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RESUMO

Este trabalho busca compreender a atual politica nacional de precos dos derivados de
petroleo, em especial a gasolina e o 6leo diesel. Parte-se do cenério atual, no qual verifica-se
que os precos domésticos estdo inferiores em relacdo aos pregos internacionais de forma
recorrente desde 2011, apesar de eles serem liberalizados desde 2002. Para isso, faz-se uma
breve revisdo da literatura sobre Teoria da Firma, a fim de compreender os desafios das
grandes corporagdes modernas, onde a propriedade e a geréncia sdo representadas por figuras
distintas. Ainda, faz-se uma analise para 0s casos das empresas privadas, estatais e mistas para
compreender-se 0 caso da Petrobras, que é uma sociedade de capital misto. Analisa-se 0
histérico da Petrobras, assim como a trajetdria da politica de precificacdo dos combustiveis,
notando-se um claro movimento de grande intervencdo estatal até a liberalizagcdo dos precos.
Averiguando-se 0 comportamento de fato destes precos ap6s sua liberalizacéo, percebe-se seu
ndo-alinhamento com o0s patamares internacionais, de forma a gerar ora ganhos, ora perdas,
para a Petrobras. Desde 2011, a empresa vem sofrendo perdas recorrentes devido a esta falta
de ajuste ao padrdo internacional e a recente necessidade de importacdo da gasolina para
suprimento da demanda doméstica. Avalia-se esta rigidez dos pre¢cos como um mecanismo de
controle da inflagdo por parte do acionista majoritario da Petrobras, o governo federal. Esta
politica, entretanto, inibe os investimentos no parque de refino nacional por parte da iniciativa
privada e dificulta os investimentos da prdpria Petrobras no segmento, ja que seus resultados
financeiros apresentam-se mais fragilizados. Esta interferéncia do governo gera incertezas ao
mercado, que responde através da queda dos precos dos papeis da companhia na bolsa de
valores.
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INTRODUCAO

Desde 2009 o Brasil é um exportador liquido de petrdleo cru, entretanto, 0 mesmo nao
é verdadeiro para o caso dos derivados. Apesar de a receita total da exportacdo de derivados
ter superado diversas vezes o dispéndio total nos ultimos anos, isto ocorria devido a
compensacdes entre combustiveis. O Brasil sempre foi um importador liquido de dleo diesel.
Entretanto, fora exportador liquido de gasolina até 2009. A partir de entdo, com a crise
conjuntural da producao de etanol, passou a precisar importar gasolina para suprir o0 mercado
interno. Se em 2009, o Brasil teve um ganho liquido com a exportacdo da gasolina de
aproximadamente US$ 965 milhGes, em 2012 apresentou um dispéndio liquido de quase US$
3 bilhdes.

O aumento destes dispéndios mostrou seus impactos nas contas da Petrobras, a partir
da compressdo de seus lucros liquidos, chegando inclusive a resultar em um prejuizo de R$
1,3 bilhGes no segundo trimestre de 2012. Isto vem ocorrendo pelo fato de a Petrobras
importar os derivados aos pregos internacionais, e revende-los internamente a precos mais
baixos, praticados no mercado doméstico. O repasse dos precos ao consumidor ndo vem
ocorrendo pois o governo, valendo-se de acionista majoritario da Petrobras, impede este

processo a fim de efetuar o controle inflacionario no pais.

Entretanto, como sera visto adiante, este € um controle indireto, pois os precos foram
liberalizados em 2002. Desde o inicio da industria petrolifera no Brasil até o fim da década de
80, os pregos eram controlados diretamente pelo governo a partir de diversos mecanismos,
que sofreram diversas alteracfes neste periodo, mas objetivavam a homogeneizacdo dos
precos em todo o territorio nacional, de forma a obter o apoio politico dos eleitores de todas

as regides.

Durante a década de 90, com a faléncia do modelo interventor estatal no Brasil e no
mundo, iniciou-se um processo de liberalizacdo gradual dos pregos, onde teria destaque um
Estado regulador, e ndo mais interventor. Como sera estudado neste trabalho, apesar da
liberalizacdo ocorrida em 2002, os precos domésticos dos derivados, principalmente da
gasolina e do 6leo diesel, ndo seguem a mesma tendéncia que 0s pregos no mercado

internacional.
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Com estes desalinhamentos e incertezas geradas, a margem de refino, que historica e
mundialmente ja é pequena, torna-se ainda menos atrativa no Brasil, inibindo a iniciativa
privada de investir no parque de refino nacional. Esta responsabilidade, portanto, recai sobre a
Petrobras. Entretanto, como seu desempenho econdmico-financeiro vem sendo comprometido
devido a politica de precos do governo, consequentemente seus projetos de investimento em

abastecimento também sdo prejudicados.

Além disso, com os lucros cada vez mais comprimidos, a tendéncia é que os agentes
privados ndo alogquem seus recursos neste setor, de forma que a possibilidade de entrada de
novos players no mercado € diminuida. Consequentemente e de forma ciclica, o0s
investimentos no setor ficariam cada vez mais dependentes da Petrobras, concentrando ainda

mais esta industria.

O mercado reflete este cenario atual nos precos das acGes da Petrobras em bolsa.
Desde marco de 2011, suas agOes ordinarias ja apresentaram um retorno negativo de 54%,
enquanto as agles preferenciais® tiveram uma perda de quase 45%. Torna-se evidente esta
desaprovacdo pois, ainda que a Petrobras seja uma sociedade de economia mista, sua
personalidade juridica é de direito privado e seu regime deve ser proprio de empresas
privadas, uma vez que explora a atividade econdmica em seu sentido estrito?. Este
antagonismo entre as duas faces estatal e privada se mostra presente por toda a historia da

companhia, e também sera mostrado neste trabalho.

1 As acles ordinarias sdo aquelas que ddo direito a voto, enquanto as preferenciais recebem prioridade na
distribuicéo de dividendos e reembolso do capital, apesar de ndo concederem direito a voto.
2 A Petrobras submeter-se-ia a um regime diferenciado caso sua atividade fosse considerada como de servigo
publico.
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CAPITULO | - MODELOS GERENCIAIS DE EMPRESAS PUBLICAS E PRIVADAS
E O CASO DA PETROBRAS

Desde 2011 a Petrobras incorre em perdas devido a defasagem dos precos dos
combustiveis praticados internamente face ao nivel internacional. Com isso, estabelece-se um
maior acirramento entre os interesses publico e privado inerentes a companhia. Se por um
lado, ndo permitindo o alinhamento dos precos dos derivados, o governo controla a inflacdo
em busca de maior apoio politico dos eleitores, por outro, 0 mercado demonstra sua

insatisfacdo com as consecutivas quedas dos precos das a¢des da empresa em bolsa.

Este capitulo busca mostrar esta dualidade e os diferentes objetivos das empresas de
acordo com sua natureza. A primeira secdo faz uma revisdo da literatura sobre as teorias da
firma e seus principais autores. Na segunda sec¢do, discute-se o modelo gerencial de uma
firma moderna, que trabalha com a hip6tese central de que o gerente atua maximizando sua
propria utilidade, e como este modelo diferencia-se de acordo com as empresas privadas,
publicas e em sociedades de economia mista. A terceira secao aplica esta dicotomia através do
histérico da empresa mista abordada neste trabalho, a Petrobras. A quarta e Gltima secéo traz

as considerac6es finais do capitulo.
1.1 — Uma revisdo sobre a firma na literatura econdmica

A primeira referéncia na literatura sobre a firma enquanto agente ativo é de Alfred
Marshall (1890)3, onde esta interfere no meio que atua e é por ele afetada. Esta relagdo da
firma com seu meio ambiente se da pela identificacdo de economias internas e externas na
organizacédo da producdo e pelo papel de destaque que Marshall da ao empresario no processo
produtivo, onde este deve, além de organizar a producdo, assumir riscos, ja que o futuro é

incerto e desconhecido.

Marshall discute ainda a influéncia da forma juridica da organizacdo da empresa sobre
seu desempenho, através da comparacgdo entre empresas familiares e sociedades anénimas*
em aspectos que realmente as distinguem, ou seja, a separacao de propriedade e controle, em
um contexto onde estas grandes corporagdes se proliferavam. Marshall enaltecia a empresa

familiar frente as sociedades an6nimas, através de argumentos que hoje seriam enquadrados

3 MARSHALL, A. Principles of Economics. 8th. Ed. London: Macmillan, 1920.
4 . Industry and Trade. London: Macmillan, 1920.
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como problema de agéncia®. Para ele, a firma familiar é controlada e tem suas operacoes
gerenciadas por um mesmo empresario, que combina competéncia e auto interesse para o

desempenho produtivo, enquanto que nas grandes corporacoes:

(...) O interesse privado do gerente assalariado [...]
frequentemente o leva em outra dire¢do: o caminho de menor
resisténcia, de maior conforto e menor risco para si. (MARSHALL,
1920, livro I, capitulo VIII, p. 324)

Além disso, ressalta também que:

(...) Aqueles que estdo no controle possuem um interesse
pecuniario no seu funcionamento econémico e eficiente muito menor
de que teriam se fossem os proprietarios do negocio. (MARSHALL,
1920, livro I, capitulo VIII, p. 317)

Apesar disto, Marshall reconhece as vantagens das corporacfes sobre as empresas
familiares em outros aspectos, como na maior capacidade de atrair recursos financeiros e de
contratar gerentes com maiores conhecimentos especificos. Ou seja, possuem vantagens para
absorver conhecimentos, empregar melhores equipamentos, comprar com condi¢des de
barganha mais favoraveis, e consequente diversificacdo e ampliacdo de escopo da firma.
Portanto, para Marshall, apesar do problema gerencial, ha um saldo positivo de progresso

trazido pelas grandes corporagoes.

Outra contribuicdo teorica que buscou descrever a firma de forma mais realistica que a
teoria ortodoxa foi o trabalho pioneiro de Berle ¢ Means (1932). Em seu livro “The Modern
Corporation and Private Property”, os autores buscam investigar as consequéncias da
separacdo entre propriedade e controle administrativo, caracteristica da empresa moderna, e
motivaram discussdes acerca de aspectos relativos a organizacao, estrutura interna e estratégia
das empresas. Para eles, o controle dos recursos das empresas realizado pelos gerentes e
diretores é feito em prol de beneficios préprios, e ndo em prol dos interesses dos acionistas.

Ainda, dizem que:

The property owner who invests in a modern corporation so far
surrenders his wealth to those in control of the corporation that he
has exchanged the position of independent owner for one in which he
may become merely recipient of the wages of capital. (BERLE e
MEANS, 1932, livro I, capitulo I, p. 3)

> Este termo foi formalizado no artigo de Jensen e Meckling (1976), que sera visto adiante.
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Segundo Feijo e Valente (2004), com esta contribuicdo, “as firmas deixaram de ser,
entdo, meras funcdes de produgdo padronizadas e tornaram-se organizagdes idiossincraticas,
que enfrentam desafios diferenciados e tomam decisdes com base em conhecimento préprio e
modos de agir especificos”. A partir de entdo, as teorias da firma passaram a ter como

premissa comum a negacao do principio da maximizacdo dos lucros no processo decisorio.

Passaram ainda a serem divididas entre duas vertentes: a gerencial (managerial) ou
comportamental (behavioral). A primeira vertente tem como destacado representante Baumol
(1959), e concebe a firma como uma coalizdo de acionistas, gerentes, trabalhadores,
fornecedores, etc., onde estes possuem objetivos conflitantes, mas que devem ser conciliados
a fim de que a firma sobreviva. A segunda vertente nega o principio da maximizacdo dos
lucros pois enfatiza que as decisdes a serem tomadas s&o muito complexas, e a racionalidade

humana, limitada.

Os trabalhos citados sdo todos de grande relevancia para o estudo da governanga
corporativa, mas € o trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976) o divisor de aguas nesta
linha de pesquisa, onde, a partir dele, foram desenvolvidos inimeros trabalhos empiricos e de
modelagens tedricas. Suas trés contribuicdes principais foram (SAITO; SILVEIRA, 2008): i)
a criagdo de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias baseada nos inevitaveis
conflitos de interesse individuais e com predicGes testaveis empiricamente; ii) a defini¢do de
um novo conceito de custos de agéncia, mostrando sua relacdo com a separacdo entre
propriedade e controle presente nas empresas; e iii) a elaboracdo de uma nova definicdo da
firma, descrevendo-a como uma mera ficcdo legal que serve como um ponto de ligacédo para

um conjunto de relacionamentos contratuais entre os individuos.

O proprio termo ‘“governanga corporativa” passou a ser visto como um conjunto de
mecanismo internos e externos, de incentivo e controle, a fim de minimizar os custos
advindos do problema de agéncia, devido ao trabalho de Jensen e Meckling. Além disso, a
indagacao sobre qual deve ser a funcdo-objetivo da firma € errdnea, dado que, para os autores,
a firma ndo é um individuo, mas um nexus de contratos entre individuos com objetivos

conflitantes.

Diversos trabalhos foram feitos para verificar empiricamente a consisténcia da teoria

dos autores®, como uma de suas principais predi¢des: a de que o valor da firma deve aumentar

® Cita-se principalmente o artigo Management Ownership and Market Valuation: an Empirical Analysis, de
Morck, Shleifer e Vishny (1988).
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em funcdo de uma maior posse de agdes por parte dos gestores, pois haveria uma maior
convergéncia de interesses entre executivos e acionistas, além de menores custos de agéncia

esperados.

Um ponto-chave inicial no artigo de Jensen e Meckling é a definicdo do
relacionamento de agéncia, onde este € um contrato onde uma pessoa (0 principal) engaja
outra (0 agente) a fim de que desempenhe alguma tarefa em seu favor, através da delegacéo
de autoridade para que o agente possa tomar decisdes. Se ambas as partes agem de acordo
com a maximizacgdo da utilidade prépria, entdo tem-se que o0 agente ndo agira sempre em prol

do interesse do principal.

Entretanto, o0s acionistas poderiam diminuir estas divergéncias através do
monitoramento das atividades dos gestores e criando incentivos contratuais para eles. Esses
custos nos quais os acionistas incorreriam sdo chamados custos de agéncia. Para os autores,
estes custos sdo a soma dos custos de elaboracéo e estruturagdo dos contratos entre o principal
e 0 agente; das despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal; dos
gastos realizados pelos agentes para que possam mostrar ao principal que seus atos nao serao
prejudiciais a ele e; das perdas residuais advindas da reducdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as que maximizariam a riqueza do

principal.

Para criar sua teoria de estrutura de propriedade, os autores iniciam sua formalizacao
analisando, para uma firma hipotética, o nivel de utilidade do Unico acionista desta firma, que
também atua como gestor. Maximizando sua prépria utilidade, este individuo acumulara
beneficios pecuniarios e ndo pecuniarios derivados do gerenciamento da empresa. Assim, na
auséncia de impostos, a combinagdo Otima entre estes beneficios sera atingida quando a
utilidade marginal de uma unidade monetaria adicional gasta nestes beneficios igualar-se a

utilidade marginal proporcionada por uma unidade monetéaria adicional de riqueza.

Ap0s isto, os autores analisam o momento no qual o acionista-gestor inicial desfaz-se
de parte de suas agdes, negociando-as em mercado. Com o langamento das ag¢des, o0 ponto de
equilibrio e alterado, pois ele ndo tera mais uma reducdo de sua riqueza na mesma proporgao
em que aumentam os beneficios. Supondo que agora ele detenha 70% das a¢Ges da empresa,
enguanto gestor do negocio, ele pode acumular beneficios para si, entretanto, s6 arcara com
70% destes custos, sendo os outros 30% incorporados pelos demais acionistas. Assim, tem-se

que o gestor tendera a aumentar o volume de beneficios acumulados, criando um conflito de
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interesses. Portanto, o nivel de despesas supérfluas sera maior quanto menor for a participacéo
dos gestores na composicao aciondria da firma, ja que estas despesas nao representardo custos
para eles.

Jensen e Meckling também procuram identificar como estes custos de agéncia serao
considerados pelo mercado. Por exemplo, caso os demais acionistas da empresa e com pouca
chance de controle sobre as atividades do gestor percebam a existéncia de elevados custos de
agéncia, poderdo descontd-los do preco das acbes no momento em que a empresa quiser
captar recursos no mercado, transferindo, assim, os referidos custos para a propria empresa
(SAITO; SILVEIRA, 2008).

Como solucdo para os problemas de agéncia entre 0s gestores e acionistas, 0s autores
defendem procedimentos de monitoramento, restricGes contratuais, elaboracdo periddica de
diversos tipos de relatérios, realizacdo de auditorias e criagdo de um sistema de incentivos que
alinhem os interesses entre as partes. Salientam, entretanto, que estas medidas sempre

acarretardo em custos para a0 menos uma das partes.

1.2 — Modelo gerencial de uma firma

As teorias econbmicas tradicionais assumem que o comportamento de uma firma é
motivado pelo objetivo da maximizacdo do lucro. Nesse contexto, a reacdo das firmas as
politicas publicas poderiam ser antevistas e analisadas a partir de seus comportamentos
maximizadores. Contudo, o surgimento e proliferacdo das grandes corporacOes de capital
aberto e das empresas estatais, principalmente a partir da década de 30, levou a uma

reinterpretacao dos objetivos das firmas.

No caso das grandes empresas de capital aberto, assume-se que o comportamento de
uma firma é motivado pela maximizacéo do lucro. Este objetivo € plausivel para uma empresa
privada, ja que resulta na maximizacdo dos ganhos dos acionistas. O caso de uma empresa
publica é diferente, ja que ndo sendo privada, € improvavel que esta empresa maximize 0s
lucros. Sob uma perspectiva normativa, uma empresa publica deveria maximizar o bem estar
social. Uma teoria positiva diz como essas empresas de fato comportam-se, ou seja, buscando

maximizar o apoio politico.

Um elemento comum a todas grandes organizacgdes é a separagdo da propriedade do

controle gerencial, em ambas as empresas: publica e privada. A propriedade é dos acionistas,

20



enquanto o controle se da por um gerente, que é um empregado pago. Supondo que 0s
acionistas tenham acesso as mesmas informagdes que o gerente, e que aqueles podem
monitorar perfeitamente este, entdo essa separacdo ndo importa e a empresa funcionaria como
se fosse operada pelos acionistas. Entretanto, estas hipoteses sdo notoriamente irreais’.
Portanto, a condicdo de separacdo de propriedade e de controle e 0 monitoramento imperfeito

do comportamento gerencial sdo caracteristicas das grandes empresas publicas e privadas.

O modelo gerencial de firma tem como hipdtese central que o gerente atua
maximizando sua prdpria utilidade, sujeita as restri¢des e incentivos dos acionistas. O
objetivo dos acionistas, portanto, é construir uma serie de restricdes e incentivos, a fim de
induzir o gerente a atuar em prol dos interesses dos proprietarios. A utilidade do gerente sera
maior, quanto maiores forem seu salério e beneficios ndo pecuniarios. Ao contrério, sua

utilidade sera menor quanto maior for seu esforgo exercido.

J& que ndo é perfeitamente monitorado, o gerente ira atuar de forma a escolher mais
beneficios e menos esforco possivel. Por esse motivo é que os proprietarios devem criar
esquemas de incentivos e restricdes, ndo importando se a empresa é pablica ou privada, pois
0s gerentes atuardo do mesmo modo, ceteris paribus. O que ira diferir serdo os interesses dos

acionistas e 0s mecanismos para induzir o gerente a atuar conforme o desejado por aqueles.
1.2.1 — A questdo gerencial em uma empresa privada

Em uma empresa privada, os acionistas desejam que o gerente atue de forma a
maximizar o lucro. O mecanismo chave para que isso ocorra é compensar financeiramente o
gerente, de forma atrelada aos rendimentos da empresa. Assim, seu salario aumentara de
acordo com o aumento do lucro da empresa, assim como Sseu prestigio enquanto gerente.
Todavia, é sabido que seus ganhos ndo serdo proporcionais aos ganhos da empresa, portanto,
esta medida ndo resolve completamente o problema da separagdo de propriedade da geréncia.

Outro mecanismo que induz o gerente a se comportar da maneira pretendida pelos
acionistas € o medo de ser demitido caso a empresa tenha um desempenho ruim sob sua
geréncia. Este mecanismo ndo diminui seu salario, mas afeta ganhos futuros, assim como sua

reputacdo no mercado de trabalho. Apesar de este ndo ser um mecanismo usado diretamente

" Os recursos gastos para tentar monitorar perfeitamente o gerente seriam muito altos. Além disso, um gerente
tem acesso a mais informaces pelo fato de lidar dia-a-dia com a empresa. Outro ponto, é que ndo é facil saber
guando o gerente estaria agindo de acordo com seus proprios interesses.
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pelos acionistas, ele surge de forma mais evidente através do mercado de capitais, pelo preco

das ac¢des da empresa.
1.2.2 — A questéo gerencial em uma empresa publica

Em empresas pablicas, os mecanismos vistos anteriormente ndo sdo validos, ja que 0s
proprietarios pretendem maximizar ndo o lucro, mas o bem estar social — sob uma perspectiva
normativa — ou o apoio politico dos eleitores — sob uma perspectiva positiva —, que sao mais
dificeis de serem medidos, sendo mais facil para os gerentes atuarem conforme seus
interesses, e ndo de acordo com o0s objetivos do acionista. Porém, h4 mecanismos substitutos
para medir-se o bem estar, a fim de avaliar a performance da empresa publica. Um deles seria

0 preco (tarifas), outro indicador seriam os atributos do produto®.

Outra hipétese sobre o comportamento dos gerentes de empresas publicas considera
que eles atuam de forma a maximizar o apoio politico do acionista, e que este objetivo €
alcancado através do desenvolvimento dos atributos que sinalizam bom desempenho. Assim,

0 gerente pode aumentar seu salario, além de permanecer mais tempo no cargo.

Peltzman (1971) propde uma teoria onde o gerente de uma empresa publica usara o
fator preco para maximizar o apoio politico dos acionistas. A hipdtese é de que o apoio
politico serd maior quanto menor for o preco e quanto menor for o subsidio dado a empresas
publicas, ja& que mais subsidios implicam em mais tributos. Isto ocorre uma vez que o
acionista (Estado) busca o apoio politico dos eleitores, que sdo 0s consumidores e

contribuintes.

Assim, 0 modelo assume que 0 gerente da empresa publica ira estabelecer o preco
ligeiramente abaixo do nivel que maximiza o lucro, ou seja, do nivel onde a receita marginal é
igual ao custo marginal. A reducdo da tarifa, contudo, ndo pode reduzir o lucro
significativamente a ponto de elevar a necessidade de repasses do Estado a empresa publica
(subsidios). Ha que se ressaltar, entretanto, 0s casos nos quais as empresas publicas —
principalmente em menores niveis, como estaduais e municipais — sdo0 uma das mais
importantes fontes de renda para estas localidades. Nestes casos, o lucro das empresas sera

uma variavel tdo importante quanto 0s votos.

8 Como, por exemplo, a confianga no servico prestado pela empresa.
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Outra suposicdo é a de que empresas publicas irdo praticar menos discriminacdo de
precos, a fim de reduzir a alienagdo de certos grupos de consumidores e aumentar o suporte
politico, ou seja, obter mais votos. Além disso, pre¢cos mais uniformes sdo mais féceis de
lidar, de forma a demandar menos esfor¢o e, portanto, aumentar os beneficios ndo pecuniarios
dos gerentes. Portanto, apesar de gerentes de empresas estatais buscarem apoio politico, eles
também valorizam beneficios ndo pecuniérios e menos esforgo, e ndo somente mais renda, tal

qual os gerentes das empresas privadas.

Em relacdo a eficiéncia produtiva das empresas publicas e privadas, muitos estudos
sdo realizados® e as evidéncias sobre qual destas duas seria mais ou menos eficiente sio
diversas. O resultado predominante, entretanto, é de que as empresas publicas sdo menos
eficientes que as empresas privadas. E é esta ideia que liderou os movimentos de privatizagdo,
intensificado na década de 80.

1.2.3 — Sociedades de economia mista

No titulo VII da Constituicdo Federal brasileira de 1988 — “Da Ordem Econdmica e
Financeira” — estabelece-se no art. 170 a atividade econdmica fundada em alguns principios,
como na valorizacdo da propriedade privada e da livre concorréncia, dentre outros. Define-se

esta area, portanto, como sendo de atuacdo do setor privado.

H&, entretanto, excec¢des, que sdo dispostas no art. 173, onde exple-se que “a
exploracdo direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo”. Nestes casos, considera-
se que o Estado intervém em area alheia. H&4 também os casos em que certas atividades sdo
consideradas como proprias do Estado, que sdo os Servigos Publicos®®. Uma vez que uma
atividade seja considerada como servico publico, ela esta sujeita a um regime juridico
diferenciado, pois o Estado tem obrigacdo de prové-la.

S&o nas citadas situacOes de atuacdo do Estado na atividade econdémica que surgem as
empresas estatais. Uma empresa estatal é assim chamada quando o Estado € seu acionista
majoritario, possuindo portanto integral ou parcialmente seu capital social. Pode ainda ser

dividida em duas categorias: empresa publica ou sociedade de economia mista. As empresas

°® Ver DILORENZO, T.; ROBINSON, R. Managerial objectives subject to political market constrainsts. Ver
PESCATRICE, D.; TRAPANI, J. The performance and objectives of public and private utilities operating in the
United States.

10 Art. 175 da Constituicdo Federal de 1988.
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publicas, que foram analisadas até agora, sdo aquelas administradas exclusivamente pelo
poder publico!!. Ja as empresas de economia mista sdo sociedades onde o Estado e
particulares relinem seus recursos, sendo o Estado o detentor da maior parte das acdes com

direito a voto. E este o caso da Petrobras, abordada neste trabalho.

Nas sociedades de economia mista, portanto, o gerente ira atuar de maneira
dicotdbmica: ora como se esta fosse uma empresa privada, ora publica; visto que é da natureza
deste tipo de empresa o conflito entre os interesses publico e privado. Estes interesses
antagbnicos podem ser interpretados como vetores de diregdes opostas, nos quais sua forca
resultante, ou seja, a preponderancia da légica publica ou privada no comportamento da
empresa, ird variar de acordo com o contexto no qual esta inserida. E este comportamento

alternado na historia da Petrobras que sera estudado na proxima secéo.
1.3 — Um breve historico da trajetdria da Petrobras

Desde 1938, com a criacdo do Conselho Nacional de Petroleo (CNP), a presenca
militar nos assuntos relacionados ao petréleo ja indicava a percepc¢ao da natureza estratégica
das atividades petroliferas, como base da economia nacional, defesa militar e seguranga
nacional, sendo este o primeiro passo para um controle estatal. O decreto'? que criou 0 CNP
declarava de utilidade publica o abastecimento nacional de petréleo, além do controle do
governo federal sobre a importacéo, a exportagéo, o transporte, a construcdo de oleodutos, a
distribuicdo e o comércio de derivados. As refinarias s6 poderiam ser instaladas com
autorizacdo do governo federal. Estava autorizado também o controle de precos em favor da

industria de refino nacional. Por fim, o decreto nacionalizava toda a atividade de refino.

Em meio a debates ideoldgicos entre nacionalistas e liberais'®, surgiu entre 1948 e
meados de 1949 a campanha “O Petréleo é Nosso”, que incentivava a produgdo e o refino do
petréleo internamente. Derivada deste movimento foi criada a Petrobras em 1953, uma
sociedade de economia mista, com controle majoritario do Governo Federal. A mesma lei
estabeleceu como monopolio da Unido a pesquisa, a lavra, o refino e o transporte maritimo e

por dutos de petréleo, gas natural e seus derivados'®, consagrando, portanto, a vitdria do

11 As empresas publicas podem ser unipessoais — quando o capital é exclusivo da Unido — ou de varios sdcios
governamentais minoritarios, que somam seus capitais aos da Unido, que possui participacdo majoritaria.

12 Decreto n® 395, de 29 de abril de 1938.

13 Os liberais eram denominados pejorativamente como “entreguistas”, pois defendiam a presenca do capital
estrangeiro no setor.

141 ei n° 2.004, de outubro de 1953.

15 Em dezembro de 1963, este monopélio foi estendido para a importacédo de petréleo.
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nacionalismo. Estabeleceu-se também a garantia de diversas fontes de recursos financeiros*,
a fim de que a empresa executasse 0 monopolio, além de outorgar uma série de beneficios

fiscais!’. Contudo, como ressalta Alveal:

“[...] o aspecto decisivo que favoreceu a nitidez, e consequente vitoria
politica, da opcéo estatal no caso do petroleo refere-se a inexisténcia
interna de alguma estrutura empresarial de certa relevancia, publica ou
privada, nacional ou estrangeira, implantada nas atividades que se
constituiram em fung¢des de monopolio da Petrobras.” (ALVEAL,
1994, p. 73)

J& em seu nascimento, a empresa se deparou com uma questdo que afetaria seu
crescimento: a obtencdo de divisas para importacdo de equipamentos e acessérios que a
industria nacional ndo podia fornecer. Primeiro, porque o contexto ndo era de abundéancia de
moeda estrangeira. Segundo, porque a questdo da industria nacional apresentava gargalos ja

na escassa oferta interna de méo de obra qualificada para o setor petrolifero.

A precoce abordagem estratégica utilizada pela Petrobras ja em busca de autonomia
foi a garantia para si de divisas no montante de 80% dos recursos em moeda estrangeira
provenientes da economia de divisas gerada pelas atividades da estatal. (ALVEAL, 1994)
Esta estratégia evidencia a face privada da empresa. Outro aspecto, ainda mais importante, foi
a criacdo da Comisséo de Industria Pesada (Cinpe), o primeiro 6rgdo do Estado voltado para
os problemas da indlstria de bens de capital, e a acdo incentivadora para a criagdo da
Associagdo Brasileira para o Desenvolvimento das Industrias de Base (ABDIB).

A lideranca da Petrobras mostra desde o inicio a ideia de empresa estatal como
dinamizadora do capital privado, ja que era impedida legalmente de criar uma subsidiaria
fornecedora de equipamentos, inaugurando um de seus importantes tracos em suas acoes
futuras: “o ativismo de sua face privada apoiando a acdo de sua face estatal.” (ALVEAL,
1994, p. 76) Os dispéndios financeiros da empresa para garantir essa continuidade de
fornecimento de equipamentos eram grandes, mas largamente compensados pelos retornos
politicos destas acdes. Assim, de um s6 modo, a estatal conseguiu contentar os nacionalistas,

satisfazer os empresarios e tranquilizar os militares.

16 Fundo Rodoviéario Nacional, Imposto Unico sobre Combustiveis Liquidos, imposto de importacdo sobre
automoveis, etc.

17 Como a isengdo de tributos de importacdo para consumo e de impostos para a importagédo de equipamentos,
maquindrios, sobressalentes, entre outros.
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No periodo entre 1956 e 1958, a Petrobras apresentou notavel desempenho produtivo.
Isto foi obtido, entretanto, ignorando-se o papel do CNP sobre relevantes matérias
relacionadas a politica do petr6leo®®, abrindo-se um conflito entre a companhia e 0 CNP. O
desfecho da crise resultou no enfraquecimento da autoridade do CNP como 6rgéo formal de
planejamento, formulador e controlador da politica petrolifera, evidenciando seu papel cada
vez mais restrito de legitimacdo das iniciativas de politica dos dirigentes da Petrobras.
(ALVEAL, 1994) Este acontecimento foi importante para evidenciar os primeiros elementos

de autonomia e forca politica da empresa.

A legitimidade politica adquirida pela Petrobras em seu surgimento foi reforcada com
0 contexto de mudanca na lideranca politica, no p6s-1964. Os movimentos que ocorreram de
conglomeragéo, de expansdo para a petroquimica e para a internacionalizagdo das atividades
foram dados pela decisdo da prépria estatal, verticalizando por completo sua cadeia, a fim de
intervir mais intensamente na economia do pais, na busca pela aceleracdo da industrializacao.
Tal tendéncia se deu em um contexto de reforma descentralizadora administrativa do
Estado’®, consagrando-o e ressaltando sua intervencdo na ordem econdmica através de

empresas especialmente instituidas para este fim.

Ja no fim da década de 60 e durante a década de 70, a Petrobras passou por algumas
mudancas, como medidas saneadoras?®®, que objetivaram uma eficiéncia operacional sob a
Otica privada. Além disso, recebeu montantes significativos de divisas para a compra de
equipamentos e obteve mais autonomia ao ser flexibilizada a formagdo de um sistema de

empresas subsidiarias nas atividades afins da industria do petréleo.

Estas medidas foram seguidas de uma reorientacdo estratégica. O até entdo objetivo da
empresa — concentrar 0s recursos nos segmentos de E&P — foi passado para segundo plano.
Houve um deslocamento dos investimentos para as atividades de refino, além de também ser
promovida uma diversificacdo dos investimentos para outras atividades, como transporte,
distribuicdo, subsidiarias e coligadas. Esta redefinicdo de objetivos alinhava-se com o governo
militar da época, mas também é um comportamento organizacional tipico do ponto de vista
empresarial. Percebe-se, portanto, que neste momento os objetivos da face privada e da face

estatal da Petrobras encontravam-se aliados.

18 Tais como aquisi¢cBes de navios petroleiros, localizagdo de novas refinarias, contratos de compra de petréleo
importado sem a aprovacao do CNP, etc.

19 A partir do Decreto-lei n° 200 de 1967.

20 Contracdo da folha de pagamentos, racionalizacdo dos estoques e reconstituicdo do capital de giro sdo alguns
exemplos.
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Durante a década de 70, a Petrobras incorporou gradual, porém decisivamente, a
I6gica privada, intensificando seu processo de verticalizagdo e autonomia, com seu crescente
envolvimento na industria petroquimica, criando subsidiarias e investindo no downstream.
Como ressalta Alveal (1994), a Petrobras, “que antes de 1964 fora, precipuamente, um ator
protagonista do Estado, convertera-se em 1975 num ator também protagonista do mercado”.
Entretanto, com a crise mundial detonada pelas crises do petréleo na década de 70, o
endividamento externo do Estado e o choque dos juros internacionais na década de 80,
surgiram os sinais de esgotamento do modelo de Estado desenvolvimentista adotado até

entdo, e essa crise interna se estendeu até a década de 90.

Neste periodo, estabeleceu-se um conflito entre as faces publica e privada pela
predominancia nas politicas adotadas pela Petrobras. As estratégias adotadas pela “face
privada” da empresa tornaram-se defensivo-dinamicas. Defensivas, pois 0s objetivos
“publicos” tendem a diminuir a autonomia da empresa, que por sua vez, tenta recuperar os
espacos conquistados e fortificar o que ja havia construido®. Ja as dindmicas, mais ofensivas,
tém agressividade e criatividade a fim de manter a expansdo do sistema??. Dado que o0s
objetivos da face empresarial divergiam nitidamente da politica governamental neste
momento, a Petrobras perdeu apoio politico dos governos do periodo, visto que tentavam
reduzir sua autonomia. O maior exemplo de objetivo divergente neste periodo foi a
continuidade do programa Pré-Alcool, em um contexto de contra-choque do petréleo, que
tornava dificil esta politica oficial de subsidio. Assim, o governo decidiu pela ampliacdo da
Petrobras no programa, forcando prejuizos que, entre 1985 e 1989, somaram US$ 234

milhGes somente com estocagem do produto. (FELIPE, 2010).

Em outras palavras, as estratégias da Petrobras no periodo estariam voltadas para a
neutralizacdo dos desdobramentos hostis que pudessem, de uma forma ou outra, comprometer
seus projetos de expansao de longo prazo. Haveria uma reelaboracdo de suas estratégias, de
forma a priorizar aquelas que resultassem em maior consisténcia para seus planos de
continuidade de expansdo. Muitos destes planos, entretanto, foram rejeitados e ignorados,

mostrando, neste momento, a prevaléncia do governo na empresa.

O processo de abertura e alteracdo institucional no setor iniciou-se na pratica no

comegco dos anos 90, principalmente no segmento downstream, com a extingdo do CNPZ g,

21 Controle da distribuigdo do Pr6-Alcool, liquidagdo dos “contratos de risco”, etc.

22 politica de autossuficiéncia na produgéo de petréleo, proposta da Petrobras Overseas, entre outros.

23 Substituido pelo Departamento Nacional de Combustiveis (DNC), controlado pelo Ministério de Minas e
Energia (MME).
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apos isso, com a liberalizacio gradual dos precos controlados®*. A intensificacio das reformas
foi se dando ao longo da década, culminando com a Lei 9.478/97, chamada Lei do Petréleo.
Segundo Felipe (2010), os movimentos pela defesa das reformas liberalizantes, inclusive com
forte presséo para a privatizacdo da Petrobras, criaram as condi¢fes conjunturais que fizeram
amadurecer a necessidade, interna a companhia, de empreender redefini¢bes estratégicas que
fossem cruciais para que, quando consolidadas as mudancas, pudesse a empresa ja ter
absorvido parte significativa dos impactos provocados pela alteragdo institucional de 1997.

Em fevereiro de 1995, chegou ao Congresso Nacional a PEC? 6/95, que propunha o
fim do monopolio da Petrobras na exploracéo do petroleo no Brasil. Sem maiores resisténcias,
em junho, a PEC foi votada e aprovada, sendo regulamentada em agosto de 1997 com a Lei

9.478/97, quebrando o monopdlio da empresa, porém mantendo-a estatal.

Entre o periodo de aprovacgdo da PEC e a regulamentacédo de fato da Lei do Petréleo, a
Petrobras adotou uma estratégia diferenciada de transi¢do, que consistia basicamente em trés
movimentos. O primeiro foi ter focado mais no segmento de E&P, devido aos debates sobre
suprimento interno e autossuficiéncia. O segundo foi uma busca por financiamento externo, a
fim de obter instrumentos financeiros que permitissem a alavancagem para 0s investimentos
internos em E&P e no refino. J& o terceiro movimento consistiu na busca por parcerias,
resultando em cerca de 150 cartas de inten¢Bes para atores em possiveis parcerias no E&P.
Percebe-se, atraves das estratégias adotadas, que neste periodo a Petrobras voltou a ter como

predominante seu lado voltado para o mercado.

O fato de a Petrobras ter permanecido estatal e integrada foi crucial para 0 seu sucesso
apos a abertura do setor. Ndo s6 pelos ganhos de escala necessérios a essa industria, mas
sobretudo por seus espagos estratégicos terem sido preservados, possibilitando que ela
continuasse com suas formas de interacdo, sobre as quais ja havia acumulado um aprendizado
significativo (ALVEAL, 1994).

Apbs a reforma ocorrida no setor, a configuracdo predominante caracterizou-se por
uma forte empresa estatal, um mercado aberto e uma agéncia reguladora. Os papeis
estratégicos desempenhados pela Petrobras mantiveram-se 0s mesmos, Vvisto que a indudstria
petrolifera sempre foi tida como chave para o desenvolvimento do pais. Visto que a Petrobras

nao foi “fatiada”, 0 vinculo politico que a empresa sempre apresentou permaneceu inalterado.

24 Essa discussdo ja havia comecado quando da eleicdo da Assembleia Constituinte, em 1986 e também do inicio
do Governo Collor, em 1990. Porém, nenhuma medida foi de fato tomada.
25 Proposta de Emenda Constitucional.
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Assim, as crises enfrentadas nas décadas de 80 e 90 s6 foram superadas devido a eficiéncia da
empresa em suas tarefas econémicas, visiveis no aumento do lucro liquido da Petrobras no
periodo, e as alteracOes estratégicas ocorridas para adaptar-se a esta nova configuragdo. Estes
novos focos consistiram em, principalmente, consolidar a Petrobras como uma empresa de
energia, aprofundar o movimento de verticalizacdo e integracdo e redefinir a estratégia de

internacionalizagdo, atuando preferencialmente na América Latina.

Ainda, visto que esta mudangca institucional tenha ocorrido de maneira estavel e sem
gerar incertezas que afetassem o nivel de investimentos, houve por parte da Petrobras uma
adesdo imediata aos novos parametros de funcionamento da inddstria, de forma que seus

interesses de curto e longo prazos ndo foram contrariados.

Fatos importantes que ilustram o poder mantido pela Petrobras ja nos primeiros anos
do novo marco institucional sdo os embates ocorridos entre a empresa e 0 novo 6rgao
regulador da indastria, a ANP (Agéncia Nacional do Petréleo, Géas Natural e
Biocombustiveis). A ANP possuia uma desvantagem no acesso a informacdo (assimetria de
informacdo) fazendo com que a Petrobras se sobressaisse e influenciasse as formas do
desenho regulatério do setor. Houve também as interferéncias promovidas pelos governos
FHC e Lula, que prejudicavam a construcdo da legitimidade por parte da reguladora. Estes
embates levaram a Petrobras a preservar seus espacos de influéncia na formatacdo do arranjo

institucional do setor de petréleo e gas.

O modelo de concorréncia desenhado pela ANP tinha como objetivo forcar a Petrobras
a se comportar dentro dos parametros e regras estabelecidas, assim como qualquer outra
empresa que viesse atuar no Brasil. Por outro lado, a Petrobras apresentava a intengdo de
manter sua influéncia e seu poder de mercado, mesmo tendo perdido a execugdo exclusiva
sobre a exploracdo das reservas de petroleo e gas natural. Em relagdo ao mercado de gas

natural, Felipe (2010) ressalta que:

[...] A Petrobras ja via, no gas natural, novas possibilidades e
potencialidades, o que a fez perseguir firmemente a estratégia de
dominio também no mercado de gas natural. A intengéo era se fazer
presente, com relativo poder de mercado da producéo a distribuicéo.
(FELIPE, 2010, p. 111)

Assim, em abril de 2001, quando a ANP determinou que a empresa controlada pela
Petrobras teria que contratar transporte de gas natural de terceiros e esta deciséo fora revogada
sem justificativas para o mercado, a reguladora teve sua credibilidade prejudicada, enquanto
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que a Petrobras teve sua influéncia e seu poder no mercado reforcados. Mesmo em 2009,
quando foi regulamentada a Lei do Géas?, a Petrobras manteve o exercicio de sua influéncia.
Esta foi nitidamente uma acéo direta por parte do governo, mas que beneficiou o poder da

Petrobras.

Recentemente, por outro lado, observa-se que a face estatal da Petrobras vem
predominando nas politicas adotadas pela companhia, porém sem lhe gerar beneficios. Apesar
da alta do preco do petréleo no mercado internacional, da valorizacdo do dolar e da
necessidade de maior importacdo de gasolina para abastecimento do mercado interno, os
precos dos combustiveis no Brasil encontram-se abaixo do patamar mundial, sem sofrer
reajustes consideraveis?’. Desta forma, a inflagio consegue ser controlada, entretanto, ao

custo dos prejuizos que a Petrobras vem incorrendo.

Com o anuncio do altimo reajuste nos precos da gasolina e do diesel ocorrido em
novembro de 2013, o mercado esperou que fosse divulgada uma metodologia para a politica
de precos, fazendo com que os precos de suas agdes subissem. Entretanto, o fato relevante
divulgado pela Petrobras informava apenas que o reajuste visava alcancar, no longo prazo, a
convergéncia dos precos domésticos e internacionais, entretanto, sem repassar a volatilidade
dos precos internacionais ao consumidor doméstico. Esta falta de transparéncia na politica de
precos adotada fez com que as acOes da empresa comecgassem dezembro de 2013 com queda

superior a 6%, revelando o descontentamento do mercado.
1.4 — Consideracdes finais

A fim de analisar o atual cenario no qual esté inserida a Petrobras, que caracteriza-se
pela disputa entre os interesses publicos e privados, fez-se uma reviséo bibliografica sobre as
teorias da firma e seus principais nomes. Ainda, discutiu-se 0 modelo gerencial da firma
moderna, onde considera-se que 0 gerente ird atuar de forma a maximizar sua prépria
utilidade. Aplicou-se este modelo aos casos das empresas privadas, publicas e — conforme o

caso da Petrobras — sociedades de economia mista.

Analisou-se esta dicotomia através do histérico da Petrobras. A partir dele,
evidenciou-se os diversos momentos onde predominava ora seu lado publico, ora seu lado

privado. Percebe-se, inclusive, momentos em que os objetivos de ambos estes lados

%] ei n° 11.909/09.
27 Em 2013, a gasolina e o diesel sofreram apenas dois reajustes em seus precos na refinaria, sendo,
respectivamente, de 6,6% e 5,4% em janeiro, e de 4% e 8% em novembro.

30



encontravam-se convergentes. Entretanto, hd também momentos de maior acirramento e

disputa por controle, ilustrado, por exemplo, pelo atual cenério.

A partir do controle indireto dos precos dos combustiveis que é realizado atualmente,
controla-se o nivel de inflagdo da economia, entretanto, a custos que acarretam diretamente no
desempenho econdmico-financeiro da Petrobras. A fim de melhor compreender esta politica
de precos praticada, estudar-se-a no capitulo seguinte o histérico destas politicas de
precificacdo e verificar-se-4 como elas passaram gradualmente de um controle direto para um

controle indireto do Estado.
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CAPITULO Il — A POLITICA DE PRECOS DOS COMBUSTIVEIS NO BRASIL E
SUA TRAJETORIA (1938 — PRESENTE)

Este capitulo tem como objetivo mostrar a trajetéria das politicas de precificacdo dos
combustiveis no Brasil. Para isso, este histérico foi dividido em trés fases: a primeira fase,
que se estende até os anos 90, abordada na primeira secdo, salienta um periodo de grande
intervencdo estatal, a fim de equalizar os precos dos derivados em todo o territorio nacional.
A segunda secdo aborda a década de transicdo, onde a industria do petréleo, assim como
outros setores econdmicos, passou gradualmente por um processo de desregulamentacdo e
liberalizacdo, em um contexto marcado pela faléncia do modelo de estado keynesiano, que
estava dando lugar ao receituario neoliberal?®. A terceira secdo mostra a terceira fase, que teve
inicio em 2002, com a liberalizacdo dos precos e sua atual estrutura. Por fim, a Gltima se¢do
realiza as consideracdes finais do capitulo.

I1.1 — Primeira fase: Periodo de intervencao (1938 — 1990)

Em 1938, a partir do Decreto-Lei n® 395, o abastecimento® nacional de petréleo e
derivados passou a ser considerado um servico de utilidade publica. Neste contexto, o
segmento de refino passou a ser restrito ao capital nacional, dando as empresas estrangeiras
instaladas no pais, um prazo de adaptacdo a nova legislacdo®. Além disso, definiu-se que
caberia a Unido autorizar, regular e controlar todas as etapas da cadeia produtiva e toda a
infraestrutura de transporte e distribuicdo através do CNP3,

O CNP era responsével por estabelecer os limites minimos e maximos dos precos de
venda dos refinados importados ou nacionais, objetivando a uniformidade dos precos em todo
o territério. Além disso, o0 CNP tinha como funcéo fiscalizar e propor a criacdo de tributos
incidentes sobre a producdo e a comercializacdo do setor. Nesse periodo, a tributacdo do setor
petrolifero consistia em um Imposto Unico sobre Combustiveis e Lubrificantes (IUCL).

De forma geral, os precos dos derivados nacionais refletiam o preco CIF (cost,

insurance and freight) do similar importado® acrescido de tributos e dos custos de

28 \Ver ABREU, M. (org.). A Ordem do Progresso — Cem anos de politica econdmica Republicana: 1889 - 1989.
29 Entende-se por abastecimento as esferas de producdo, importacdo, refino, transporte, distribuicdo e comércio.
30 As empresas estrangeiras deveriam se associar ao capital nacional ou constituir empresas sobre a lei brasileira.
31 O CNP foi criado em 29 de abril de 1938 e foi extinto em 1960.

32 CIF (cost, insurance and freight): custo, seguro e frete. O fornecedor é responsavel por custos e riscos da
entrega da mercadoria.
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distribuicdo e comercializacdo. O esquema abaixo representa a estrutura de formacéo do preco

final ao consumidor.

Custo CIF do derivado importado

+ Taxas e despesas portuérias

+ IUCL

+ Despesas de distribuicéo

+ Despesas gerais, comissdes e bonificacdes aos revendedores

= Preco do derivado ao consumidor

Em 1953, durante a era nacionalista varguista, a campanha “O Petréleo ¢ Nosso” sai
vitoriosa e é instituida a Lei n.° 2.004/53, passando a ser monopdlio da Unido as atividades de
exploracdo, producao, refino e transporte de petréleo e derivados. Além disso, a mesma lei
cria a Petrobras, de modo que o CNP passou a ser apenas um 6rgdo fiscalizador da industria.
Nesse modelo, a Petrobras passou a ser a executora das politicas do governo para o setor de
Petréleo e Gas Natural. A fim de garantir competitividade do produto nacional frente ao
importado, foi instituida uma nova metodologia de formacdo de precos através da Lei n.°
2.975/56, que baseava-se na sistematica de paridade entre os precos dos derivados de

producdo nacional, nas refinarias e nos portos de destino para seus similares importados.

Os precgos dos derivados de producdo nacional eram fixados pelo CNP a partir dos
valores CIF dos similares importados, e adicionava-se o IUCL, que deixou de ser um imposto
especifico e passou a ser um imposto ad valorem®, resultando no preco de remuneracgio as
refinarias. Entretanto, as refinarias ndo recolhiam o tributo integralmente. Esta sistematica,
onde os precos ex-refinarias dos derivados produzidos pelas refinarias nacionais asseguravam
o0 preco CIF do similar importado, acrescido de uma fragdo do mesmo que variava de acordo
com o derivado, configurava um protecionismo fiscal, reconhecendo-se a incapacidade do

parque de refino nacional de competir com os derivados similares estrangeiros.

Até entdo, os precos dos derivados ndo eram geograficamente uniformes, devido as
diferencas nos custos de transporte a partir dos portos e das refinarias para o destino final.

Sendo assim, as cidades mais distantes possuiam uma parcela adicional de acordo com o custo

3 Um imposto especifico tem seu valor fixado independente do preco do bem. Ja o imposto ad valorem é fixado
em um percentual do valor do bem tributado.
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de transporte rodoviario ou ferroviario, também determinada pelo CNP34. A figura abaixo

ilustra a estrutura de formacao destes precos:

Custo CIF do derivado importado

+ Taxas e despesas portuérias

+ IUCL (ad valorem)

+ Despesas e margens de distribuicdo e revenda

+ Custo de transporte para as cidades mais distantes dos portos e refinarias

= Preco do derivado ao consumidor

Ainda no mesmo ano, foi criado o Fundo Geral de Fretes, a fim de igualar os precos
dos derivados ao consumidor ao longo do litoral brasileiro, compensando 0s custos
diferenciados de cabotagem. A fonte de recursos para este fundo era uma parcela que foi
incorporada ao prego dos derivados ao consumidor, correspondente ao custo medio do frete

maritimo dos derivados.

Em 1964, com a promulgagéo da Lei n® 4.452/64, houve uma alteracdo significativa
nos critérios de determinacdo dos precos, visto que, neste momento, a Petrobras ja era a
responsavel por atender aproximadamente 70% da demanda nacional por derivados e o
critério de paridade do custo do derivado nacional com o importado j& ndo mais refletia a
situacdo do pais. Este novo critério estabelecia um novo componente para a composi¢do do
preco — o0 preco de realizacdo do derivado —, refletindo o custo do petréleo importado.

O prego de realizagdo de cada derivado produzido internamente era fixado
periodicamente pelo CNP, a partir da multiplicacdo de coeficientes pela média ponderada do
custo CIF do petrdleo importado no trimestre anterior, convertido para a moeda nacional®®. Os
coeficientes objetivavam considerar as especificidades da industria nacional frente aos
diferentes custos de producdo dos derivados e a remuneracao do segmento de refino.

Tabela 1 — Derivados do petroleo e seus coeficientes

Derivado do petroleo Coeficiente
Gas liquefeito 2,30
Gasolina de aviacdo 2,15
Gasolina tipo A 2,20
Gasolina tipo B 2,60
Oleo combustivel 1,70
Oleo diesel 2,25

3 A fixacdo desta parcela baseava-se nas tarifas de frete de transporte de derivados, cobradas pelas
transportadoras de carga para média e longa distancias.

35 A conversdo para a moeda nacional era feita a taxa cambial prevista para o periodo de vigéncia dos novos
precos.
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Oleos lubrificantes 5,50 a 7,00
Querosene 2,30
Querosene de aviacdo 1,80

Fonte: Elaboracéo propria a partir de ANP (2001).

Houve ainda outra alteracdo derivada da Lei n°® 4.452/64, referente a base de calculo
do IUCL. As aliquotas passaram a incidir sobre o prego ex-refinaria (excetuando-se o imposto
unico que o integrava), e ndo mais sobre o custo CIF dos derivados importados.
Adicionalmente, outras parcelas foram acrescidas ao preco ex-refinaria, denominadas alineas,
e 0 montante obtido resultava no preco de faturamento do derivado. Estas parcelas incidiam
sobre o preco dos derivados de petroleo e do alcool carburante, e tinham como destino (ANP,
2001):

i) alinea a: Ressarcimento dos fretes de cabotagem e despesas conexas;

ii) alinea b: Ressarcimento da eventual diferenca entre os precos do alcool anidro e da

: A 99,
gasolina “A”;

iii) alinea c: Ressarcimento das diferencas entre os custos de importacdo dos derivados

de petroleo e os correspondentes precos de faturamento vigentes;

iv) alinea d: Despesas de fiscalizacdo, administracao, atividades técnicas e cientificas a

cargo do CNP — 0,2% do preco ex-refinaria dos derivados;

v) alinea e: Parcela adicional ao preco do combustivel de baixo ponto de fluidez,

correspondente a 5% do preco ex-refinaria;

vi) alinea f: Ressarcimento relativo a variacBes no frete de transporte do petroleo
bruto, ndo incorporado ao valor CIF médio da matéria-prima, quando tais variacdes aferissem

a margem de lucro das refinarias, reduzindo-a a valores inferiores aos assegurados pelo CNP;

vii) alinea g: Parcela para atribuir aos Estados produtores o equivalente a 6% do valor
do petréleo bruto de producéo nacional onshore, para serem aplicados, em no minimo 80%,

na construcdo e pavimentacdo de estradas de rodagem e;

viii) alinea h: Outras parcelas aditivas que viessem a se tornar necessarias, nos termos

da legislacéo vigente e nos limites de competéncia do CNP.
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O CNP era responsavel por fixar tais parcelas a partir de seus critérios, com excecao
das alineas d e e, que tinham seus percentuais estabelecidos pela legislacdo. O 6rgdo também
era responsavel por gerir os recursos advindos das parcelas, recolhendo-os e administrando-
0s. As alineas a e f substituiram o Fundo Geral de Fretes. A alinea ¢ permitia que, caso 0
preco do derivado importado superasse o preco do mercado nacional, a diferenca fosse
repassada aos consumidores finais. Sendo assim, a partir de 1964, a composi¢do dos precos

dos derivados ao consumidor era dada da seguinte forma:

Custo CIF do derivado importado * Coeficiente de cada derivado
+ Imposto Unico

+ IUCL (ad valorem)

+ Alineasaah

+ Despesas e margens de distribuicdo e revenda

= Preco do derivado ao consumidor

Em 1965, o cenario internacional era de excesso de oferta de petrdleo, de forma que
seus precos comecaram a declinar. Portanto, o preco CIF dos petroleos importados seguiu esta
tendéncia, reduzindo o nivel de rentabilidade desejado para as refinarias nacionais. Assim, no
ano seguinte, a partir do Decreto-lei n°® 61/66, a base de calculo do IUCL retornou para o
custo CIF do petrdleo bruto. O preco unitario de realizagcdo dos derivados produzidos
internamente foi fixado pelo CNP e revisto periodicamente, levando em consideracdo (ANP,
2001):

i) O custo médio do processamento de um barril de petrdleo, de modo a refletir,
proporcionalmente, os niveis de precos internacionais de seus similares, com as adaptacdes
necessarias a manutencao da rentabilidade do parque de refino do pais e as caracteristicas do

mercado consumidor nacional;

ii) Os custos de refino nacionais e o lucro capaz de assegurar 0 éxito econémico do

parque interno, desmembrado em quatro grupos, assim constituidos:

- Grupo I: custos determinados em funcdo dos precos do petréleo no mercado
internacional, outros materiais de consumo importados e da taxa de cambio, corrigidos
sempre que houvesse alteracdo da taxa cambial ou do custo CIF de petrdleo, pelo quociente
da diviséo do valor CIF medio dos petréleos importados, convertido a taxa cambial prevista
para o periodo de vigéncia dos precos, pelo correspondente valor dos mesmos petréleos na

data da ultima fixagdo dos pregos. Esse grupo era subdividido em dois: o grupo la, referente
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ao custo CIF de importacdo do petroleo e o grupo Ib, relacionado aos custos dos produtos

utilizados na destilacéo e estocagem do petréleo.

- Grupo I1I: custos relacionados a despesas com pessoal nas refinarias, reajustados de
acordo com os percentuais e critérios fixados em deliberagdo do Conselho Nacional de

Politica Salarial.

- Grupo IlI: outros custos variaveis com a conjuntura interna de precos do pais,
reajustados pela correcdo monetaria, através do indice geral de precos, fornecido pelo

Conselho Nacional de Economia.

- Grupo IV: custos relacionados com a deprecia¢do, amortiza¢do e remuneracdo dos
capitais investidos, visando assegurar o éxito econdmico do parque refinador nacional. Eram
reajustados de acordo com os coeficientes de correcdo monetéria dos ativos imobilizados,

fixados pelo Conselho Nacional de Economia.

iii) O CNP procedeu a fixacdo dos precos de realizacdo das refinarias partindo do
preco de realizacio da gasolina A%, e atribuiu para os quatro grupos de custos diferentes
pesos percentuais, que serviriam de base para 0s reajustamentos de valores. Estes valores

correspondiam a 74,3%, 9,2%, 12,7% e 3,8%, respectivamente, para 0os Grupos de | a IV.

iv) Os precos de realizagcdo dos demais derivados eram fixados com base em uma
escala de relagdo em que a gasolina A funcionava como nimero indice (base 100), que
poderia ser alterado por deliberacdo do CNP, se assim se fizesse necessario em virtude das
condi¢cdes do mercado internacional e da conjuntura interna da economia nacional. A escala
de relagdo para os derivados equivalia a 105 para 0 GLP, 118 para a Gasolina B%', 135 para o
querosene, 100 para o dleo diesel e 72 para o 6leo combustivel.

v) Os demais produtos, tais como gasolina de aviagdo, lubrificantes, querosene de
aviacdo etc., quando produzidos no pais, teriam seus precos de realizacdo fixados dentro dos

critérios gerais estabelecidos no item a®.

Como esta nova metodologia fazia com que a variagdo cambial corrigisse apenas um

dos grupos de custo, as margens das refinarias passaram a ser corrigidas com maior realismo,

3 Este preco foi estabelecido no Decreto-lei em Cr$ 53,44 por litro.

37 Correspondia a Gasolina A, porém era utilizada exclusivamente pelas Forcas Armadas.

38 Quando estes produtos eram importados e sem similar nacional, seus precos eram formados pela soma dos
custos CIF de importagao e de seus respectivos impostos Unicos.
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ja que também os demais grupos de custos eram ajustados em razédo de fatores corretivos mais

préximos da realidade dos custos internos.

Entre os anos de 1970 a 1976, novas parcelas foram introduzidas ao prego ex-refinaria
para compor o pre¢o de faturamento (ANP, 2001):

i) alinea i%: recursos destinados a Petrobras, Eletrobras, Nuclebras e Comissio
Nacional de Energia Nuclear (CNEN). O seu valor era 5% do preco de realizacdo dos

combustiveis automotivos.

ii) alinea j**: recursos destinados ao Fundo Nacional de Mineragdo e & Companhia de
Pesquisas de Recursos Minerais. O seu valor era de 1% do preco de realizacdo dos

combustiveis automotivos.

iii) alinea I*!: parcela sobre o preco de realizacdo dos combustiveis automotivos, de
querosene iluminante e 6leos combustiveis, destinada a subsidiar a energia de origem
nacional, com a finalidade de reduzir a dependéncia econémica do pais em relacdo a fontes

externas de energia. Seu percentual era fixado pelo CNP.

iv) alinea m*2: parcela destinada ao Fundo Aeroviario Nacional, adicionada apenas ao
preco de realizacdo dos combustiveis e lubrificantes de aviacdo. Seu percentual também era
fixado pelo CNP.

Em 1977*%, houve outra modificacdo no procedimento de calculo do preco de
realizacdo dos derivados. A gasolina deixou de ser a base de calculo para os demais
derivados. A nova metodologia consistia em calcular o preco de realizacdo a partir de um
valor médio de realizacdo, o0 VMR, que era composto pelo somatério dos Grupos | a IV ja
mostrados. O VMR correspondia a receita unitaria na venda de qualquer derivado, exceto o
6leo lubrificante, produzido em todas as refinarias nacionais. A determinacdo do valor de cada
grupo de custos foi estruturada a partir de levantamentos de custos feitos naquele ano, de
forma que o valor basico do VMR foi fixado em Cr$ 1,66551 por litro, composto da seguinte

forma, que serviria para o reajuste dos pre¢os: o0 Grupo | correspondia a Cr$ 1,3150/1, o Grupo

3 Decreto-Lei n.° 1.091/70.
40 Decreto-Lei n.° 1.297/73.
41 Decreto-Lei n.° 1.420/75.
42 Decreto-Lei n.° 1.490/76.
43 A partir do Decreto-lei n.° 1.599/77.

38



I, a Cr$ 0,0671/1, seguido do Grupo IlI, a Cr$ 0,0895/I e, por fim, o Grupo IV, a Cr$
0,1932/1.

Portanto, a receita das refinarias correspondia ao VMR multiplicado pelo somatdrio
dos volumes dos derivados produzidos e comercializados no mercado interno (3Vi). J& o
preco de realizacdo de cada um dos derivados na refinaria (Pi) constituia o valor que

assegurava essa receita total. Assim:
Receita = VMR * Vi = ) (Pi * Vi)

Reescrevendo a equagdo, tem-se que o0 VMR correspondia a média ponderada dos

precos P pelos volumes Vi. Assim:

Y (Pi * Vi)

VMR =
2. Vi

Este novo método conferia certo grau de liberdade aos formuladores de politica para
ajustar os precos sem que fosse necessario alterar o VMR, ou seja, a remuneracdo das
refinarias. Ainda, esta metodologia propiciou a pratica de subsidios cruzados, visto que 0s
consumidores dos derivados com preco de realizacdo acima do VMR transferiam renda para
os consumidores de derivados com este preco abaixo do VMR. Assim, em 1978, era possivel
verificar a concretizacdo da politica de uniformizacdo dos precos dos derivados ao
consumidor em todo o territério nacional para as gasolinas automotivas, 6leo diesel,

guerosene iluminante, querosene de aviacdo, GLP e alcool para fins combustiveis.

Em 1979, uma nova parcela foi criada, a alinea n, a fim de desenvolver uma politica
de substituicdo dos derivados do petréleo. Os recursos advindos desta alinea eram
empregados no Programa Nacional do Alcool, no programa de transportes alternativos para
economia de combustiveis e no programa de desenvolvimento do carvdo. Seu valor era de

12,5% do preco CIF do petroleo importado.

Ainda no mesmo ano, em um contexto de duplicacédo do preco do barril de petréleo e
de maxidesvalorizacdo da moeda nacional, o governo brasileiro estabeleceu uma taxa de
cambio especifica para o setor do petroleo. Sendo assim, a Petrobras passou a ser responsavel
por converter o valor do petroleo importado em moeda nacional de acordo com a cotacéao
desta taxa de cdmbio especial e o CNP inteirava a diferenca com relagdo a cotagdo do dolar

oficial. Assim, com a promulgacdo do Decreto-lei n° 1.785/80, surgiu a Conta Petréleo.
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Com o Decreto, o Banco Central foi autorizado a dar cobertura cambial e a
contabilizar em uma conta especifica as diferencas cambiais que ndo conseguiam ser cobertas
pelo CNP por falta de recursos. Em 1984, no ano de criagdo do FUP e do FUPA*, a Conta
Petrdleo foi subdividida em Conta Petréleo, Conta Derivado e Conta Alcool, sendo o FUP
contabilizado na conta Derivados e o FUPA, na conta Alcool. Na conta Petroleo eram
alocadas (SATHLER; TOLMASQUIM, 2002):

i) A diferenca entre o custo CIF efetivo do petréleo importado e o custo CIF adotado
pelo regulador, recebido pela Petrobras na realizacdo da venda de seus produtos;

ii) Diferencas cambiais relativas a taxa de cambio fixada pelo Banco Central e a taxa

de cdmbio adotada pelo regulador;

iii) Diferencas entre o custo de importacdo do petréleo para as refinarias particulares e

0 preco estabelecido pelo regulador.

Por conta dos planos de controle inflacionario e recuperacdo dos pregos internacionais,
as contas passaram a apresentar saldos negativos. Mais tarde, em 1997, com a Lei do Petrdleo,
foi estabelecido que as Contas fossem liquidadas durante o periodo de transi¢cdo, que tinha
como prazo maximo dezembro de 2001, e que, portanto, o governo ndo deveria mais incorrer
em débitos junto a Petrobras. Devido a um pedido de auditoria por parte do governo nas
contas apresentadas desde meados de 1998, a extin¢do das Contas sofreu um adiamento, tendo

seu fim ao término de 2002.

Em 1980 foi promulgado o Decreto-lei n.° 1.785/80, alterando o IUCL e os valores das
parcelas que compunham os precos dos derivados. A base de calculo do IUCL deixou de ser
ad valorem com base no custo CIF do petroleo importado e passou a ser especifica®®,
corrigida pelo CNP. Ja as parcelas que compunham os precos dos derivados atraves das

alineas foram reagrupadas em quatro: a*, b*’, ¢*8, e d*.

As alineas a e b eram parcelas compensatorias para cobrir distor¢des do mercado ou

despesas especificas. Assim, eram destinadas a cobrir despesas com estocagem, transferéncia

4 Ambos serdo vistos adiante, ainda neste capitulo.
4 Passou a ser especifica em Cr$ 7,87/1.

4 Englobou as alineas a, b, c e |.

47 Substituiu a alinea d.

48 Substituiu a alinea m.

49 Englobou as alineas i, j e n.
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e comercializacdo dos combustiveis, além de ressarcimento das diferencas cambiais e
despesas de fiscalizacdo, administracdo e atividades técnicas e cientificas correlatas a cargo
do CNP. J4 as alineas ¢ e d eram parcelas de fungdo fiscal. Desta forma, a alinea c atendia a
programas de desenvolvimento do setor aeroviario, enquanto a parcela d destinava-se ao
Programa de Mobilizacdo Energética (PME) e as empresas publicas do setor energético. A

tabela a seguir ilustra o fato de as alineas nao se aplicarem a todos 0s combustiveis.

Tabela 2 — Incidéncia das alineas sobre os derivados de petroleo
Alineas Incidéncia

Alinea a Combustiveis

Inicialmente, seu valor podia variar entre 0,2% e 0,3% do prego
. de realizagdo dos combustiveis automotivos. Com o Decreto-lei

Alinea b A .

n° 1.912/81, a parcela passou a incidir sobre a gasolina e o

diesel, representando até 24% de seus precos de realizagdo

vigentes em 1982.

Incidia sobre os combustiveis e lubrificantes de aviacéo,
Alinea c podendo variar sua aliquota em até 10% dos precos de
realizagao.

A principal fonte seria a gasolina, representando 35% do seu
Alinea d preco de realizacdo vigente em 1980. Caso o preco de venda
gasolina A ndo comportasse a alocacdo integral, o CNP podia
alocar parcelas compensatorias em outros produtos para manter
o nivel de arrecadacéo.

Fonte: Decreto-lei n.° 1.785/80

Durante a década de 1980, a politica de precificacdo dos combustiveis sofreu inUmeras
modificacdes. Com a finalidade de manter os precos dos combustiveis uniformizados em todo
0 pais, tornar os produtos nacionais competitivos e manter as refinarias nacionais rentaveis,
continuou havendo uma intensa intervencdo governamental no sistema de pregos neste

periodo.

Em 1982, foram acrescidas parcelas relativas as contribuicGes sociais como o Fundo
de Investimento Social (FINSOCIAL) - mais tarde substituido pela contribuicdo
(Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social)®® — e o0 Programa de Integracdo
Social e de Formagdo do Patrimbnio do Servidor Publico (PIS/PASEP). O FINSOCIAL
correspondia a 0,5%, e o PIS/PASEP, a 0,65% da receita bruta da Petrobras.

Esta estrutura de precos foi modificada em 1983 com a Emenda Constitucional n.° 23,

chamada de Emenda Passos Porto, onde estabelecia-se que 60% dos recursos provenientes do

%0 A substituicdo do FINSOCIAL pelo COFINS aconteceu em 30/12/1991, pela Lei Complementar n° 70.
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IUCL e das alineas seriam repassadas aos Estados e Municipios®. Para evitar esta
transferéncia, que corresponderia a quase totalidade dos recursos, o governo federal extinguiu
estas parcelas e substituiu-as por uma aliquota de 15%, a titulo de Imposto sobre OperacGes
Financeiras (IOF)® sobre os contratos de cambio relativos & importagdo de petréleo. Como a
Emenda néo previa o repasse do IOF, a receita arrecadada atraves dele era transferida ao CNP
e destinada a cobertura dos gastos referentes a equalizagdo dos precos dos derivados e as
diferencas cambiais.

Entretanto, a substituicdo das alineas pelo IOF mostrou-se inadequada por diversos
motivos®. Assim, em 1984, a aliquota do IOF sobre as importacOes de petroleo foi zerada.
Em substituicdo, instituiram-se o FUP (Frete de Uniformizacdo de Precos) e o FUPA (Frete
de Uniformizagdo de Precos de Alcool) como fontes de recursos financeiros incidentes sobre
0 preco dos derivados. Os valores arrecadados pelo FUPA tinham como destino a cobertura
dos custos de transporte e das despesas associadas a producao da Petrobras de etanol para fins
energéticos. Ja o FUP, incluido somente nos precos do 6leo diesel, gasolina e lubrificantes,
tinha como objetivo cobrir a diferenca entre os precos CIF do petréleo e derivados importados
e seus respectivos precos nacionais estabelecidos pelo governo. Ademais, o FUP também
podia ser utilizado para cobrir eventuais despesas cambiais com as importacdes e transporte

de etanol que as parcelas de incumbéncia do FUPA ndo conseguiam cobrir.

Os custos de transporte dos combustiveis incorridos pelas companhias distribuidoras
eram cobertos pelo regulador com o objetivo de equalizar nacionalmente os pre¢os no varejo.
O FUP incidia somente sobre os combustiveis mais competitivos, de forma que, através de
subsidios cruzados, o consumidor arcava nao somente com 0s custos de transporte dos
derivados que consumia como também com o0s custos de transporte de todos os demais
energéticos menos competitivos. Novamente, a Emenda Passos Porto ndo previa o repasse

destes recursos.

Em 1985, a Lei n.° 7.453 determinou a adi¢cdo de uma parcela especifica na estrutura
de precos dos derivados a fim de obter os recursos para pagamento de royalties®. Em 1991

51 Este repasse seria dado de forma gradativa, representando 44% em 1984, e cresceria 4% ao ano, até alcancar
60% em 1988.

52 Esta aliquota aumentou para 25% em 1984.

3 As operacgGes de drawback — incentivo a exportacdo que permite a importacdo de insumos desonerados de
impostos, quando destinados a compor produtos que se destinem ao exterior — que eram realizadas pela Petrobras
tornaram a arrecadacao do IOF insuficiente para cobrir as despesas. Além disso, ocorriam atrasos frequentes no
repasse dos recursos para o CNP.

54 Neste contexto, os royalties incidiam somente sobre a producéo da plataforma continental.
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passou a incidir uma aliquota de 11% sobre o preco final dos energéticos referente ao imposto
de importacdo. (ANP, 2001)

Com a Constituicdo de 1988, o IUCL foi extinto e em seu lugar foi inserido o ICMS
(Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e sobre Prestaces de Servicos de Transporte
Interestadual, Intermunicipal e Comunicacao) sobre os precos dos combustiveis. Assim, 0s
estados passaram a ter competéncia para tributar as operacdes de comercializacdo de
combustiveis, papel antes exercido pela Unido. Além do ICMS, instituiu-se também o
Imposto sobre Vendas a Varejo de Combustiveis (IVVC)®, este de competéncia municipal e
ndo excludente em relacdo ao ICMS. O IVVC vigorou desde 1989 até 1995, quando a
Emenda Constitucional n.° 3/93 estabeleceu que, com excecdo ao ICMS e aos Impostos de
Exportacdo e Importagdo, nenhum outro imposto poderia incidir sobre operagdes relativas a
derivados de petréleo e combustiveis.

Estas modificacdes evidenciam a nova tendéncia que estava aos poucos sendo adotada
na industria nacional de petroleo. Se antes, a tributacdo era competéncia somente do Governo
Federal, sendo este o responsavel pela distribuicdo dos recursos do Petrdleo entre os Estados e
Municipios, com a nova Constituicdo, ha um processo de descentralizacdo tributaria, onde
tanto estados quanto municipios ganharam autonomia tributéria. O esquema a seguir mostra a

estrutura de formacao dos precos na refinaria, nas distribuidoras e nos postos de gasolina.

Preco unitario de realizacdo na refinaria

+ Royalties

+ Imposto de importagédo

+ Contribui¢es sociais (COFINS, PIS/PASEP)
+FUP

+ ICMS

= Prego de faturamento na refinaria

+ Custos de distribuicédo

+ Contribui¢es sociais (COFINS, PIS/PASEP)
+ ICMS

+ Margem de retorno

= Preco de faturamento da distribuidora

+ Custos de revenda

+ Contribuices sociais (COFINS, PIS/PASEP)
+ICMSe IVVC

+ Margem de revenda

= Preco do derivado ao consumidor

55 O dleo diesel era o Unico derivado sobre o qual ndo incidia o IVVC.
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Neste contexto de equalizacdo de precos, o consumo de certos combustiveis era
subsidiado pelas receitas extras advindas do sobre-preco cobrado de outros derivados. Os
precos de realizacdo do GLP, 6leo combustivel, nafta petroquimica e combustivel de aviacéo,
por exemplo, foram, por muito tempo, menores do que seus respectivos custos de

oportunidade sendo subsidiados pela gasolina e pelo 6leo diesel.

Até 1990, utilizavam-se quatro tipos diferentes de subsidios cruzados entre 0s
derivados. Em primeiro lugar, o subsidio cruzado envolvendo os consumidores de gasolina e
diesel e os consumidores de nafta e GLP, com base nos precos de realizagdo. O segundo
subsidio envolvia os consumidores de combustiveis automotivos e 0s consumidores de outros
derivados através da arrecadacdo do FUP. O terceiro, também apoiado pelo FUP, era o
subsidio entre os consumidores de combustiveis automotivos localizados perto das refinarias
e os de areas afastadas. Por fim, o quarto tipo de subsidio ocorreu dentro do contexto do
programa Pro-Alcool e consistia basicamente na transferéncia de recursos entre o0s
consumidores de gasolina e diesel e os consumidores de etanol através da parte do FUP
destinado ao FUPA.

Durante todo este periodo, a politica de precos dos combustiveis no Brasil foi marcada
por uma excessiva intervengdo governamental, que consistiu em tabelamento e uniformizacéo
dos pregos em todo o territorio a partir de subsidios. Este cenario comegou a mudar a partir da

década de 90, quando ocorreu o inicio de um processo gradual de liberalizacao de precos.
11.2 — Segunda fase: Periodo de transicdo (1990 — 2002)

A partir do inicio da década de 90, a industria do petr6leo nacional foi sendo
gradativamente liberalizada em um movimento de abertura e insercdo do capital externo.
Nesse contexto, os mecanismos de controle direto do Estado foram sendo substituidos por
mecanismos de mercado a partir de privatizacdes e da abertura da economia. A figura do
Estado regulador foi, dessa forma, substituindo o histérico papel desempenhado pelo Estado
brasileiro, onde predominava o carater intervencionista das politicas publicas. Dessa forma,
seguindo a tendéncia mundial®®, priorizou-se a concorréncia e os ganhos de produtividades na

industria de petroleo brasileira.

Em relagdo aos pregos dos combustiveis, em 1990, iniciou-se um processo de

desregulamentacdo. Os precos da gasolina, do diesel e do &lcool hidratado passaram a

% Ver YERGIN, D. The Prize: the Epic Quest for Oil, Money and Power.
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respeitar somente um nivel maximo vigente no pais, sendo possivel, portanto, a concessao de
descontos aos consumidores finais. Ainda no mesmo ano, foi extinto o CNP e criado o DNC
(Departamento Nacional de Combustiveis), sendo agora controlado pelo Ministério de Minas
e Energia (MME).

Em 1991, os custos de transporte foram inseridos na estrutura de formacao de precos
da gasolina, do etanol e do diesel. Assim, as distribuidoras deixaram de ser ressarcidas pelos
recursos do FUP, em um movimento de “desequalizacdo” dos precos. Ainda no mesmo ano, a
partir da Portaria Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento n.° 152/91, ocorreu a
liberacdo dos precos praticados nas refinarias, distribuidoras e revendedores de Gleos
lubrificantes, parafinas, residuos oleosos, residuos aromaticos, residuos asfalticos, 6leos
extensores, Oleos diesel especiais, solventes alifaticos e aromaticos®’. Com a Portaria
Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento n.° 1082/91, ocorreu a liberacdo do preco

do querosene iluminante praticado pelas distribuidoras e revendedores.

Em 1993, com a Exposi¢cdo de Motivos MF/MME n.° 44/93, houve a adogdo de
formula paramétrica baseada no custo do petroleo e da nafta petroquimica importada para a
determinacdo do preco de faturamento desse derivado. Houve ainda a Portaria MF/MME n.°
51/93, que estabeleceu a formula paramétrica para a determinacéo do preco de faturamento do
querosene de aviagdo na refinaria em funcdo das cotagOes desse produto no mercado

internacional do Golfo do México (US Gulf).

Em 1996, diversas medidas foram tomadas. A partir da Portaria MF n.° 59/96, ocorreu
a liberacdo dos precos de venda das distribuidoras e dos revendedores para a gasolina e o
alcool hidratado em praticamente todo territério nacional, com excecdo de alguns municipios
da regido Norte supridos pelo modal fluvial. Com a Portaria MF/MME n.° 195/96, foram
liberados os fretes e as margens de distribuicdo e revenda do GLP, mantendo-se fixado o
preco maximo ao consumidor. Ja com a Portaria MF n.° 294/96, houve a liberacdo dos precos
de venda do alcool anidro nas unidades produtoras, prevista para 1° de maio de 1997. A
Portaria MF/MME n.° 292/96 instituiu a reducdo do subsidio ao alcool hidratado em todo
territorio nacional e liberacdo de seu preco e da gasolina nos estados do Tocantins e Mato
Grosso, e em Porto Velho, Manaus e Belém. A Portaria MF/MME n.° 295/96 promoveu a

ampliacdo da “desequalizagdo” do pre¢co maximo de venda ao consumidor final de diesel.

57 A liberacdo total dos precos ocorreu somente em 1° de janeiro de 2002.
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O ano de 1997 apresenta-se como um marco na induastria petrolifera brasileira. Além
da Portaria MF/MME n.° 28/97, que liberou os precos de asfalto nas unidades de comércio
atacadista varejista e da Portaria DNC n.° 13/97, que estabeleceu a férmula paramétrica para o
calculo do preco de asfalto nas refinarias, houve a promulgacdo da chamada Lei do Petrdleo
(Lei n® 9.478), que deu inicio a transicdo de uma estrutura de monopdlio para uma estrutura
de mercado aberta a competi¢do nacional e internacional em todos 0s segmentos da industria.
Neste contexto, foram instituidos o CNPE (Conselho Nacional de Politica Energética),
vinculado a Presidéncia da Republica, e a ANP, autarquia vinculada ao MME e que veio a

incorporar as funcdes antes exercidas pelo DNC, que foi extinto.

Em relacdo aos precos, a Lei do Petroleo previu um periodo de transicdo de trés anos
onde deveriam ser feitos os reajustes e revisdes dos precos dos derivados do petréleo. Assim,
houve um processo gradual de liberacdo de precos e de retirada dos subsidios, a fim de igualar

0S pre¢os nacionais aos do mercado internacional.

O FUP e o FUPA foram substituidos pela Parcela de Prego Especifica (PPE), que além
de conceder reduzidos subsidios, era usada para cobrir o déficit do governo junto a Petrobras,
com o intuito de liquidar as Contas Petr6leo, Derivados e Alcool. Além disso, uma nova
estrutura de pregos de petroleo e derivados foi estabelecida. Um prego de realizag&o inicial,
Po°8, foi definido para cada derivado, refletindo o custo operacional da empresa e uma
margem de lucro. Uma vez estabelecidos os precos de realizacdo, os precos dos derivados
passaram a variar mensalmente em funcdo dos precos no mercado internacional (a partir de
1998). Na pratica, houve um adiamento do prazo de transicdo de julho de 2000 para dezembro
de 2001 (data da extin¢ao da PPE).

Além disso, em 1998, a Portaria MF/MME n.° 3/98 liberou o preco do petréleo bruto
nacional. Portanto, foi extinta a metodologia antiga, onde o governo arcava com as eventuais
diferencas positivas entre o preco CIF do petréleo importado e o prego da matéria-prima
fixado internamente no pais. Outras portarias instituiram ainda a liberalizacdo dos precos ao
consumidor da gasolina e do alcool hidratado em todo o territorio nacional, a liberalizacéo dos
precos de venda dos 6leos combustiveis nas refinarias e nas unidades atacadistas e varejistas,

a liberalizacgdo total do preco da nafta petroquimica, entre outros.

8 Esse preco de realizagdo foi calculado a partir dos custos alternativos de importacdo dos derivados pela
Petrobras. Para cada derivado, utilizou-se a seguinte composi¢do: Po = Preco FOB nos mercados tidos como
referéncia + frete maritimo de longo curso + seguro + imposto de importagdo + AFRMM (Adicional de Frete
para a Renovacdo da Marinha Mercante).
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Por fim, em janeiro de 2002, os precos dos combustiveis foram totalmente
liberalizados. No mesmo ano, as Contas Petroleo, Derivados e Alcool também foram extintas.
O gréfico 1 abaixo mostra a evolucdo dos precos da gasolina, diesel e etanol com énfase no

aumento ocorrido a partir de 2002,

Gréfico 1 — Evolucdo dos precos da gasolina, 6leo diesel e etanol
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Fonte: Elaboragao propria a partir de EPE (2013).

ApOs este momento, representado pela transicdo de politicas de precificacdo dos
combustiveis, inaugura-se a terceira fase, onde os precos ja foram liberalizados legalmente.
Este novo periodo, que se inicia em 2002 e estende-se até os dias atuais, sera abordado na
préxima secdo, onde serd exposta a atual metodologia de precificacdo e sua estrutura de

custos.
11.3 — Terceira fase: Periodo atual (2002 — presente)

A partir do histérico de formacdo de precos dos combustiveis no mercado nacional
visto até agora, € possivel notar um processo de afrouxamento gradual dos mecanismos de
controle, o que resultou na total liberalizacdo da formacéo de precos em 2002. Desta forma, as
variaveis atuais que constituem os precos dos combustiveis no Brasil sdo o0s custos de

producéo, os tributos, as margens e os fretes.

Os custos de produgdo costumam representar a maior parcela do preco final ao
consumidor®®. Em 2012, estes custos representaram 35% do preco da gasolina, 56% do prego

59 A gasolina é excegdo, onde o percentual correspondente aos tributos supera ao dos custos de produgao.
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do oleo diesel e 57% do preco do etanol. Os tributos ocupam a segunda posi¢cdo de maior
parcela do preco, representando 36% do preco da gasolina, 21% do prego do 0leo diesel e
22% do prego do etanol em 2012. Os tributos incidentes sobre os combustiveis atualmente séo
o0 imposto de importacdo, o ICMS, as contribuicdes sociais PIS/PASEP e COFINS, e a CIDE.

Contudo, apesar da liberalizacdo dos precos, pode-se verificar o ndo-alinhamento dos
precos domeésticos dos combustiveis aos precos internacionais, que atuam como referéncias
do mercado mundial. O mesmo ndo ocorre no caso do Gleo cru, que segue 0S MesSMOS
movimentos das cotagdes do petréleo internacional, indicando que a discrepancia de precos
existente entre os combustiveis € resultado de uma oportuna manobra politica atraves da
Petrobras, visto que os combustiveis tém um importante impacto nas metas de inflagdo dos

governos.

Recentemente, as diferencas entre os precos dos derivados no mercado nacional e
internacional vém acarretando importantes perdas para a Petrobras. O aumento das
importacOes de derivados, principalmente de gasolina, que se acentuou a partir do inicio de
2011 devido a problemas de abastecimento de etanol, tem levado a empresa a incorrer em
elevadas perdas uma vez que esta nao esta “autorizada” a repassar para o consumidor 0
diferencial de precos. Assim, a Petrobras vem importando gasolina a um preco mais alto do
que o preco de revenda no mercado domeéstico.

11.3.1 — Custos

Com a total liberalizagcdo dos precos ocorrida em 2002, os combustiveis passaram a
ndo apresentar mais controles diretos de preco e nem pre¢os minimo e maximo de referéncia.
Para o petréleo, entretanto, a liberalizacdo dos precos foi parcial havendo um preco minimo

estabelecido pela ANP a titulo de célculo para incidéncia de royalties®.

Visto que no Brasil ndo ha um mercado de compra e venda do 6leo cru, a definicdo do
preco minimo de referéncia para o petréleo tem como objetivo evitar a manipulacdo de custos
por parte das empresas integradas. Em outros termos, em companhias onde as atividades de
E&P, refino, distribuicdo e comercializagdo ocorrem de forma integrada, a empresa pode

reduzir o custo (preco) do barril de forma a obter beneficios fiscais.

60 Decreto n° 2.705/98, Art. 7°.
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Assim, entende-se por preco de referéncia do petréleo para 0 més em questdo a média
ponderada dos precos de venda®! FOB (free on board)®? praticados pelo concessionario ou; 0

preco minimo determinado pela ANP. O valor adotado sera 0 maior entre as duas opgoes.

O preco minimo do petréleo fixado pela ANP para cada tipo de petréleo nacional é
baseado na média mensal das cotacdes diarias do preco do petroleo tipo Brent, além de cinco
derivados de petrdleo cotados no PLATT’S European Marketscan®®, como pode ser observado

na tabela a seguir.

Tabela 3 — Derivados de referéncia para o preco minimo do petréleo
% de Enxofre | Fracdo Leve Fracdo Média Fracao Pesada
<0,35% Gasoline 10ppm  ULSD 10ppm Fuel Oil 1%
> 0,35% Gasoline 10ppm  Gasoil 0,1% Fuel Oil 3,5%
Fonte: Elaboracdo propria a partir de ANP (2012).

Além disso, o preco minimo é calculado em reais por metro cubico, enquanto que o
Brent ¢ obtido em dolares por barril, sendo feita a conversio para a moeda nacional®. A
constante utilizada para a conversao volumétrica de metros cubicos para barris de petroleo é
de 6,2898. Ademais, um diferencial de qualidade, positivo ou negativo, é adicionado ou

subtraido, a fim de adequar o preco da corrente avaliada a sua qualidade.

O diferencial de qualidade é a diferenca entre o valor bruto de producdo das fracGes
leve, média e pesada decorrentes da destilacdo do petroleo nacional e o valor bruto de
producdo das fracdes leve, média e pesada decorrentes da destilacdo do petrdleo tipo Brent.
Os precos utilizados como referéncia do mercado internacional sdo os derivados constantes
dados na tabela 3. Os percentuais relativos as fracbes sdo obtidos através da curva de

destilacdo PEV (Pontos de Ebulicdo Verdadeiros) do petroleo em questdo.

Abaixo, mostra-se como é calculado o preco minimo de referéncia, onde Pmin € 0 preco
minimo procurado, TC € a taxa de cdmbio, Pgrent € 0 preco do petroleo tipo Brent, D é o
diferencial de qualidade, VBPnac € 0 Valor Bruto de Producdo do petréleo nacional, VBPgrent €
o Valor Bruto de Producdo do petréleo tipo Brent, Fi é o percentual de fracdo leve, PL é 0

preco de referéncia para a fracdo leve, Fm é 0 percentual de fracdo média, Pm é 0 preco de

61 O preco de venda considerado ¢é livre de impostos e contribuic@es sociais.

62 FOB (free on board): livre a bordo. O comprador assume os custos e riscos do transporte da mercadoria.

8 PLATT'’S European Marketscan e Brent sdo cotados no mercado europeul.

6 A conversdo para a moeda nacional é feita pela média mensal das taxas de cAmbio diarias de compra de délar-
americano, segundo o Banco Central do Brasil.
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referéncia para a fragdo média, Fp é 0 percentual de fragdo pesada e Pp € 0 preco de referéncia

para a fracdo pesada.
Pmin =TC X 6,2898 X (PBrent + D)
D =VBPnac — VPBBrent
VBP = FL X PL+FM X PM + FP X PP

Desta forma, considerando que o preco dos derivados no mercado internacional segue
0 preco do petrdleo e que o preco minimo de referéncia do petroleo nacional esta
correlacionado a cotacao internacional do barril, por transitividade, espera-se que 0s precos
domeésticos dos derivados sigam as mesmas tendéncias que os precos dos derivados no

mercado internacional corrigido pelas variacdes cambiais.

Os custos de producdo dos combustiveis, que resultam nos precos de realizacdo®®, sio
0s custos mais expressivos de toda a cadeia. Até mesmo para o caso do etanol, que possui um
processo produtivo diferente dos demais em anélise, esse € 0 custo de maior expressdo. Em
2012, para o oleo diesel, o custo de producdo correspondeu a 62%, ja considerando a parcela
adicionada de biodiesel. No caso do etanol, seu custo de producdo correspondeu a 57% do
total dos gastos. Ja para a gasolina C®®, esse percentual foi de 44%. Os custos de transporte
simbolizaram apenas 2% do preco final ao consumidor para o caso dos trés combustiveis. Ja
as margens de toda a cadeia somadas totalizam entre 15 a 19% do preco final de cada um
destes combustiveis (FECOMBUSTIVEIS, 2013).

Gréfico 2 — Composicao do pre¢o da gasolina (2012)

8 O preco de realizacdo representa o custo de producdo do produto em questdo e, por isso, é o componente
basico do preco final. O preco de realizagdo contabiliza o custo das matérias-primas, os custos de pessoal, os
custos indiretos (overhead), as taxas de depreciacao e as taxas de remuneragédo da atividade.

8 Gasolina C = Gasolina A (pura) + etanol anidro.
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Fonte: Elaborago propria a partir de FECOMBUSTIVEIS (2013).

Gréfico 3 — Composicao do preco do 6leo diesel (2012)
Fretes || Biodiesel
Tributos 2% 6%
21%

Margens
15%

Diesel
56%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de FECOMBUSTIVEIS (2013).

Gréfico 4 — Composicao do pre¢o do etanol (2012)
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Fonte: Elaborago propria a partir de FECOMBUSTIVEIS (2013).
11.3.2 — Tributagédo

Como visto nos gréaficos 3, 4 e 5 acima, os tributos sdo a segunda maior parcela da
composi¢do do preco final dos combustiveis estudados, com excecdo a gasolina, onde este
ocupa o primeiro lugar, representando 36% do preco final. Para o etanol, os tributos chegam a

22% e, para o diesel, 21% do preco ao consumidor.

Atualmente, os tributos e contribuicdes sociais incidentes sobre as operacdes

envolvendo os combustiveis sdo:

i) Imposto de Importacao;

ii) Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulagcdo de Mercadorias e sobre Prestagdes

de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagéo (ICMS);

iii) Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social do Trabalhador e de Formacéo
do Patrimdnio do Servidor Publico (PIS/PASEP);

iv) Contribuicdo Social para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e;

v) Contribuicdo de Intervencao de Dominio Econdmico (CIDE).

Imposto de Importacio
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O imposto de importacao € um tributo indireto de competéncia da Unido cuja base de
calculo é o preco CIF de importacdo. Entretanto, esse imposto é nulo para a importagdo de
petroleo e derivados desde janeiro de 2001.

ICMS

O ICMS é um imposto estadual indireto®” e ndo cumulativo®. Seu principal fator
gerador é a circulacdo de mercadorias entre estados ou dentro de um mesmo estado, ainda que
tenha sido iniciada no exterior. O que importa para a incidéncia do imposto € a circulacédo

fisica da mercadoria, tendo sido a venda efetivada ou néo.

No caso do petréleo e dos derivados, o imposto € incidente somente quando a
circulacdo dos mesmos ndo é destinada a comercializacdo ou a industrializacdo. Do contrério,
ndo ocorre a incidéncia do tributo. As aliquotas do ICMS diferem de acordo com o0s estados e
com os produtos. A base de célculo é geralmente o preco de venda das mercadorias ja
incluido o ICMS®°.

O CONFAZ (Conselho Nacional de Politica Fazendaria), composto pelos Ministros da
Fazenda e do Planejamento e pelos Secretarios da Fazenda dos Estados e do Distrito Federal,
fixa normas para regular o regime de substituicdo tributaria e o Senado Federal estabelece

aliguotas maximas para as operacoes, segundo a Constituicdo Federal de 1988.

Para as aliquotas vigentes em 2012, pode-se verificar que o incidente sobre a gasolina
variou de 25 a 31%, enquanto gque para o etanol essa variacdo foi de 12 a 27% e, para o 6leo
diesel, entre 12 e 17%. As aliquotas por Unidade da Federacdo podem ser vistas na tabela a

sequir.

Tabela 4 — Aliquotas de ICMS por combustivel e Unidade da Federacao (2012)

Estado ICMS Gasolina ICMS Diesel ICMS Etanol
Acre 25% 17% 25%
Alagoas 27% 17% 27%
Amapa 25% 17% 25%
Amazonas 25% 17% 25%
Bahia 27% 15% 25%

67 Imposto indireto é aquele onde ocorre o fendmeno de repercusséo, ou seja, 0 6nus econdmico do imposto
deixa de ser suportado pelo contribuinte de direito e é repassado a terceiro, o consumidor final, que é o
contribuinte de fato.

8 Um imposto ndo cumulativo ndo incide nas etapas subsequentes do processo produtivo e/ou de
comercializagdo sobre o qual ja incidiu na etapa anterior.

8 Este tipo de calculo é denominado “célculo por dentro”.
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Ceara 27% 17% 25%
Distrito Federal 25% 12% 25%
Espirito Santo 27% 12% 27%
Goias 29% 14% 22%
Maranhéo 27% 17% 25%
Mato Grosso 25% 17% 25%
Mato Grosso Sul 25% 17% 25%
Minas Gerais 27% 15% 25%
Para 31% 17% 26%
Paraiba 27% 17% 25%
Parana 31% 12% 18%
Pernambuco 27% 17% 25%
Piaui 25% 17% 25%
Rio de Janeiro 31% 13% 24%
Rio Grande do Norte 27% 17% 25%
Rio Grande do Sul 25% 12% 25%
Rondo6nia 25% 17% 25%
Roraima 25% 17% 25%
Santa Catarina 25% 12% 25%
Séo Paulo 25% 12% 12%
Sergipe 27% 17% 27%
Tocatins 25% 14% 25%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de Fecombustiveis (2013).

Assim, o total arrecadado desde 2001 com o ICMS de petréleo, derivados e

lubrificantes nos diversos setores da economia pode ser observado no grafico a seguir:

PIS/PASEP e COFINS

O PIS/PASEP € uma contribuicdo social devida pelas pessoas juridicas, a fim de
financiar o pagamento do seguro-desemprego e abono de participacdo na receita dos 6rgaos e
entidades dos trabalhadores. Ja o COFINS é uma contribuicdo federal destinada a financiar a

seguridade social (previdéncia social, assisténcia social e satde publica).

As contribuicdes incidentes sobre os combustiveis sdo de regimes especiais’® devido a
aliquotas diferenciadas concentradas’. Assim, a contribuigio para o PIS/PASEP e COFINS
incidente sobre a gasolina e o 6leo diesel é calculada aplicando-se as aliquotas sobre a receita

bruta decorrente da venda destes produtos incluindo o ICMS, apenas uma Unica vez, na

0 Regimes especiais sdo aqueles que tém base de célculo diferenciada, substituicdo tributaria e/ou aliquotas
diferenciadas.

L Aliquotas diferenciadas concentradas também sdo chamadas de tributagdo monofasica, onde o pagamento dos
tributos recai sobre o produtor ou importador.
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refinaria. Sobre a gasolina, a aliquota do PIS/PASEP é de 5,08%, e do COFINS, 23,44%,
enguanto que para o 6leo diesel, essas aliquotas sao, respectivamente, de 4,21% e 19,42%.

Para o etanol hidratado, incide uma aliquota de 1,5% para o PIS/PASEP e 6,9% para o
COFINS, no caso do produto nacional ou importado. No caso do distribuidor, incide aliquotas
de 3,75% e 17,25% para o PIS/PASEP e COFINS, respectivamente. Para o etanol anidro,

ambas as aliquotas ficam reduzidas a zero.
CIDE

A introducdo da CIDE se deu em dezembro de 2001 a partir da edicdo da Emenda
Constitucional n° 33, sendo regulamentada pela Lei Complementar n® 10.336/01. Seu produto
de arrecadacdo é destinado ao pagamento de subsidios ao etanol, gas natural e derivados do
petroleo; ao financiamento de projetos ambientais relacionados com a industria petrolifera e;

ao financiamento de programas de infraestrutura de transportes.

Os fatores geradores da CIDE sdo a importacdo e comercializacdo no mercado interno
de petroleo e derivados. Os contribuintes s3o o produtor, o formulador’ e o importador (seja

pessoa fisica ou juridica) desses produtos.

Na sua criacdo, estabeleceram-se aliquotas de R$ 0,501/litro para a gasolina, R$
0,158/litro para o Gleo diesel e R$ 0,029/litro para o etanol. Essas aliquotas, entretanto, ja
sofreram diversas modificagdes. Em junho de 2012, a fim de neutralizar os impactos gerados
pelos repasses de precos ao consumidor dos combustiveis, foram zeradas as aliquotas
referentes a gasolina e ao 6leo diesel, enquanto que a do etanol ja se encontrava zerada desde

2004, como pode ser observado na tabela 5 a seguir:

Tabela 5 — Aliquotas da CIDE

Combustivel (R$/litro) | Gasolina | Oleo Diesel | Etanol hidratado
Decreto n° 10.336/01 0,501 0,158 0,029
Decreto n° 10.636/02 0,86 0,39 0,037
Decreto n° 5.060/04 0,28 0,07 0
Decreto n° 6.446/08 0,18 0,03 0
Decreto n° 6.875/09 0,23 0,07 0
Decreto n® 7.570/11 0,193 0,07 0
Decreto n°® 7.591/11 0,091 0,047 0
Decreto n°® 7.764/12 0 0 0

2 A portaria ANP n° 316/2011 estabelece a figura do formulador, que é o agente responsavel pela atividade de
formulagdo de combustiveis liquidos para a obtengdo de éleo diesel, gasolina A, gasolina comum e gasolina
Premium, através da mistura de hidrocarbonetos.
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Conhecendo-se todos os tributos incidentes, é possivel agora entender a composi¢do
dos precos dos combustiveis. A gasolina comum tem sua composicédo de precos dividida em
duas partes devido a parcela de etanol anidro adicionada a gasolina pura. Assim, ao preco de
realizagdo da gasolina”™ somam-se a CIDE, PIS/PASEP e Confins, obtendo-se o preco de
faturamento sem ICMS. Ao somar o ICMS do produtor, obtém-se o preco de faturamento do

produtor (ex refinaria) sem frete.

A parcela de etanol anidro é constituida de seu preco’* somado a CIDE, PIS/PASEP e
COFINS, obtendo-se assim o preco de faturamento do produtor sem fretes. Assim, a
composic¢do do preco da gasolina C é dada pelo custo de aquisi¢do da gasolina A e do etanol
anidro, somados aos seus respectivos fretes até a base de distribuicdo. Somando isto a
margem do distribuidor e ao frete da base de distribui¢do até o posto revendedor, tem-se o
preco de faturamento do distribuidor. Assim, o preco da gasolina na bomba é a soma do custo

de aquisi¢do do posto revendedor somado a sua margem de revenda.

Para o caso do oOleo diesel, o processo de formacdo de precos € o mesmo. Assim como
a gasolina sofre adicdo de etanol anidro, ao 6leo diesel é adicionada uma parcela de biodiesel,
de forma que sua estrutura também pode ser dividida em duas etapas. Os tributos incidem
todos da mesma maneira, de forma que para obter-se os diferentes precos existentes durante a

cadeia, a formula para o célculo é a mesma.

Ja o etanol hidratado diferencia-se dos outros dois combustiveis abordados por nao
sofrer adicdo de nenhuma outra parcela de combustivel. Assim, a composi¢do do preco do
produtor é dada pelo seu preco de realizacdo somada a CIDE, ao PIS/PASEP e ao COFINS.
Ao somar-se 0 ICMS do produtor, € obtido o preco de faturamento do produtor (ex refinaria)
sem fretes. Pela otica do distribuidor, o preco compde-se do custo de aquisi¢do do produto
somado ao frete até a base de distribuicdo. Além disso, somam-se o custo do frete que o
distribuidor incorrera para transporta-lo até o posto revendedor, a margem deste agente e dos
tributos CIDE, PIS/PASEP, COFINS e ICMS, obtendo-se assim o preco de faturamento do
distribuidor. O preco final destinado ao consumidor é composto pelo preco de aquisi¢do do

produto pelo posto revendedor somado a sua margem de revenda.

3 Preco de realizacéo incluindo a margem do agente econdmico.
4 Preco FOB (sem tributos nem fretes), incluindo a margem do agente econémico.
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11.4 — Consideracdes finais

Analisou-se neste capitulo a trajetoria das politicas de precificacdo dos combustiveis
no Brasil. Este historico foi dividido em trés grandes fases: a primeira inicia-se juntamente
com a industria de petréleo no Brasil e estende-se até a década de 90. Nesta primeira fase, ha
uma grande intervencdo estatal e controle direto dos precos dos derivados, a fim de equaliza-

los em todo o territorio nacional.

A segunda fase caracteriza-se por ser um periodo de transicdo, e compreende a década
de 90 e inicio dos anos 2000. Durante este periodo, ndo somente a industria do petr6leo, mas
também diversos outros setores econdmicos, no Brasil e no mundo, passaram por um
movimento de desregulamentacdo e pela substituicdo de um Estado interventor para um

Estado regulador.

A terceira fase, que teve inicio em 2002, marca o inicio da liberalizacdo dos precos.
Com a eliminacdo dos controles existentes até esta data, a expectativa seria de que 0s precos
nacionais acompanhassem 0s precos praticados no mercado internacional. O que tem se
verificado, entretanto, € um controle indireto do governo através da figura da Petrobras, ja que
a posicdo da empresa no mercado de combustiveis permite que o Estado utilize-a em sua
politica de estabilizacdo da inflacdo. As consequéncias desta politica para o resultado
financeiro da Petrobras e para o investimento no parque nacional de refino serdo analisadas no

proximo capitulo.
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CAPITULO 11l — OS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS POS-LIBERALIZACAO E
SEUS IMPACTOS NA POLITICA DE INVESTIMENTO NO PARQUE DE REFINO

Ap0s o periodo de transigdo descrito no capitulo anterior, os precos foram totalmente
liberalizados em 2002. Entretanto, como sera visto adiante, logo ocorreram “descolamentos”
entre os precos domesticos e os internacionais. A rigidez dos precos internos vai muito além
de amortecedores para que o mercado interno ndo sofra com toda a volatilidade dos fatores
externos. Em diversos momentos, a Petrobras auferiu muitos ganhos praticando pregos acima
do mercado internacional. O momento atual reflete perdas sucessivas, desde 2011, pelo fato
de a empresa praticar precos significativamente abaixo do patamar internacional, de forma

gue 0 governo consegue, assim, realizar um maior controle inflacionario.

E esse desalinhamento que sera abordado na primeira se¢do deste capitulo. A segunda
secdo discutird como a politica atual de precos influencia o nivel de investimentos no parque
nacional de refino, sob a Otica da iniciativa privada em geral e também da Petrobras. A
terceira secdo mostrara os impactos desta politica na saude financeira da Petrobras. Por fim, a

quarta secdo traz as consideracdes deste capitulo.
I11.1 — O comportamento dos precos pos-liberalizacéo

Com a extingdo dos controles de precos a partir de janeiro de 2002, o esperado seria
gue 0s precos nacionais acompanhassem, na média, oS precos praticados no mercado
internacional. No entanto, o que se tem verificado efetivamente é um controle indireto dos
precos por parte dos governos através da figura da Petrobras. A posicdo dominante da
empresa no mercado de combustiveis permite que o Estado utilize-a em sua politica de

contencdo da inflacdo através da estabilizacéo de precos.

Conforme visto no capitulo anterior, calcula-se o preco de referéncia do barril de
petréleo doméstico através do preco do barril no mercado internacional, de acordo com 0s
descontos de qualidade. Além disso, como o0s precos dos derivados internacionais
acompanham a cotacdo do barril, entdo espera-se, consequentemente, que 0s pregos dos
derivados nacionais acompanhem a tendéncia dos pregos dos derivados no mercado

internacional.

Pode-se verificar, entretanto, a partir de estudos feitos pelo MME, que esta tendéncia

na pratica ndo se mostra verdadeira. Utiliza-se como referéncia as cota¢Ges da gasolina e
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diesel no Golfo Americano (USG), divulgadas pelo Departamento de Energia norte-
americano. Para os precos domésticos, utilizam-se os precos do produtor divulgados pela
ANP. Estes valores sdo convertidos pela média mensal do cdmbio no periodo.

Gréfico 5 — Evolucdo das cotagdes de gasolina: janeiro/2002 a outubro/2013
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Gréfico 6 — Evolucao das cotacdes de 6leo diesel”: janeiro/2002 a outubro/2013
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Fonte: MME (2013).

> Apresentam-se os precos de dois tipos de diesel a partir de 2013: S500 e S10, que refletem suas quantidades
em emissdo de enxofre em partes por milhdo (ppm), revelando-se mais ou menos poluentes.

59



Observa-se que, para ambos os combustiveis, seus precos durante 2002 até meados de
2004 acompanharam suas tendéncias internacionais. A partir de entdo, os precos domésticos
tornaram-se estaveis, principalmente entre o fim de 2005 até meados de 2008. Durante este
periodo, este nivel de precos gerou diversas perdas e alguns ganhos. Desde o fim de 2008 até
o0 inicio de 2011, entretanto, 0s precos internacionais sofreram uma grande queda, que
também ndo foi seguida internamente. Durante este periodo, 0s precos praticados geraram
grandes ganhos. Esta tendéncia inverteu-se a partir de 2011 e ainda perdura, gerando perdas

com o0 aumento dos precos internacionais e 0s esporadicos repasses realizados internamente.

A Petrobras justifica as disparidades entre 0s precos a partir de suas estratégias. De
acordo com o fato relevante divulgado pela empresa quando do Gltimo reajuste anunciado
para a gasolina e o diesel’®, tal politica de precos visa: i) assegurar que os indicadores de
endividamento e alavancagem retornem aos limites estabelecidos no Plano de Negdcios e
Gestdo 2013-2017 em até 24 meses; ii) alcancar, no médio/longo prazo, a convergéncia dos
precos no Brasil com as referéncias internacionais; e iii) ndo repassar a volatilidade dos

precos internacionais ao consumidor.

O gréfico 7 a seguir, retirado do Plano de Negdcios e Gestdo 2013-2017 da Petrobras,
mostra a variacdo ocorrida, desde o fim de 2008 até inicio de 2013, no preco médio de
realizacdo brasileiro do diesel, gasolina, GLP, querosene de aviacdo e 6leo combustivel, e a
variacdo para os mesmos derivados, utilizando o preco médio de realizacdo no Golfo
americano’’. Além disso, observa-se também os volumes de importagdo de gasolina e diesel

neste mesmo periodo.

Gréfico 7 — Precos médios de realizacdo: Brasil x Golfo americano

76 Tal fato relevante fora divulgado em 29/11/2013.
7 Utiliza-se o preco USG com os volumes do mercado brasileiro.
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Durante a primeira metade do grafico, periodo que compreende o fim de 2008 e se
estende até inicio de 2011, a Petrobras teve ganhos significativos por manter os precos
domeésticos acima do nivel internacional. Ja na segunda metade, a partir de 2011, sofreu
perdas recorrentes, devido a uma defasagem conjuntural dos precos domésticos, com
impactos acentuados pelo aumento das importa¢6es de gasolina, segundo o préprio Plano de
Negdcios da empresa. Como também pode ser observado, o Brasil, que tem um historico de
exportador liquido de gasolina, passou a importar este combustivel desde meados de 2011,

devido ao crescimento da demanda que ndo estava sendo completamente atendida pelo
mercado nacional.

Este crescimento da demanda deve-se a dicotomia etanol hidratado e gasolina que
surgiu com o aparecimento dos veiculos flex no mercado brasileiro em 2003. Até 2009, a taxa
do ndmero de licenciamento anual de automOveis bicombustiveis apresentou forte
crescimento. Entretanto, a partir de entdo, a falta de investimento na expansédo da producdo de
etanol e o aquecimento do mercado internacional de acglUcar deram origem a uma crise
estrutural de precos, resultando na perda da competitividade do etanol frente a gasolina.
Assim, em 2011, pela primeira vez a taxa de crescimento do numero de licenciamento anual
de veiculos flex, apresentou-se negativa (-2,6%) em comparagado ao ano anterior, recuperando-
se em 2012 e tornando a ser negativa em 2013 (-2,1%).

Grafico 8 — Licenciamento anual de automdveis em percentual, por combustivel: 2000
a 2013
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de ANFAVEA (2014).

Assim, a Petrobras tem importado gasolina, alem de outros derivados, a um dado
preco no mercado internacional e revendido a precos mais baixos, praticados no mercado
local, incorrendo em prejuizos. Com o reajuste ocorrido em novembro, estima-se que a
defasagem do preco da gasolina tenha caido de 15 para 10%, e a do diesel, de 20 para 12%
(CBIE, 2013).

E importante a presenca de um mecanismo de amortecimento da volatilidade dos
precos no mercado internacional, visto que a volatilidade descontrolada traz impactos
negativos sobre o bem-estar do consumidor, que tem sua capacidade de planejamento
reduzida. Entretanto, o mecanismo de amortecimento também deve permitir que as empresas
consigam sustentar suas politicas de investimento, ou seja, deve ser um instrumento neutro,

gue ndo aumente o grau de incerteza para os investidores.
I11.2 — A politica de precos e o investimento no parque de refino

De acordo com a teoria econdmica, a taxa de investimento é uma fungdo do lucro
acumulado e das expectativas dos agentes quanto a lucratividade futura do setor. Segundo
Keynes (1936), as firmas tomam sua decisdo de investimento a partir da comparacao entre a
taxa de retorno esperada do investimento (eficiéncia marginal do capital) e o custo de
oportunidade do capital a ser investido (taxa de juros). Servén e Solimano (1993) enfatizam

gue em paises em desenvolvimento, as decisdes de investimento das firmas dependem da sua
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capacidade de autofinanciamento (geracdo de lucro) em funcdo das restricdes financeiras

impostas pelo pouco desenvolvido mercado de capital.

Em outros termos, o lucro acumulado é um importante instrumento de financiamento
dos projetos de investimento, principalmente na industria de petréleo, onde os elevados e
diferenciados riscos limitam o acesso das empresas as fontes externas de financiamento. Por
sua vez, a viabilidade econdmica dos projetos estd diretamente correlacionada com os fluxos
de renda esperados ou, em outras palavras, com as expectativas sobre a evolucdo futura dos

precos e dos custos das empresas.

Nesse sentido, em setores com elevado grau de internacionalizacdo, as decisfes das
empresas quanto a alocacdo de seus recursos sao influenciadas pelo diferencial de risco e
lucratividade existente entre as diferentes regides e paises do globo. Sendo assim, as politicas
de preco adotadas por cada pais, assim como 0s riscos institucionais e politicos, tém

importancia significativa sobre os investimentos na industria de petroleo.

No caso da industria petrolifera brasileira, como visto na se¢do anterior, 0s pregos
domésticos dos derivados ndo acompanham a tendéncia internacional. Neste sentido, no
segmento de E&P, a lucratividade das empresas no Brasil segue a tendéncia da industria
mundial”®. No segmento de refino, por sua vez, a “politica” interna de prego’® dos derivados
vem se desviando da tendéncia internacional de evolucdo dos precos dos combustiveis, 0 que
tem causado um grande diferencial de lucro no segmento em comparacdo a lucratividade
média internacional. Por isso, busca-se analisar a relacdo existente entre oS precos e 0sS

investimentos na inddstria brasileira de petroleo.
111.2.1 — O papel da Petrobras como formuladora da politica interna de precos

Em 2012, as 16 refinarias em operacdo no Brasil®® apresentaram em média uma
capacidade nominal de refino de 2,1 milhdes de barris/dia. Destas refinarias, apenas 4 sdo de
propriedade privada, sendo elas as de Manguinhos, Riograndense®!, Univen e Dax Oil.
Somadas as capacidades de producdo destas quatro refinarias, obtém-se um valor de 42.105

8 Deve-se, contudo, atentar para a diferenca entre os lucros em diferentes regides em funcdo do grande
diferencial de custo de produc&o.

 E importante lembrar que os precos dos combustiveis no Brasil sdo liberalizados, embora o governo, através
da Petrobras, consiga ditar tacitamente a trajetoria dos pregos dos derivados no mercado doméstico.

8 N&o incluindo a Unidade de Operagdes de Industrializagdo de Xisto (SI1X).

81 A Petrobras é uma das trés empresas acionarias da refinaria Riograndense, sendo as outras a Ultrapar e a
Braskem.
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barris/dia, o que corresponde a 2% do total nacional. Os restantes 98% da capacidade de

refino séo controlados pela Petrobras.

Gréafico 9 — Capacidade de refino e volume processado por refinaria (2012)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de ANP (2013).

O papel dominante da Petrobras no segmento de refino faz com que os precos do
mercado domeéstico apresentem forte correlacdo com a politica de precos adotada pela
empresa. Nesse contexto, o controle do nivel de precos feito através da Petrobras vem
influenciando negativamente o nivel de investimento, ndo somente da estatal, como também

das demais empresas do setor.
111.2.2 — Investimento das empresas privadas em refino

Extraido o petréleo, a principal preocupacdo de toda empresa atuante no segmento de
E&P é como monetizar seus recursos hidrocarboniferos. No caso brasileiro, podem-se
identificar trés alternativas para o barril produzido: i) a venda no mercado internacional, ou
seja, a exportacdo; ii) a venda no mercado doméstico, neste caso destaca-se o papel
hegemdnico da Petrobras no segmento de refino; ou iii) a utilizagdo do barril na producao de
derivados a partir de investimentos em plantas de refino. E nesta ultima alternativa que as

atencdes desta secédo estdo concentradas.

A atividade de refino por si s6 € um segmento com margens mais reduzidas se
comparado as outras atividades da cadeia do petréleo (TAVARES, 2005). Este fato se deve ao

elevado grau de complexidade tecnologica e aos elevados custos do segmento. Recentemente,
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novos fatores conjunturais vém afetando ainda mais a ja reduzida rentabilidade da atividade

de refino, podendo-se destacar:

i) Alteracbes qualitativas e quantitativas da demanda, sobretudo quanto as
especificacbes impostas aos combustiveis;

i) Maiores custos relacionados ao controle da poluicdo ambiental causada pelos

processos de refino;
iii) Producdo de derivados leves a partir de residuos; e
iv) Concorréncia de combustiveis alternativos aos derivados de petrdleo.

Assim, verifica-se que, nas Ultimas décadas, as margens de refino tém apresentado um
comportamento muito volatil. No grafico abaixo pode-se ver que, com excecdo do periodo
entre 2004 e 2008, a margem do refino, tanto nos EUA, quanto na Europa e em Singapura,
esteve em torno de US$ 4/barril. A queda da margem ap6s 2008 pode ser explicada pelo
aumento do preco do barril de petréleo e pela redugdo da demanda de derivados em funcéo da
crise financeira de 2008. Com a recuperag@o econdmica ocorrida a partir de 2009, as margens

de refino recuperaram seu valor médio historico.

Gréfico 10 — Margens de refino por regido: 1992 a 2012
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de BP (2013).
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No caso do Brasil, o movimento internacional de reducdo das margens tem sido
agravado pela atual politica de pregos dos combustiveis. Nesse sentido, verifica-se um
crescente diferencial de atratividade dos investimentos no segmento de refino nacional em
relacdo aos investimentos em outras regides do mundo. Esse fato fica evidente pelo resultado
negativo® da area de abastecimento (que inclui o resultado da atividade de refino) da

Petrobras, que em 2011 acumulou um prejuizo de quase 10 bilhdes de reais.

Neste contexto de reduzidas margens de refino, as empresas estrangeiras atuantes na
indUstria brasileira tém optado pela exportacdo de seus volumes produzidos ou pela venda
para a Petrobras a precos internacionais. Em outros termos, os agentes privados tém
transferido para a Petrobras os custos e as incertezas inerentes a politica de preco adotada pelo

governo brasileiro.

H& ainda outra fonte de incerteza que afeta principalmente as empresas privadas:
atualmente, a aliquota do imposto de exportagdo sobre o petréleo bruto esta zerada.
Entretanto, o poder Executivo tem o poder de altera-1a®, o que ocasionaria a reducio das
receitas de venda de petrleo destas empresas. Em 2009 e em 201184, houve tentativas de
implementacio desta aliquota®®, sob o pretexto de incentivar a industria de refino nacional,

ambas vetadas. Assim, ha riscos de mudancas nos critérios de exportacdo do 6leo cru.

Como consequéncia, verifica-se uma concentracdo crescente dos investimentos no
segmento de refino que cada vez mais dependem da Petrobras para satisfazer a crescente

demanda nacional por combustiveis.
111.3 — Investimentos da Petrobras e seu desempenho econémico-financeiro

Conforme mostrado, os precos dos combustiveis tém sido utilizados como um
importante amortecedor inflacionario, principalmente apds a recente reversdao da politica
monetaria, que vinha reduzindo sistematicamente a taxa de juros da economia até o fim do
primeiro semestre de 2013. Se por um lado o governo, valendo-se da prerrogativa de principal
acionista da Petrobras, vem mantendo os precos abaixo dos patamares internacionais por
motivos politicos estratégicos, os acionistas minoritarios da Petrobras vém apresentando um

grau crescente de insatisfacdo com as redugGes sucessivas do lucro da empresa. O gréfico a

82 Grande parte do prejuizo da area de abastecimento foi causada pelo aumento da importacéo de gasolina.
8 Decreto-Lei n° 1.578/77, “8 32 O Poder Executivo relacionara os produtos sujeitos ao imposto”.

8 Através dos Projetos de Lei n° 5.579/09 e 2.429/11, respectivamente.

8 O PL n° 5.579/09 instituia uma aliquota de 15% e um limite de alteragéo pelo Executivo de 5%.
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seguir mostra a evolucdo do lucro liquido da empresa, que no segundo trimestre de 2012

apresentou um prejuizo de cerca de R$ 1,3 bilhdes.

Gréfico 11 — Evolucéo do lucro liquido da Petrobras
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de Petrobras (2014).

Segundo a empresa, este resultado negativo é atribuido a defasagem dos precos entre
0s combustiveis nacionais e importados, a0 aumento dos custos e principalmente a
depreciacdo do real frente ao dolar. Vale ressaltar que em fungdo do aumento do preco médio
do etanol hidratado ocorrido a partir de 2009, o consumo de gasolina apresentou um elevado
crescimento nos ultimos dois anos. O aumento da demanda pelo combustivel e a insuficiente
capacidade de refino tém exigido da Petrobras um aumento das importacGes de derivados,
principalmente de gasolina.

A fim de manter sua geracdo de caixa e seu nivel de investimentos, a Petrobras expe
em seus Planos de Negdécio e Gestdo algumas premissas de planejamento financeiro que
mantém a “financiabilidade” de seus projetos. Uma delas é a ndo emissdo de novas acoes,
assim como manter a classificacdo de grau de investimento. Para isso, calcula-se que o grau
de alavancagem, medido pelo Endividamento Liquido / Capitalizacdo Liquida, seja inferior a
35%. Como pode ser visto no grafico a seguir, esta alavancagem encontra-se decrescente.
Entretanto, segundo a companhia, ela ultrapassara seu limite em 2014 e tornara a ser

decrescente em 2015. Outro pressuposto é de que a relagdo Divida Liquida / EBITDA® seja

8 EBITDA ou LAJIDA: lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization). Este indicador possibilita avaliar o lucro referente ao negdcio, excluindo-
se 0s ganhos financeiros.
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inferior a 2,5 vezes®’. Este indicador ultrapassa seu limite em parte de 2013 e 2012, entretanto

espera-se que ele se reduza abaixo de 2 vezes a partir de 2015.
Grafico 12 — Grau de Alavancagem
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de Petrobras (2014).
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Gréafico 13 — Relacdo Divida Liquida / EBITDA
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de Petrobras (2014).

87 Este indicador mostra o nimero de anos de geracdo de caixa requeridos para pagar todas as dividas da
companbhia, ceteris paribus.
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O impacto negativo da politica de preco do governo ja se reflete nos Planos de
Negdcio e Gestdo da Petrobras. Como pode ser observado no grafico a seguir, o investimento
planejado total® destinado a ampliagdo do parque de refino caiu de US$ 35,37 bilhdes no
PNG de 2011 para US$ 16,8 bilhdes no PNG de 2014. Nota-se também estas quedas para 0s

investimentos em melhoria operacional, atendimento do mercado interno e destinacdo do 6leo

nacional.
Gréafico 14 — Evolucao dos investimentos em abastecimento
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de Petrobras (2014).

Nesse contexto de compressao de lucros, a recente retomada dos investimentos da
Petrobras no segmento de refino, ocorrida principalmente a partir de 2007, vem sendo
alterada, como visto no grafico anterior. Essa mudanca nas diretrizes da empresa pode ser
percebida pela interrupcdo dos investimentos nas refinarias Premium |, que tem como
previsdo de funcionamento de seu primeiro trem para 2018, Premium Il, com previsdo para
2019, e o 1° Trem do Comperj, que tem previsdo para 2016, mas seu planejamento inicial

calculava seu término em 2013.

Todos estes fatores impactam diretamente os precos das agdes ordinaria (PETR3) e
preferencial (PETR4) da Petrobras. O gréfico a seguir mostra seus precos desde 2011. Como é
possivel visualizar, no dia 4 de mar¢o de 2011, o preco da PETR3 fechou em R$ 31,36,

enquanto a da PETR4, em R$ 26,31. Desde entéo, 0s precos das a¢fes ndo mais ultrapassaram

8 O investimento planejado total é a soma dos projetos em implantacdo e dos projetos em avaliagao.
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este patamar®. No fim de fevereiro de 2014, seus precos fecharam em, respectivamente, R$
12,99 e R$ 13,59, refletindo uma perda de 53,99% e 44,37% do valor dos papeis.

Gréafico 15 — Evolucao dos precos das a¢des da Petrobras
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Fonte: Elaboragéo propria.

I11.4 — Consideracoes finais

Verificou-se que, apesar da extingdo dos controles de precos ocorrida a partir de
janeiro de 2002, atualmente existe um controle indireto dos precos por parte dos governos
através da figura da Petrobras, a fim de realizar um controle inflacionario da economia. As
disparidades entre os precos domésticos e internacionais sao justificadas como forma de ndo
repassar a volatilidade dos precos ao consumidor, mas que busca-se a convergéncia entre eles

no longo prazo.

Devido a esta politica, desde 2011 a Petrobras vem incorrendo em grandes perdas,
pois vem importando gasolina e diesel e revendido ao mercado interno a precos menores que
os de compra. Isto é possivel, como visto, devido ao papel da Petrobras com formuladora da

politica interna de precos, ja que é responsavel por 98% da capacidade de refino no Brasil.

Assim, ha um impacto direto no nivel de investimentos no parque de refino nacional.

As empresas privadas ndo tém incentivos a investir neste segmento, que ja possui

8 Esta avaliacdo é conhecida como Drawdown.
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historicamente margens menores em todo o mundo, devido também as incertezas geradas do
mercado. Portanto, os agentes privados optam por vender/exportar o 6leo cru produzido, e
transferem para a Petrobras os custos e incertezas da politica de pregos adotada pelo governo.
A Petrobras, por sua vez, também sofre os impactos desta politica, refletindo nas revisfes para
baixo de seus investimentos em diversas outras areas, como no E&P do pré-sal, e também no

atraso do funcionamento das novas refinarias.

Desta forma, é possivel perceber que esta politica é prejudicial aos investimentos na
propria area de abastecimento. Além disso, com os lucros cada vez mais comprimidos, a
tendéncia é que os agentes privados ndo aloquem seus recursos neste setor, de forma que a
possibilidade de entrada de novos players no mercado é diminuida. Consequentemente e de
forma ciclica, os investimentos no setor ficariam cada vez mais dependentes da Petrobras,

concentrando ainda mais esta indstria.

Além disso, com os pre¢os da gasolina abaixo de seu patamar internacional, o etanol
perde competitividade frente a ela, gerando crises também para o setor sucroalcooleiro. Além
disso, o consumidor especializard seu consumo de combustivel somente na gasolina, de forma
reconcentrar a matriz energética em um combustivel féssil, tomando ainda mais o espaco dos

biocombustiveis.

Percebe-se, portanto, que esta é uma politica nociva no curto e, principalmente, no
longo prazo. O mercado transparece estas expectativas através dos precos das acfes da
Petrobras na bolsa de valores, que vém caindo consideravelmente conforme grafico 15 visto
anteriormente. Acredita-se que esta tendéncia ira ser revertida quando for mostrado ao

mercado uma maior transparéncia, como por exemplo uma metodologia de reajuste de precos.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar o atual cenario de precos dos combustiveis,
principalmente da gasolina e do Oleo diesel, no mercado brasileiro. Para isso, fez-se
primeiramente uma revisdo literéria sobre a teoria da firma, a fim de salientar que os diversos
agentes envolvidos em uma firma possuem diferentes objetivos, e que estes contrastes sao
inerentes as grandes corporacGes modernas. Por isso, mostrou-se também os conflitos entre as

faces estatal e privada pelos quais passou a Petrobras em suas seis décadas de existéncia.

Descreveu-se também o historico das politicas de precificacdo dos derivados desde o
nascimento da industria petrolifera no Brasil. Como foi possivel observar, desde a década de
30 até o fim da década de 80, o Estado realizava um controle direto dos precos através de
diferentes mecanismos, com o intuito de uniformiza-los em todo o territério nacional e obter
maior ganho politico dos eleitores em todo o pais. Durante a década de 90, entretanto, o
modelo keynesiano de Estado mostrou-se esgotado, no Brasil e no mundo, e passou-se a
prezar menos por um Estado interventor e mais por um Estado regulador, segundo o
receituario liberal. Portanto, durante esta década, os precos foram sendo gradualmente

liberalizados, até sua liberalizacao total, ocorrida em janeiro de 2002.

Entretanto, analisando-se os pregos desde 2002 até os dias atuais, verificou-se que eles
ndo acompanham a tendéncia do mercado internacional, conforme esperado. O governo vem
utilizando sua influéncia como acionista majoritario da Petrobras para realizar um controle
indireto dos precos dos combustiveis. O que vem ocorrendo ndo é uma simples rigidez de
precos que tem como objetivo 0 amortecimento das volatilidades internacionais no mercado
interno, mas sim um quase ‘“congelamento” dos precos, de modo a controlar o patamar de

inflac&o no pais.

O aumento do dispéndio com a importacao de derivados e 0s prejuizos incorridos pela
Petrobras devido a falta de repasse destes custos ao consumidor vém afetando o nivel de
investimentos no setor, como por exemplo no parque de refino nacional, tdo necessario
justamente para suprir esta crescente demanda, que sé € atendida atualmente através de
importagcfes. Com a margem de lucro do refino mais comprimida e com as incertezas
aumentadas dado o cendrio corrente, a iniciativa privada vé-se inibida a arriscar-se neste
segmento, transferindo os riscos para a Petrobras. Esta, por sua vez, ndo consegue manter o

nivel de investimentos em abastecimento conforme planejado, visto que seu desempenho
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econémico-financeiro e reputacdo no mercado atraves dos precos de suas acGes em bolsa vém

ambos diminuindo ou tornando-se mais fréageis.

Outras &reas de investimento também ficam prejudicada. Com os lucros cada vez mais
comprimidos, a tendéncia é que os agentes privados ndo aloquem seus recursos neste setor, de
forma que a possibilidade de entrada de novos players no mercado € diminuida.
Consequentemente e de forma ciclica, os investimentos no setor ficariam cada vez mais

dependentes da Petrobras, concentrando ainda mais esta industria.

Portanto, acredita-se que esta tendéncia ira reverter-se quando for mostrado ao
mercado uma maior transparéncia, como uma metodologia de reajuste de precos, conforme
esperou-se em novembro de 2013. Caso contrario, conforme analisado, esta politica mostra-se
ainda mais nociva no longo prazo. Assim, reduzidas as incertezas e com uma defasagem
menor entre 0S precos nacionais e internacionais, os agentes privados poderdo tomar suas
decisdes de investimento, assim como a Petrobras poderd retomar seus projetos de
investimento no abastecimento, pois ndo incorrerd nos custos da politica de seu acionista

majoritario.
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