta em

grande poder de controle de mercado.

Ao analisar o histérico da industria de petroleo brasileira foi possivel perceber o
enorme desenvolvimento no setor de exploracédo e producao, principalmente com a
efetiva exploracdo do Pré-Sal, consolidando-se assim como grande exportador da
commodity. No entanto, em relacao ao refino, é possivel notar que o desenvolvimento
nao ocorreu na mesma propor¢cdo. Um dos motivos dessa desaceleracdo, consiste no
fato de que as refinarias brasileiras foram construidas durante um periodo em que o
Brasil importava petréleo de outros paises, em especial 6leos mais leves, sendo a
capacidade de refino original adaptada para esse tipo de petréleo, com grau API
consideravelmente maior do que o Oleo produzido no Brasil na época de sua

construcao.

Parte das refinarias necessitou receber mudancas em seus esquemas de refino
para processar o Oleo brasileiro, alem disso com a descoberta e exploracao do Pré-
Sal, cujo 6leo é mais leve e de melhor qualidade que o antes explorado no pais, 0
refino se tornou mais viavel. Porém o fator de utilizagdo das refinarias nos anos
estudados apresentou diminuicdo se comparado a anos anteriores e o0 petréleo

brasileiro passou a ser cada vez mais exportado.
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Com o estudo e a comparacao dos dados de comércio exterior no capitulo 5, foi
possivel notar, entre os anos de 2015 e 2020, um superavit na balanca comercial de
petréleo e um déficit na balanca comercial de gasolina e diesel, combustiveis de
extrema importdncia na matriz energética nacional, levando em consideracdo a
dependéncia brasileira do modal rodoviario. No comparativo, percebe-se que o retorno
obtido na exploracéo e producdo se mostra compensador em relacdo ao prejuizo da
balanca comercial de derivados, mas também gera questionamentos sobre o0s

possiveis impactos para o consumidor final.

Ao analisar os ultimos planos de negocios da PETROBRAS observa-se a
tendéncia de maiores investimentos no setor de E&P, principalmente no Pré-Sal; além
de desinvestimentos em outros setores, com a venda de refinarias, IPO das acdes da
BR distribuidora, venda da petroquimica Braskem, além de negociacéo de direitos de

exploracdo de alguns pocos, para outros players internacionais.

A mudanca da politica de precos da PETROBRAS, que antes exercia controle nos
precos dos combustiveis e apds 2016 passou a acompanhar as oscilacbes do
mercado internacional, trouxe resultados positivos para a empresa em termos
financeiros, mas negativos para grande parte dos consumidores, devido a alta
volatiidade dos precos e assimetrias negativas nos repasses. A greve dos
caminhoneiros desencadeada em 2018, mostrou uma fragilidade que n&o pode ser
ignorada: a dependéncia brasileira do escoamento de produtos pelo modal rodoviério
e consequente dependéncia dos combustiveis derivados de petrdleo. Portanto, uma
subida descontrolada de precos pode ser capaz de causar enormes danos em todos

0s setores economia brasileira, o que ficou evidenciado durante a greve.

Por isso, € levantada uma questdo sobre quais devem ser as prioridades da
empresa, principalmente ao considerar que a PETROBRAS se encontra mais proxima
ao grau de monopdlio do que do equilibrio competitivo. A empresa responde por 93%
da producéo de petroleo e 98% do refino nacional, o que faz com que qualquer
movimentacgao estratégica por parte da companhia molde o comportamento de todo o

mercado no Brasil.

Ha opinides que defendem que a PETROBRAS deva seguir pelo caminho do

intervencionismo, levando em consideragao a forma como a volatilidade de pregos
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pode ser indesejavel para a sociedade como um todo e que aumentos seguidos e
concentrados sdo capazes de provocar distlrbios sociais e politicos, ja que os precos
da gasolina e do diesel tem influéncia direta nas atividades econémicas e no poder de
compra da populagdo. Em outro extremo, existem apoiadores da total privatizacao da
empresa, com a justificativa de evitar fatores como corrupcdo, ma gestdo e
apadrinhamento politico. Nesse Ultimo caso, pelas leis brasileiras, o petréleo
continuaria pertencendo a Unido e a empresa privatizada teria o direito de exploracéo
da commodity, sob regulacéo e fiscalizacao da ANP.

Assegurar que seus resultados ndo sejam afetados por questfes politicas tem
sido importante para que a PETROBRAS possa atrair interesse na venda de ativos e
mantenha seu investidor confiante, afinal se a empresa para de gerar lucros, deixa de
ser um investimento rentavel e perde valor de mercado, ndo sendo capaz de sustentar
seu crescimento e de pagar suas dividas. A responsabilidade por assimilar
financeiramente a volatilidade e subsidiar precos deveria vir da Unido e néo
diretamente da PETROBRAS, e que a forma de subsidio deveria ser repensada, uma
vez que a responsabilidade de zelar pelo bem estar social e proteger o consumidor
final arcando com os custos de subsidio deve ser do Estado, e ndo dos demais

acionistas da empresa.

E necessario buscar um equilibrio econémico social, e para isso sdo sugeridas
alternativas como a utilizagdo do imposto flutuante, cuja variacao seria condicionada
ao preco internacional do barril, de forma a suavizar a volatilidade para o consumidor
final, sem prejudicar a integridade da empresa e perder credibilidade dos investidores.
Também se faz necessario buscar formas de aumentar a transparéncia no mercado
de derivados e diminuir assim a assimetria negativa que ocorre no repasse de pre¢cos
para o consumidor final, como a plena utilizacéo de sistemas de divulgacao de precos,
dificultando os cartéis e gerando maior poder de escolha para o consumidor. Por
altimo, deve-se buscar uma maior abertura de mercado, que possibilite a entrada de
novos players, de forma a diminuir a fragilidade e dependéncia de uma unica empresa,

abrindo caminho para um mercado mais plural e competitivo.
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