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Resumo

A presente monografia procura analisar a Petrobras como um ator de
desenvolvimento do Brasil e suas influéncias em dados econdmicos do pais, sobretudo
na inflacdo e receita arrecadada pelo governo. Além disso, o artigo tem como objetivo
analisar as transformacdes institucionais que moldaram a Petrobras ao longo do tempo,
estudar as mudancas regulatérias que influenciaram na atuagdo da empresa no ramo de
exploracdo de petréleo e avaliar a trajetéria da Petrobras no contexto de
desenvolvimento do Brasil, observar o papel da empresa em meio a crises politicas e
econOmicas frequentes no territério brasileiro. A partir da andlise das atuacées da
empresa e do governo em diferentes momentos da linha do tempo, reforca-se a
dificuldade de obter mudancas institucionais ndo problematicas e que ndo lesem a
soberania energética e exploratéria da Petrobras. No entanto, vale destacar o carater
estatal da empresa e sua importante fungao social, sem priorizar ao maximo o interesse

dos acionistas, na hora da tomada de decisao.

Palavras-chave: Petrobras, petrdleo, combustivel, paridade, exploragao, pré-sal



Abstract

This monograph looks to analyze the company Petrobras as a key player in Brazil's
development and its influence on the country's economic data, particularly in terms of
inflation and government revenue. Additionally, the paper aims to analyze the
institutional transformations that have shaped Petrobras over time, study the regulatory
changes that have influenced the company's operations in the oil exploration sector, and
evaluate Petrobras's trajectory within the context of Brazil's development. The analysis
will also observe the company's role amid frequent political and economic crises in
Brazil. By examining the actions of both the company and the government at different
points in time, the study highlights the challenges of achieving institutional changes that
do not jeopardize Petrobras's energy and exploration sovereignty. However, it is worth
highlighting the state-owned nature of the company and its important social role, which

does not prioritize shareholder interests above all when making decisions.

Key-Words: Petrobras, oil, fuel, parity, exploration, pre-salt
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Introdugao

A trajetdria da Petrobras é marcada por diversas transformacgdes institucionais e
regulatdrias, que refletem as mudangas na politica econdmica e nas estratégias de
desenvolvimento brasileiro. Esta trajetdria pode ser dividida em dois periodos: sendo o
primeiro, de 1953, ano de sua fundagdo, até 1997, ano em que ocorreu quebra de
monopdlio da empresa, e o segundo, deste ponto até os dias atuais, em que houve
maiores mudangas nas questdes regulatdrias e na formagao de precos dos derivados,
além da descoberta do pré-sal, que originou uma série de novas regras de exploracao e

priorizacdo da estatal para desenvolvimento nas dreas encontradas no fundo do mar.

O desenvolvimento da Petrobras estd intrinsicamente ligado ao crescimento
economico do Brasil. Desde a sua fundacdo, a empresa ndo soé garantiu a exploracdo e
producdo de petréleo em territério nacional, mas também contribuiu para a
industrializacdo e modernizacdo do pais. A Petrobras tornou-se um simbolo de soberania
energética’ e um motor de desenvolvimento industrial, influenciando politicas publicas
para moldar o setor energético brasileiro e garantir a justica energética?. Para
compreender plenamente o papel da Petrobras no desenvolvimento do Brasil, é
essencial adotar uma perspectiva histérica, institucional e regulatéria. Isso envolve
analisar os principais atores envolvidos, desde governos e agéncias reguladoras até
entidades do setor privado e a sociedade civil. A evolugao das politicas e regulamentos
gue governam a Petrobras também é fundamental para entender as transformacdes que

a empresa e o setor energético brasileiro passaram ao longo das décadas.

A metodologia adotada neste trabalho inclui uma abordagem histdrica,
institucional e regulatéria. Este trabalho se apoia em revisdo bibliografica, pesquisa

documental de artigos académicos e coleta de dados secunddrios, em torno da discussao

o petrdleo, por ser a principal fonte de energia ndo renovavel do pais, sempre induziu o governo vigente a procurar estabelecer
no plano constitucional uma equilibrada politica energética nacional estruturada, em particular, na relevancia econémica gerada
pela exploragdo e refino de petréleo em proveito dos brasileiros ou estrangeiros que residem no pais, associando o tema a uma
prépria soberania (FIORILLO, 2020)

2 A justiga energética abrange todo o processo de geragdo, transmissdo, distribuicdo e consumo de energia. Seu objetivo é
compreender onde ocorrem as injustigas, quais grupos sociais sdo afetados e como evitar ou remediar essas situagdes. Uma familia
que tem um nivel de consumo de energia insuficiente para atender a certas necessidades basicas é considerada em estado de
pobreza energética (EPE, 2024)



sobre intervencdo estatal na economia brasileira e, consequentemente na empresa. Os
dados coletados foram constituidos a partir de relatérios da Petrobras, tais como; as
classificacdes de derivados e suas variacdes de preco ao longo do tempo, volumes de
barris de petréleo produzidos; mudangas na legislacdo que afetam a empresa direta e
indiretamente, dentre outras. Além disso, ha o apoio de diversos érgdos: Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
Conselho Administrativo de Defesa EconOomica (CADE), B3, Economatica, IpeaData,
dentre outros; que serdo necessarios para construir uma analise abrangente e detalhada

da trajetdria da Petrobras.

Este trabalho serd dividido em trés capitulos. O primeiro abordard o contexto
histérico do pais antes da fundagdo da Petrobras e tem como foco suas politicas de
formacdo de precos de derivados, com influéncia de acontecimentos externos como as
crises do petréleo no mercado internacional. O segundo busca analisar o mercado de
petréleo a partir da década de 1990, com a entrada de Fernando Henrique na
presidéncia do Brasil e a quebra de monopdlio da Petrobras, além disso mostrara as
mudancas regulatdrias no mercado exploratério a partir da descoberta do pré-sal, no
governo Lula. Por fim, o terceiro capitulo busca explicar os motivos da crise financeira na
Petrobras no inicio da década de 2010 e os meios encontrados para sua recuperacgao, a
partir de implementacdo de uma politica de precos atrelada a variacdo do barril de

petréleo no mercado internacional, em 2016.
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Capitulo 1. Contexto histérico sobre a exploragao de petrdleo em solo
brasileiro

1.1. Antecedentes histéricos

Durante o século XIX, a maior parte da populacdo brasileira residia no campo. A
industria nesse periodo era quase imperceptivel. A produgdo industrial voltava-se ao
atendimento da demanda interna; no Nordeste era predominante a atividade
acucareira, e no Sudeste, eram abundantes atividades ligadas aquele que na época era
o principal produto comercializado no pais, o café. A producdo téxtil, por exemplo,
desenvolveu-se gracas a necessidade de producdo de sacaria e outros artefatos

necessarios a industria do café (SOARES, 2012).

A crise mundial que eclodiu apds a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque, em
1929, assolou as economias dos paises considerados de primeiro mundo e,
consequentemente, impactou na dinamica e na capacidade de crescimento de vdrias
economias subdesenvolvidas, inclusive a brasileira. As expectativas futuras de
crescimento da economia mundial eram sombrias e, diante desse cenario, a manutencao
de indicadores econdmicos robustos era também uma incégnita. Até o inicio da década
de 1930, o dinamismo da economia brasileira assentava-se no eixo externo, com a
producdo e exportacdo de matérias-primas para o mercado mundial. O arrefecimento
da atividade econémica mundial refletiu fortemente no desempenho interno da
economia brasileira. Apesar dos esforcos empreendidos diante da crise, era
necessario buscar alternativas que visassem a manutenc¢ao dos indicadores econémicos
obtidos até entdo (BERNI, 2012). O governo de Getulio Vargas tomou algumas medidas
como tentativa de reverter a trajetdria de crescimento incipiente; houve uma recompra
de excedentes de producao, adogao de tarifas de importacao diferenciadas e a adogao
de regime cambial multiplo. No entanto, as solucGes apresentadas ndo surtiram efeito
e, para reduzir a dependéncia externa, inicia-se um processo de substituicdo de
importacdes pautado no desenvolvimento interno de setores intensivos em capital, em

um processo de internalizacdo da producdo. (FURTADO, 1954)

Deste modo, a producgdo passou a voltar-se para o mercado interno, que era a

atividade determinante para os niveis de emprego e de renda além do crescimento
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economico (PIRES et al, 2007). A mudanca do foco da politica econémica levou a adogdo
de politicas de concessdo de crédito a industria e a restricdo da oferta de café. O motor
de substituicdo de importacdes foi gerado pelo estrangulamento externo, no qual era
exigida uma reprodugdo interna relativamente maior porque tinha como limite a
importagdo dos insumos industriais. Por outro lado, a importagao funcionava como
estimulo e limite ao investimento industrial. A industrializacdo do pais influenciou na
urbanizacdo e no surgimento de outras classes sociais que mais tarde desempenhariam
papel central na condug¢do econdmica e politica do pais (SOARES, 2012). Iniciado na
década de 1930, o desenvolvimento da industria nacional foi um projeto presente nos
governos subsequentes. Getulio Vargas, em seu primeiro governo (1930), alinhava seus
interesses de consolidacdo de um projeto nacional a uma dependéncia de recursos que
possibilitassem a construcdo de um parque industrial que atendesse a demanda interna
da populacdo de produtos voltados a esta. Seu programa governamental de
desenvolvimento priorizada os setores do Departamento | (PIRES et al, 2007), onde
estavam incluidos uma série de empreendimentos estratégicos para o pais, inclusive a

criagao da Petrobras (BERNI, 2012)

No entanto, a criacdo da Petrobras s6 ocorre, de fato, em 1953, apds a volta de
Getulio Vargas ao poder. Para ilustrar este acontecimento é preciso entender que o
periodo que antecede a sua criacdo foi marcado por muitas tensdes politicas internas.
Em 1948, durante o Governo de Dutra, o Estatuto do Petréleo foi enviado ao Congresso
Nacional (CARVALHO JUNIOR, 2005). O projeto, se aprovado, permitiria a participacdo
da iniciativa privada na industria de combustiveis, uma vez que nao havia empresas
nacionais com recursos financeiros e tecnologia adequados para a exploracdo da
atividade petrolifera. A bancada oposicionista do Congresso foi efusiva diante da ideia
de “entregar” a iniciativa estrangeira o direito de exploragao dos recursos minerais do
pais. O monopdlio foi proposto pelos nacionalistas da UDN, que consideravam a questao
do petroleo como sendo assunto de Estado e a entrada de outras empresas estrangeiras
na exploracdo do petréleo e derivativos poderia ser uma ameaca a soberania nacional
(FIORILLO, 2020). Durante o triénio 1948-50, a producdo mundial concentrava-se nas
maos de algumas empresas norte-americanas, conhecidas como “Sete Irmas” e a

decisdo nacional de estender o direito de exploracdo e producdo de petrdleo foi
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revogada, o que deu origem a mobilizacdo popular para impedir a entrada de empresas
estrangeiras do ramo petroleiro. Com o movimento conhecido por “O Petréleo é Nosso”
se forma o monopdlio estatal da Petrobras, a partir da aprovac¢do da Lei 2.004/1953
(CAMARA, 1953).

A estatal foi concebida em um momento histérico em que o pais iniciava um
projeto nacional de desenvolvimento, durante a 22 passagem de Getulio Vargas como
presidente do Brasil. Vale ressaltar que a companhia precisava levantar recursos e,
portanto, abriu seu capital na bolsa de valores em 1957. Nas décadas seguintes, ndo
houve uma alteracdo relevante na estrutura acionaria da empresa, durante a ditadura e
inicio da redemocratizacdo a Petrobras se manteve com o carater monopolista e
nacionalista; com algumas particularidades a respeito da formacdo de precos de
combustiveis, que serdo apresentadas a seguir. No entanto, a abertura macica de capital
sé ocorreu décadas depois, no governo de Fernando Henrique Cardoso, primeiro em
1997 — quando 180 milhdes de a¢des foram vendidas na Bolsa de S3o Paulo — e depois
em 2000 — quando a empresa passou a negociar papéis na Bolsa de Nova York (KAZ,
2016). Desta maneira, a Petrobras abandonou o cardter 100% estatal e agora se
enquadra na organiza¢do de Sociedade de Economia Mista, submetendo-se as regras
gerais da administracdo publica, porém, sem deter o monopdlio da exploracdo de
petréleo em territdrio nacional (KAZ, 2016).

Em suma, foi apresentado a trajetdria econOmica brasileira a respeito da
exploragao de petréleo, culminando na criagdo da Petrobras e afirma¢do de uma
identidade nacional. A seguir, veremos como funcionava o repasse ao consumidor a
respeito do preco de combustiveis, sobretudo a gasolina, durante o periodo em que os

militares estavam no poder.

1.2. Formagao de pregos de derivados com monopélio estatal

De volta ao recorte do periodo de monopdlio da Petrobras, na década de 1970,
observa-se que o prec¢o de venda ao consumidor era composto por uma agregacao de
diversos precos praticados ao longo da cadeia de producdo, que continha as seguintes
atividades: refino, distribuicdo e revenda. Para cada um desses precos, existiam diversos

componentes, que foram alterados ao longo do tempo, a partir de mudancgas nas
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politicas de formacdo de precos. A partir de 1978, por exemplo, o érgdo regulador do
setor petroleiro equalizou o pre¢o de seus derivados em todas as regides do pais. A
partir deste ponto, todos os custos para transporte advindos das companhias
distribuidoras eram cobertos pelo regulador, neste caso, o Estado. Portanto, os pregos
dos derivados deveriam ser praticados de igual forma ao longo de todo o pais (SATHLER,
2001).

Os autores Sathler e Tolmasquim publicaram um artigo na Revista Brasileira de
Energia (2001), demonstrando seus estudos sobre a politica de equalizagao de pregos
praticada pela Petrobras nas décadas de 1970 e 1980. Segundo eles, a empresa
arrecadava recurso para, primeiramente, ressarcir o custo do transporte as
distribuidoras e, em seguida, repassar os recursos na intencdo de subsidiar o alcool. Em
novembro de 1984, o regulador instituiu um novo componente de precos, o Frete de
Uniformizacdo de Precos — FUP, para financiar o custo de transporte e regime de
equalizacdo citado anteriormente, que abrangia a gasolina, diesel, Gas liquefeito de
petréleo (GLP), querosene e combustivel de aviacdo. Entretanto, em sua composicdo, o
FUP incluia somente gasolina, diesel e lubrificantes. Conclui-se, portanto, que os
consumidores pagavam pelo custo de transporte de todos os demais derivados e ndo
apenas por aqueles utilizados.

Para ilustrar esta divisdao dos componentes para formacao do preco final do
produto, que era a politica vigente na década de 1990 antes do processo de abertura do
mercado, denominam-se os componentes da equacao responsavel pelo preco final da
seguinte maneira

Primeiramente, existia o preco de realizacdo da refinaria (PR), que era o preco
do derivado formado a partir de seu custo de refino (CRf) - incluindo o custo do petréleo
e gastos operacionais e administrativos para gerar o produto- adicionado da margem
relativa a atividade de refino (MRf). Em segundo, era definido o preco de faturamento
da refinaria as empresas distribuidoras (PF) — neste preco estavam contidos os impostos,
contribuicGes sociais e royalties (IM) e as parcelas relativas ao FUP (UP).

A partir disso, as distribuidoras vendiam os derivados para os postos de
abastecimento por valores determinados que fossem o suficiente para cobrir seus

gastos operacionais e administrativos (CD), assim como os impostos (IM), adicionado de
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sua margem de retorno com a atividade (MD), resultando no preco de faturamento da
distribuidora (PD).

Por fim, o preco de venda do consumidor (PV) era composto da agregacdo ao
preco da distribuidora dos custos da revenda (CR), bem como os impostos (IM) e
margens da revenda (MR).

Enumerando as equagdes chega-se ao preco final cobrado ao consumidor até

meados de 1993 (SATHLER, 2001):

(1) PR = CRf + MRf

(2) PF=PR + UP + IM (ICMS, PIS, COFINS, Previdéncia Social, IOF e Royalties)

(3) PD = PF + MD + CD + IM (ICMS, PIS, COFINS, IOF)

(4) PV=PD + MR + CR + IM (ICMS, PIS, COFINS, Previdéncia Social, IVVC)

Esclarecidas as variaveis que compunham os precos dos combustiveis, bem como

as equacodes indicando como atingir o valor final. Neste momento, serdo feitas andlises
sobre as agGes governamentais a respeito da exploracdo de petréleo no pais, além de
comentar sobre os acontecimentos da economia internacional que impactam

diretamente nas a¢des da Petrobras

1.3. Agbes do governo perante a internacionalizagao da Petrobras e as pontuais crises
no prego do barril de petréleo

O primeiro Plano Nacional de Desenvolvimento (PND-I) foi idealizado no inicio
do Regime Militar, sendo sintetizado, no governo de Emilio Médici, pelo Programa de
Metas e Bases para a Ac¢ao do Governo, de 1970. Esta politica de carater
desenvolvimentista baseava-se em estimulos a industrializacdo e ao consumo
promovidos pelo Estado, foi pensada pelo economista Roberto Campos, em 1967, e
elaborada pelo ministério do Planejamento do governo Médici, chefiado por Jodao Paulo
dos Reis Veloso (CAMARA, 1971). E importante dizer que os militares ndo foram os
pioneiros nas ideias desenvolvimentistas para o pais; Getulio Vargas, em seus dois
governos, e Juscelino Kubitschek ja abordavam esta pauta frequentemente, no entanto,
é evidente que, cada governante com sua particularidade para as propostas em relacao

as industrias, e, devido ao Regime Militar, a politica econbmica seguia uma linha liberal-
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autoritaria, que proporcionava uma autonomia de interferéncia do governo nas maiores
empresas do pais, inclusive na Petrobrads, presidida por Ernesto Geisel (1969 -1973) a
época.

No inicio dos anos 1970, era crescente a demanda de petrdéleo para suprimento
das necessidades do pais, grande parte do petrdleo era importado, e o maior fornecedor
era o Iraque. Desta forma, houve um entendimento das autoridades de ambos os paises
para acordos que permitissem as atividades da Petrobras no Iraque, inicialmente,
expandindo para outros paises do Oriente Médio e/ou Norte da Africa (GIAMBIAG],
2013). Havia alguns empecilhos previstos na Lei 2.004/1953 para estas atividades
internacionais, pois deveria estar prevista a participacdo do Brasil em tratado ou
convénio, portanto, coube a Geisel a articulacao politica visando a alteracdo do artigo
41 da lei, materializada pela Lei 5.665/1971, favorecendo o inicio da internacionalizacdo
da Petrobras.

Apds a primeira crise do petréleo, em 1973, o governo tinha a intenc¢do de reduzir
a dependéncia de gasolina nos automdveis pela introdugdo do etanol no mercado
automotivo, logo, Ernesto Geisel - que havia saido da presidéncia da Petrobras e agora
ocupava o cargo de presidente do Brasil — criou o Programa Nacional do Alcool (1975)
e, com isso, possibilitou que a politica de precos dos derivados no Brasil fosse
fundamentalmente intencionada para o desenvolvimento de fontes alternativas de
energia e o estimulo da distribuicdo de renda, permitindo que o acesso a uso de fontes
de energia mais limpas e eficientes as familias de baixa renda (GIAMBIAGI, 2013). Além
disso, Geisel buscava desenvolver as partes menos industrializadas do pais que se
distanciavam dos grandes centros produtores e ajudar a reduzir a inflacdo (SATHLER,
2001). Para isso, em conjunto com seu ministro da Fazenda, Mdrio Henrique Simonsen,
deu inicio a execucdo do segundo plano nacional de desenvolvimento, o PND-II3.

Os recursos usados para subsidiar o consumo de alguns dos derivados eram
garantidos pela receita extra advinda de sobreprecos arrecadados sobre outros
derivados — como dito anteriormente, o preco final de qualquer um dos derivados era
feito da forma em que o consumidor pagava por todos os produtos e consumia apenas

um — ficaram conhecidos como subsidios cruzados. A Petrobras atuava como um

3 Emuma situagdo externa marcada pela Guerra Fria e sob um modelo politico ditatorial, o Il PND procurou meios para enfrentar a
crise do petréleo e manter a continuidade do desenvolvimento econdmico no Brasil (FROELICH, 2007).
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intermediador para todas essas transferéncias de renda entre os consumidores e a
participacdo de cada derivado dependia das distor¢des de pregos somados a sua posi¢ao
na demanda total.

A respeito dos PNDs apresentados por governantes militares, o cientista politico
e economista Bresser Pereira (1986) aponta que, a partir do golpe de 1964, surgem
diversos planos de projetos intelectuais para o pais. No entanto, ele afirma ainda que, o
gue se projetou realmente no pais pés 1964 foram os pactos politicos construidos na
pratica politica de um governo autoritario e desenvolvimentista, além disso, aponta que
através da insisténcia dos governos na ditadura militar, absorveu-se a ideia de que o
Brasil era extremamente subdesenvolvido e exigia uma implantagdo de um plano de
crescimento econ6mico gerido pelo Estado, mas de forma conservadora, isto &,
divergindo dos processos populistas feitos anteriormente por Getulio Vargas, em seus
dois ciclos de governo (GELINSKI, 2016).

Com a eclosdo do Segundo Choque do Petréleo* em 1979, o pais entra em um
periodo critico de equilibrio interno e externo; o preco do barril de petréleo salta de
US10 para US30 ao passo que a producdo brasileira atendia apenas 15% da demanda
do pais (LUCAS, 2013), os indicadores inflaciondrios tomam as manchetes dos jornais e
a divida publica explode. Além disso, influenciada pela agenda do “Consenso de
Washington” a governanca da Petrobras inicia um movimento na direcdo da
internacionalizacdo de suas atividades e na possivel associacdo da sua empresa com
outras empresas privadas, nacionais ou multinacionais (NOVAES, 2014). Nos anos 80, foi
enviado ao Congresso Nacional duas emendas que tratassem do assunto supracitado; a
associacdo com outras empresas privadas na prestacdo de servicos e fabricacdo de
equipamento foi rejeitada, mas a continuidade do projeto de internacionalizacao foi
aprovada (BERNI, 2012).

Além dessas atividades, a Petrobras possuia expertise na explora¢do de pogos em
aguas ultra profundas totalmente desconhecidas do estudo brasileiro e, portanto, passa

a ser vista como um benchmarking nesta area. Portanto, a empresa poderia passar a ser

4 Dominado, até entdo, pelas grandes empresas de petrdleo europeias e americanas, as decisdes do mercado petrolifero passaram
a sofrer forte influéncia da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (Opep) e, depois, de novos paises produtores. A Opep
foi um ator central nesse processo, mas o surgimento de novos produtores e de inovagbes na forma de precificagdo do petrdleo,
como por exemplo, a implementagdo do mercado futuro (operagdes de derivativos no mercado financeiro), também influenciaram
na trajetdria dos pregos. (LEAO, 2020)
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uma exportadora de tecnologia e elevar o nivel do Brasil como um todo no cenario
mundial atual. Sua remunerac¢do era definida por meio de legislacdo especifica, que
previa o reembolso em ajustes necessdrios pela diferenca do preco fixo, cobrado
internamente ao consumidor, e as flutuagdes ocorridas com o petréleo no mercado
internacional (TOLMASQUIM, 2001). Até junho de 1983, as Unicas perdas significativas
para a companhia eram causadas por movimentos na taxa de cambio estrutural, uma
vez que a taxa oficial de cdmbio era desvalorizada, acompanhando a inflagdo, mas o
cambio estrutural ndo acompanhava esse ritmo, havia uma defasagem em relagdo a taxa
de cambio real, que gerava prejuizo a empresa. No entanto, a partir do 22 semestre
daquele ano, as perdas (ou ganhos) causadas pela taxa de cambio passaram a ser
absorvidas diretamente pela Petrobras, com uma espécie de “contabilidade criativa”
esses valores entravam como créditos/débitos da companhia junto ao érgdo regulador.
Sendo assim, a empresa apresentava um relatério mensal ao governo definindo as
diferencas de custos e despesas para reembolso, para facilitar o entendimento dessa
guestdo no balango de pagamentos, o langcamento de valores foi denominado de Conta
Petrédleo.

Sathler (2001) demonstra em sua andlise que havia mais duas Contas especificas
gue consolidadas com a Conta Petréleo formam apenas um saldo, uma vez que
representam dividas do Governo Federal com a Petrobras. A 22 era chamada de Conta
Derivados, registrada em 1984, foi idealizada para suprir as eventuais insuficiéncias de
recursos da FUP para cobrir os custos do regime de equalizacdo; parte do déficit
resultante foi por causa da transferéncia de renda ao Governo, relativo a insuficiéncias
na atualizacdo de tarifas regulares para a atividade de transporte. Desta forma, nos anos
subsequentes, a Conta Derivados se demonstrava incoerente com a realidade, uma vez
gue estes produtos eram computados numa subestimacao do custo de transporte por
via maritima e dutoviaria. As tarifas fixas prejudicaram, por exemplo, um maior
desenvolvimento do sistema de dutos da Petrobras e, consequentemente, mais
eficiéncia para a distribuicdo no Brasil. Destaca-se que o monopdlio estatal do petrdleo
amenizou a situacdo, pois o controle das operacdes era simplificado e era a Petrobras
gue gerenciava — em nome do Governo — 0s repasses para as poucas distribuidoras
existente na época, uma vez que apenas 5 controlavam 90% do mercado interno de

derivados (TOLMASQUIM, 2001).
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Por fim, havia também a Conta Alcool, originalmente criada em janeiro de 1981,
e tinha como finalidade registrar todas as receitas e despesas realizadas pela Petrobras
com a negociacdo do alcool. Esta linha contdbil foi criada porque o Governo entendia
que a Companhia nao deveria ter lucro nem prejuizo por exercer uma func¢ado reguladora
do abastecimento de dlcool carburante, era entendido como um compromisso social.
Além das despesas e receitas, nesta Conta também eram contabilizados os subsidios ao
consumidor de alcool hidratado e a industria alcoolquimica.

Os saldos mensais dessas contas foram acumulados e, de 1989 em diante, houve
um grande aumento dos créditos da Petrobras na Conta Petrdleo, destacam os autores.
Esta é uma evidéncia que o preco médio de realizacdo (PMR) - definido como a média
(em litros) dos precos de realizacdo dos derivados basicos ponderados pelos respectivos
volumes de vendas da Companhia para atender o mercado interno - ndo estava sendo
fixado de acordo com as regulagdes.

Em suma, ao refletir sobre a atuacao da Petrobras desde sua criagdo (1953) até o
fim da década de 1980, pode-se afirmar, que mesmo na época do monopdlio estatal,
existiam mudancas nas formacdes de precos dos combustiveis e derivados, sendo estas
alteracdes sem uma determinacdo matematica ou cientifica. Isto é, as mudangas no
processo de formacdo de precos de combustiveis dependia dos interesses e objetivos
daqueles que ocupavam os cargos de presidente e da diretoria da Petrobras — afinal,
gualquer Governo em exercicio observa que existe uma crescente demanda nacional
pela fonte energética mais escassa do mundo, e percebe que a Petrobras tem
participacdo nesse crescente mercado, portanto é plausivel que o presidente em
guestdo haja da forma que ele achar melhor para a empresa na intencado de impulsionar
a economia do pais - além disso, é apresentada uma evolugdo nas atividades da empresa,
gue sdo expandidas para outros paises, inicialmente na América do Sul, mas depois em
outros continentes.

A partir da década de 1990 esta politica de formacdo de precos sofre mudancas;
com a abertura da economia e, a necessidade de atracdo de capital estrangeiro e novos
investimentos na area de petréleo e gas e a promulgacdo da Lei do Petrdleo, que
possibilitou a entrada de empresas nacionais e estrangeiras na exploracao de petréleo e

gds, trouxeram novas andlises acerca da empresa petroleira (GIAMBIAGI, 2013). Os
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resultados desse novo marco regulatério e suas repercussdes serdo conhecidos e

discutidos nesse estudo.
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Capitulo 2. A abertura econémica do pais e quebra de monopdlio da
Petrobras

O processo de mudanca na formacdo dos precos dos derivados de petréleo se
deu num contexto econdmico mundial bastante singular. No inicio da década de 1990,
mundo passava por um processo de globalizacdo e ascensdo do neoliberalismo, com
seus modelos de privatizagGes, flexibilizacdes e abertura de mercado; reduzindo poder
de decisdo de governos e transferindo para o capital privado (NOVAES, 2014).

Na América Latina ndo foi diferente, a agenda atrelada ao Consenso de
Washington foi adotada pelos governantes e, no Brasil, as mudancas partiram da
alteracdo da estrutura de precos até entdo vigentes, a equalizacdo de precos, que
vigorou nos anos 1970/80 foi abolida; houve vinculagdo do preco de realizagdo ao preco
internacional e, ainda, uma reducdo das Conta Petréleo, Derivados e Alcool, o que
alterou o comportamento dos pregos dos derivados a partir desse movimento
(SATHLER, 2001). O primeiro passo para, de fato, desequalizar os precos, foi dado em
novembro de 1991, com a incorporagao dos fretes de entrega entre as bases de
distribuicdo e os postos revendedores nos precos de distribuicdo da gasolina, diesel e
alcool hidratado. Dessa forma, o custo do transporte foi integrado ao preco destes
combustiveis, deixando de ser ressarcido as distribuidoras com os recursos gerados pela
FUP (TOLMASQUIM, 2001). Ao assumir a presidéncia em 1994, Fernando Henrique
Cardoso promoveu mudancas no setor de energia do Brasil, sobretudo nas industrias de
petroleo e gds natural, com a finalidade de criar um ciclo de investimento nestas
inddstrias, atraindo a entrada de novas empresas para o setor — nacionais e

multinacionais (RIBEIRO, 2014).

2.1. Alei do Petrdleo e seus desdobramentos

Em 1997, durante o governo FHC foi promulgada a Lei 9.478/1997, conhecida
como a Lei do Petréleo (CAMARA, 1997), que dispde sobre a politica energética nacional,
as atividades relativas ao monopdlio do petréleo bem como a instituicdo do Conselho

Nacional de Politica Energética (CNPE) e a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). Estes
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dois 6rgaos passaram a ocupar os vértices da politica publica e da regulacdo energética
com futuras licitagdes para concessdao, respectivamente, destinando a Petrobras a
operacdo, atividade esta em que a empresa ndo era mais monopolista (RIBEIRO, 2014).
Em linhas gerais, a politica nacional energética devera: preservar o interesse nacional e
proteger o meio ambiente; promover o desenvolvimento, de tal modo a ampliar o
mercado de trabalho e a valorizacdao dos recursos energéticos; evitar os abusos dos
interesses do consumidor via preco, qualidade e oferta dos produtos; promover e
incrementar, em bases econOmicas, a utilizagdo do gas natural, utilizando fontes
alternativas de energia. Em outras palavras, a politica energética nacional se sustenta a
partir do uso racional dos recursos naturais potenciais e que possam servir de fonte de
energia — renovaveis ou ndo. O uso adequado e eficiente de tais recursos requer a
instituicdo que fiscalizem e regulamentem a producdo e exploracdo de petréleo. Com a
quebra do monopdlio petroleiro e a inser¢ao da Petrobras em um ambiente regulado, o
governo FHC estabeleceu para a companhia as mesmas condi¢des oferecidas as demais
empresas que aspiravam entrada no mercado de exploragao e produgao de petréleo no
Brasil. A nova lei manteve os direitos de propriedade da Petrobras em areas em que a
empresa ja atuava anteriormente, houve uma concessao formal dessas areas a empresa
brasileira que estabeleceu o marco de leildes realizados pela ANP, conhecido como
“rodada zero”. A partir desta concessdo, ocorreram outras quatro rodadas de licitacao
durante o governo FHC, o que possibilitou a entrada de empresas privadas (nacionais e
estrangeiras) no setor petrolifero, em parceria com a Petrobras (NOVAES, 2014)

E importante frisar que, o passo mais importante para a liberacdo de precos
ocorreu em 1998, com a publicacdo das Portarias Interministeriais 3,4 e 5,
complementadas pela Portaria ANP 110, datadas em 27 de julho de 1998. Os precos de
realizacdo das refinarias da Petrobras para esses derivados foram atrelados aos precos
médios mensais no mercado US Gulf —um indicador de pregos global para combustiveis,
sobretudo o diesel — e a cotacdo do délar. Nas refinarias da empresa, os precos de
realizacdo sofriam corre¢des no dia primeiro de cada més, considerando seus custos e a
margem de retorno da atividade de refino (SATHLER, 2001).

A Lei do Petrdleo forneceu uma nova estrutura de precos para as refinarias
privadas, elas passaram a ter tratamento especifico. Os precos de faturamento aplicados

pela refinaria incluem o PIS/COFINS e o ICMS, este ultimo, contudo, incide no preco por
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meio de aliquota estabelecida pelos estados, portanto, o valor poderia ser diferente. A
diferenca entre o pre¢o de realizacdo e o de faturamento da refinaria passou a se
denominar Parcela de Precgo Especifico (PPE), que tem como funcdo, garantir uma
parcela de arrecadagao para o Governo permitindo-lhe cobrir os subsidios cruzados, do
alcool e dos transportes em regides remotas. Também ¢é util para cobrir eventuais
flutuagGes do mercado internacional de petrdleo e/ou cotagdo do real que, por decisdo
do Governo, nao fossem transferidas para o consumidor e, por fim, serve para o
ressarcimento dos créditos concedidos pela Petrobras, decorrentes das Contas Petrdleo,
Derivados e Alcool. A seguir, serdo apresentadas acdes da ANP, CNE em conjunto ao

governo FHC sobre essas trés contas apresentadas.

2.1.1. A competéncia dos 6rgdos reguladores e solugdes governamentais até o fim da
década de 1990

A ANP, a respeito do ultimo item, mudou o sistema de contas e deixou de
reconhecer qualquer crédito/débito advindo de precos de importagdo de dleo cru ou
derivados feitos pela Petrobras. Desta forma, a partir da data de vigéncia da Portaria
110, o Governo ndo incorreria mais em débito junto a Petrobras por conta de eventuais
diferencas a respeito de taxas de cambio praticadas, também como insuficiéncias de
recursos para cobrir os custos do regime de equalizacdo, uma vez que este regime teve
sua extincdo decretada anteriormente. A parcela da PPE a ser arrecadada serviria para
manter a politica de subsidios cruzados e ressarcir a Petrobras por meio do saldo das
trés Contas. Este novo sistema de pregos evidenciou os produtos com precos praticados
acima daquele observados no mercado internacional, que eram basicamente gasolina e
diesel, bem como aqueles abaixo do preco de mercado, GLP e nafta. (SATHLER, 2001)

Assim como a garantia do fornecimento de energia, por meio da adogdo de
medidas que fomentem o desenvolvimento, e a geracdo de empregos nas regides do
pais se fazem presentes no ordenamento juridico. A fiscalizacdo e regulamentagao
dessas atividades ficardo sob a responsabilidade do Conselho Nacional de Energia (CNE)
e a ANP. A criacdo do CNE ocorre quando ha a necessidade em promover o
aproveitamento racional dos recursos energéticos do pais, respeitando as

particularidades e caracteristicas regionais do pais (GIAMBIAGI, 2013). A instituicdo do
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CNE também possibilita a revisdao periddica das matrizes energéticas aplicadas as
diversas regides do Pais, considerando as fontes convencionais e alternativas e as
tecnologias disponiveis.

Portanto, Sathler (2001) afirma que, com a entrada de novos agentes no setor de
distribuicdo, atraidos pela liberacdo dos precos, a competicdo entre as empresas
distribuidoras se acirrou ainda mais. A principio, este movimento ocasionou uma
reducdo de margens, com repasses menores de precos aos revendedores. Contudo, esta
pratica de desconto estava vinculada, muitas vezes, a atividades fraudulentas; por
exemplo, algumas distribuidoras faziam sua distribuicdo com niveis de preco muito
abaixo do nivel de preco étimo do mercado, isto indicava uma adultera¢do de derivados,
através da adicdo de solventes ou da mistura de combustiveis com agua. Apds a
descoberta destas praticas, a ANP acusou e multou diversas empresas envolvidas. O
autor afirma que a presenca de uma legislagdo mais transparente e sem muitos
componentes simplifica e agiliza o controle de precos por parte do 6rgdo regulador
(governo), e a eliminagdo de barreiras de entrada de novos agentes no setor de
exploragao, produgao e refino também pode levar a um aumento de abastecimento de
derivados no pais. Ao longo deste estudo poderemos observar as consequéncias para a
economia do pais nestas mudancas de marcos regulatérios.

Além disso, é importante destacar que houve uma alteracgdo no modelo
organizacional da Petrobras em meados do 22 mandato de FHC, em 2000. Para os
autores Ribeiro e Novaes (2014), houve uma tentativa de desmonte da empresa e
entrega ao capital privado. Até 1999, seu modelo organizacional contemplou duas
caracteristicas fundamentais da industria do petrdleo: a integracdo vertical e a
especializacdo, e este modelo nao privilegiava aspectos de performance financeira e de
resultados, atribuindo-se uma menor importancia ao controle dos custos. Apds a saida
de Joel Mendes Rennd da presidéncia da companhia, FHC delegou a execuc¢do desta
funcdo transformadora ao novo presidente Henri Philippe, com o objetivo de
reestruturar a Petrobras e torna-la mais eficiente — deixando claro que era uma proposta
e argumentacdo do governo vigente, ndo refletindo a opinido do autor deste estudo. A
intencdo era transformar a empresa em uma holding e dividi-la em unidades
independentes, chamadas “Unidades de Negdcios — UN”, as quais poderiam ser

privatizadas. Sob o novo modelo, essas UNs possuem maior autonomia e independéncia
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de gestdo, gerando inclusive, uma competicdo intra-empresarial. Além disso, esta divisao
estimulava um forte direcionamento para resultados econdmico-financeiros.

E claro que estas mudancas na Petrobras abriram precedente para movimentos
contrdrios a privatizacdo da empresa. Embora o governo FHC ndo evidenciasse uma
proposta de ceder a Petrobras ao capital privado, os autores Vidal e Vasconcellos (2001)
e Lima (2008) afirmavam que a divisdo da Petrobras em unidades de negdcio abriria
caminho para a futura privatizacdo da companhia ou para sua segmentacao, tornando
possivel sua venda em fatias menores. No entanto, observa-se uma necessidade de criar
recursos para financiar projetos em dguas profundas e o governo argumentava que havia
auséncia de recursos proprios e/ou de financiadores nacionais. Portanto, houve uma
alteracdo na composicdo do capital da empresa, aumentando a participacdo dos
acionistas privados (RIBEIRO, 2014).

Diante desta “problematica” estabelecida pelo governo FHC, a estratégia adotada
foi pulverizar as a¢cdes da empresa no mercado (particularmente, o mercado dos EUA),
aproveitando-se do fato de a Petrobras ser uma sociedade de economia mista. Em 2000,
foram vendidas quase 180 milhdes de acdes ordindrias, sendo 108 milhGes para a Bolsa
de Nova lorque (NOVAES, 2014). Dessa forma, a Unido Federal reduziu sua participacao
acionaria para 32,53% do capital social (total) e 55,71% do capital votante (PETROBRAS,
2001).

Em suma, visando a organizacdo para o leitor das mudancas ocorridas durante a década
de 1990, apresenta-se a tabela abaixo comas diferencas no sistema de formacdo de
precos em dois momentos especificos - antes da quebra de monopdlio e no inicio da

década de 2000, final do 22 mandato de FHC:

Tabela 1. Comparagao entre a formagao de pregos antes e depois da quebra do Monopélio

Sistema de Formacao dos Precos dos Derivados no Brasil
Pos abertura para empresas estrangeiras até fim do governo FHC

Antes da Quebra do Monopdlio (1970-1995) (1995-2002)
Preco de Realizagio Regulado pelo Estado Prego internacional e variagdo cambial
Equalizagao de Precos Precos nacionalmente equalizados - FUP Sstema de desequalizacédo de pregos
Impostos e Gontribui¢des Sociais Ao longo da cadeia produtiva SQubstituigao tributaria pela refinaria

Politica de sobrepregos + FUPpara cidades Qubsidios amparados pela PPE, devem ser extiguidos com a
SQubsidios Cruzados distantes liberagéo total dos pregos

(Gontas Petrobras junto ao regulador; subsidos ao Devem ser zeradas com os recursos da PPE(Parcela de Preco
Contas Petréleo, Derivados e Alcool |alcool Especifico)
Preco de Distribuicao Margens de distribuicao eram reguladas Margens dedistribuico liberadas
Preco de Revenda Margens de revenda eram reguladas Margens derevenda liberadas

Fonte: Sathler e Tolmasquim (2001)
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2.2. A Petrobras na Era Lula e suas consequéncias

O presidente Lula assumiu o cargo, em janeiro de 2003, com um discurso critico
as mudangas de carater “liberal” e privativo na maior empresa de petréleo do pais. Ele
afirmava que a operadora nacional privilegiava empresas localizadas fora do pais no seu
processo licitatorio, portanto nomeou José Eduardo Dutra para presidente da empresa
(RIBEIRO, 2014) e o deixou encarregado de promover a nacionaliza¢do das compras da
Petrobras, a revisao no processo licitatério de plataformas escolhidas pelo governo
anterior ja poderia ser considerado uma bela sinalizagdo deste carater nacionalista da
empresa sob nova governanga.

Além disso, houve o lancamento do Programa de Mobilizacdo da Industria
Nacional de Petrdleo e Gas Natural (PROMINP) - criado pelo Ministério de Minas e
Energia em 2003 e conta com a participa¢dao da Petrobras em parceria com entidades
governamentais e empresariais. O principal objetivo do Programa é fomentar a
participacdo da industria nacional de bens e servicos, de forma competitiva e
sustentavel, na implementacdo de projetos de petréleo e gas natural no Brasil e no
Exterior (PLANALTO, 2003) — que confirma a existéncia de um comprometimento por
parte do governo Lula em estimular a industria nacional, visando criar um processo de
revitalizacdo para a petroleira local e, consequentemente, aumentar a geracdo de
empregos no pais. As novas regras para as licitacdes da ANP (passando a priorizar
parcerias nacionais) e as exigéncias de conteudo local minimo para a construcdo das
plataformas da Petrobras indicaram que houve uma mudanca de postura do governo

federal em relacdo aos investimentos realizados pelo setor petrolifero (NOVAES, 2014).

2.2.1. A descoberta do Pré-sal e seus desdobramentos

No decorrer do governo Lula, outro evento importante que ocorreu no setor
petrolifero nacional foi a descoberta do pré-sal. Este fato modificou profundamente o
cenario petrolifero brasileiro e, a partir dai, afetou as estratégias das petroleiras ao redor
do mundo. Andloga a corrida armamentista iniciada a partir do fim da 22 Guerra
Mundial, com protagonismo dos EUA e URSS (MIRANDA, 2003), o surgimento de novas

reservas na area de pré-sal brasileiro deu origem a “corrida petrolifera”, fendbmeno
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observado apds as multinacionais de petréleo comegarem a investir em processos de
exploracao em busca de petréleo abaixo das rochas de sal nas camadas profundas do
subsolo marinho (SIQUEIRA, 2012). Nestes casos, o trabalho envolvendo geracdo de
novas tecnologias de exploragao, desenvolvido pela Petrobras, que serviu como exemplo
de cdpia ou adaptacdo por diversas multinacionais que visavam novas descobertas de

areas de pré-sal em outros locais do oceano.

Além do motivo mais evidente, que se resume ao aumento da produgao de novos
barris de petrdéleo, existe também a prerrogativa de que o dleo encontrado na camada
de pré-sal é de qualidade superior aqueles, por exemplo, que eram extraidos da camada
pds-sal na Bacia de Campos — que, até a descoberta do pré-sal, era responsavel por
aproximadamente 90% do petréleo produzido em territdrio nacional. Este novo 6leo
tem a densidade considerada média, baixa acidez e baixo teor de enxofre, que sdo
caracteristicas de um 6leo de boa qualidade e prego satisfatério no mercado petrolifero
(GOUVEIA, 2010). Este informe de qualidade deriva de estudos desenvolvidos pelo
Instituo Americano de Petréleo e é medida pela escala API, segundo a qual um éleo com
densidade maior que 302 API é classificado como leve, enquanto um dleo pesado tem
menos de 199, apresentando alta viscosidade e densidade. Para fins de exemplo, o éleo
extraido no pds-sal da Bacia de Campos tinha 202 API de densidade média, ja o novo
6leo encontrado no pré-sal de Tupi, na Bacia de Santos, tinha uma densidade média de
28,52 APl e “Por sua qualidade superior, o éleo encontrado (...) traz boas perspectivas,
mesmo diante dos altos custos de extracdo”, esclarece Anténio Pinto, engenheiro e
gerente de concepcdo e alinhamento de projetos da Petrobrds (2010). Vale ressaltar
qgue, a respeito da corrida petrolifera citada acima, algumas das multinacionais
obtiveram vantagem nesta “disputa” pois aprenderam diretamente com a Petrobras,
sendo sécias da estatal brasileira e/ou ja havendo explorado alguns campos em conjunto
no territério brasileiro (OLIVEIRA, 2012). Para servir de exemplo, o campo de Tupi, na
Bacia de Santos, tem sua operagao dividida em 3 empresas: a Petrobras, que detém 65%
de participacdo; a britanica British Gas (BG Group), que possui 25% de participacdo e a
portuguesa Petrogal/Galp, com 10%. (GOUVEIA, 2010).

Silveira, Batista e Oliveira em artigo publicado pela Revista de divulgacdo do

Projeto Universidade Petrobras/ IFFluminense (2012), apontaram, a época, o que seriam
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0s pontos positivos e negativos a respeito da descoberta de novas reservas de petréleo

nas camadas do pré-sal brasileiro.

Dentre os pontos positivos estdo: A criacdo da estatal PPSA, que foca na exploracao
e administragdo das reservas, gerenciando um fundo que recebera lucros da exploragao
do pré-sal; as riquezas geradas através deste fundo estatal servirdo para construir obras
de infraestrutura em todo o pais; devido a abundancia de petrdleo, o preco da gasolina
tem uma tendéncia de queda para o futuro; grande ampliagdo dos mercados de
trabalho, impulsionados pela exploracdo e producdo de petréleo, como os de
engenheiros de petréleo e navais, gedlogos, geofisicos, quimicos, e diversas
especialidades profissionais atuantes em areas intermediarias de apoio; e Aumento dos
investimentos estrangeiros diretos no setor de extracdo de petréleo e grande impulso a
construcdo naval, uma atividade que se encontrava, naquele momento, em declinio no

pais. (MORAIS, 2018)

J4 os pontos negativos apresentados sdo os seguintes: Aumento de danos ao
meio ambiente, uma vez que mais gasolina sera produzida e consequentemente emitira
CO2 diretamente na atmosfera, de acordo com calculos de ambientalistas (SILVEIRA,
2012), se o Brasil usar todas as reservas estimadas de pré-sal, vai emitir em torno de 1,3
bilhdes de toneladas de CO2 por ano sé com refino, abastecimento e queima de
petréleo. Além disso, existe a possibilidade de vazamento nas plataformas de petrdleo,
prejudicando os seres vivos que habitam no mar, uma vez que o d6leo é toxico para o
organismo e impede a chegada de luz em locais abaixo do nivel do mar; Ma utilizacao
dos recursos adquiridos pela exploracdo do pré-sal, isto é, o governo pode gerir mal o
dinheiro arrecadado, com o financiamento de projetos de infraestrutura que ndo vao dar
certo, ou com a criacdo de empregos improdutivos, ou até com a superfaturacdo de
obras; maior brecha para enriquecimento ilicito de politicos e empreiteiros, caso nao

exista uma auditoria séria para o controle de recursos. (SILVEIRA, 2012)

De acordo com Morais (2018) a descoberta de 800 km de extensdo do pré-sal
entre SC e ES provocou diversas alteracdes na legislacdo da exploracdo de petrdleo no
brasil. Até recentemente, as exploracdes eram realizadas por meio de contratos de
concessao, um regime de exploracdo de areas petroliferas adotado apds a eliminagao do

monopdlio da Petrobras, em 1995 (BRASIL, 1995). Nesse regime, as empresas disputam
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blocos exploratérios por meio de licitagbes publicas; caso ocorra a descoberta de
petrdleo, a empresa concessionaria ou o consércio de empresas terd a propriedade do
petréleo e/ou géas natural que produzir, e recolherd ao governo federal as participagdes
governamentais ou encargos devidos, como os royalties sobre a produgao. No entanto,
apos as descobertas do pré-sal, em 2006, o governo federal julgou que o regime de
concessdes era inadequado para as licitagbes naquela area: passou-se a considerar que
a utilizacdo desse regime nao era justificdvel, em razdo da abundancia de petrdleo e dos
baixos riscos exploratérios na nova provincia petrolifera. O presidente, em discurso na
reunido do Conselho de Desenvolvimento Econémico e Social de 2007, revelou o que
seu governo pensava para o pré-sal. Defendia que o Brasil teria tirado um “bilhete
premiado” com reservas que seriam “um passaporte para o futuro do povo brasileiro”,
reiterou ainda, que fora aberta uma janela de oportunidade para que o Brasil

consolidasse uma forte industria petrolifera, exportadora de derivados. (NOVAES, 2014)

Assim, com o objetivo de ampliar o controle estatal sobre a producdo de petréleo
no pré-sal, o governo enviou ao Congresso Nacional, em agosto de 2009, quatro projetos
de lei relativos a exploracdo e a producdo de petréleo na drea descoberta. Este conjunto
de projetos ficou conhecido como Novo Marco Regulatério (ABREU, 2013), que originou
trés leis aprovadas pela Camara dos Deputados em 2010. O Planalto numerou e definiu

as leis da seguinte forma:

1- Lei 12.351/2010: dispde sobre a explora¢do e a producdo de petréleo, de gas
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, sob o regime de partilha de
producdo, em dreas do pré-sal e em areas estratégicas. Nesse regime, o consoércio
gue arremata o bloco exploratério em licitacdo publica assume os custos e riscos
da exploracdo, tal qual no regime de concessdo, e, caso descubra petréleo, tem
o direito de receber uma parte do excedente em déleo que produz. Vence o leildao
a empresa ou o consoércio que oferecer a maior parcela de excedente em petréleo
a Unido, além do pagamento do bbnus de assinatura. A lei estabelece que a
Petrobras serd a Unica responsavel por furar e operar os pocos ja descobertos e,
nos casos em que o CNPE decidir pela licitacio de um bloco, a petrolifera
brasileira tera pelo menos 30% de participagdo nos consoércios formados

(RIBEIRO, 2014). Além disso, a lei também cria o Fundo Social, de natureza
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contabil e financeira, vinculado a Presidéncia da Republica, com a finalidade de
constituir fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma
de programas e projetos nas dareas de combate a pobreza e/ou de
desenvolvimento do pais (PLANALTO, 2010)

2- Lei 12.304/2010: Autoriza o Poder Executivo a criar uma empresa publica
denominada Empresa Brasileira de Administracdo de Petréleo e Gas Natural S.A.
— Pré-Sal Petréleo S.A. (PPSA), com sede e foro em Brasilia e escritério central do
Rio de Janeiro. Entretanto, apesar de a autorizada a criagdo em 2010, levou 3
anos para o surgimento da empresa. Em Decreto N 2 8.063, em agosto de 2013,
a presidente Dilma Roussef criou a empresa publica federal PPSA, sob a forma de
sociedade an6nima de capital fechado, vinculada ao Ministério de Minas e
Energia (PLANALTO, 2013)

3- Lei 2.276/2010: autorizou a Unido a ceder a Petrobras os direitos de exploragdo
e producdo de sete areas nao licitadas do pré-sal, por meio de contrato de Cessao
Onerosa, e a promover a capitalizacao da Petrobras, por meio da subscri¢cao de
acdes da companhia pela Unido. Cabera a ANP obter o laudo técnico de avaliacdo
das dreas que subsidiara a Unido nas negocia¢cdes com a Petrobras sobre os

valores e volumes referidos no regulamento (PLANALTO, 2010)

Abreu (2013) avalia, em seu artigo, que a legislacdo supracitada é
inconstitucional, em especial a lei 12.351/2010, pois fere o principio da livre
concorréncia e livre iniciativa, uma vez que determina uma participagao minima de 30%
para a Petrobras a respeito das operacdes exploratérias nos campos de pré-sal e areas
estratégicas. Este fato pode ser um impasse, pois traz uma inseguranca regulatéria para
o setor, visto que a lei pode ser questionada no STF ao apresentar artigos de antigas leis
que s3o contrdrias a esta nova legislac3o. E valido dizer que esta peculiaridade do marco
legal do pré-sal restabeleceu parte dos privilégios que a estatal detinha a época do
monopdlio, isto é, a disponibilidade de extensas areas favoraveis a producao de petréleo
no pré-sal, em alguns casos na condicdo de exclusividade. A respeito do Fundo Social,
era objetivo do governo aproveitar a riqueza oriunda do pré-sal para a criacdo de uma
poupanca destinada as geracBes futuras, haja vista que as reservas petroliferas sdo

finitas (Brasil, 2009); esta poupanca ajudaria a financiar o desenvolvimento do pais e
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apreciar a moeda nacional, segundo Haroldo Lima, diretor-geral da ANP a época. Por fim,
em relagdo a cessdo onerosa, era objetivo do governo elevar a participag¢dao da Unido no
capital total da Petrobras, reforcando o patrimoénio da estatal em reservas. Por meio
desse mecanismo, a empresa transferiu ao Tesouro Nacional o valor de RS 74,8 bilhdes,
obtidos via oferta de ac6es no mercado acionario, elevando a participacdo do Estado na
companhia de 39,8% para 49% do capital total e 64% do capital votante (PETROBRAS,
2010).

Como afirmado anteriormente, a partir da eliminagdo do monopdlio da
Petrobrds, em 1995, as atividades econ6micas das empresas brasileiras estavam sendo
regulada pelo Sistema de Concessdao apenas (ABREU, 2013). Com a chegada do Novo
Marco Regulatério, surgiram outros modelos de regulacdo para parcerias entre
empresas e Governo; na tabela abaixo, sdo apresentados os principais modelos

regulatérios em vigéncia no Brasil.

Tabela 2. Modelos Regulatdrios aplicados no territdrio brasileiro

Sistemas Como Funciona Direitos Exclusivos de Proprietario da Producdo
exploracao e producao

Empresas privadas adquirem,
nos leildes de concesséo,
licengar que lhes d&o o direito de
Concessao explorar o petréleo por sua conta Empresa Empresa
erisco. Todo o produto extraido &
de propriedade das empresas,
mas elas sao obrigadas a pagar
impostos eroyalties

Aempresa estatal se associa a
companhias privadas para cuidar
Contrato de da prospecgéo. Eo investidor
Partilha de privado que assume o risco, e CGoverno CGoverno e Empresa
Producéo €COmO remuneragao, em caso de
sucesso, elerecebe uma partilha
do produto obtido

Contrato Simples - onde a
empresa privada produze o
Estado indeniza ou paga por
barril produzido

Contrato de Risco - em queo
concessionario nao possuli
qualquer titulo sobre o petréleo
extraido

Contrato de Servigo Governo Governo

Fonte: ABREU, F. V. de., O Pré-sal brasileiro e a legislagdo do novo marco regulatério, 2013

Vale ressaltar que, na opinido de José Mauro de Morais (2018), o modelo de

concessGes cumpriu os objetivos para os quais foi instituido, que consistiam em
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complementar os esforcos da Petrobras na procura de petrdleo, por meio de
participacdo de empresas petroliferas, buscando a autossuficiéncia em petréleo. A
descoberta de jazidas de petrdleo foi um sucesso porque a ANP, nos anos de 2000 e
2001, anunciou a licitacdo de diversos blocos exploratérios da Bacia de Santos,
localizados préximos as plataformas maritimas, posteriormente conhecidos como areas
do pré-sal. Apds essa licitagdo, a Petrobras realizou um leildo, em que participaram
empresas petroleiras multinacionais, como o objetivo de compartilhar os pesados
investimentos envolvidos na aquisicao e exploracao dos blocos (MORAIS, 2018). Estes
investimentos realizados deram origem a prospeccées e perfuracdes de pogos a partir
em 2004 e, a partir de 2006, levaram a descoberta de grandes jazidas de petréleo, que

culminou em todo o processo de desenvolvimento na industria brasileira de petrdleo.

2.3. Crise do mercado imobilidrio americano em 2008 e seus impactos no mercado de
capitais brasileiro

As mudancgas regulatdrias para a entrada de capital estrangeiro e/ou privado a
partir de 1995 geraram valor a empresa Petrobras na bolsa brasileira. Sua acdo
preferencial, PETR4, entre 30/12/1996 e 31/05/2008 teve uma valorizagdo nominal de
mais de 2000%, A lei 9.478 — lei do petrdleo - foi o primeiro grande catalisador para essa
criacdo de valor para a empresa, e, além disso, as descobertas dos pocos de pré-sal
colaboraram para o ativo se valorizar 100% em um intervalo de 2 anos, entre 2006 e
2008 (GIAMBIAGI, 2013). A exceléncia tecnolégica da empresa, historicamente
reconhecida pela industria de petrdleo internacional e local, inclusive por meio de
premiacdes relevantes como o da OTC (Offshore Technology Conference), pode ser
reconhecida pelo mercado de capitais. Neste mesmo periodo, o indice Ibovespa
apresentou valorizacdo acumulada de 532% e acGes de grandes empresas do setor,
como Exxon, Shell e BP, apresentaram valorizacdo nominal de 543%, 214% e 233%,
respectivamente (LUCAS, 2013). Percebe-se que as acdes da Petrobras se tornaram as
“queridinhas” dos analistas no mercado brasileiro, além de performar bem melhor que
seus pares petroliferos ao redor do mundo. Desta forma, a empresa estava no momento

mais relevante da sua histdria, despertando interesses de investidores no mundo todo.
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Embora a crise do subprime tenha sido nos EUA, por serem a maior economia do
mundo, a crise se tornou internacional e afetou diversos paises, os paises emergentes —
grupo onde se encontra o Brasil — ndo escaparam desta crise. O indice Ibovespa saiu de
73.000 pontos em maio/2008 para 29.000 em outubro do mesmo ano, uma
desvalorizacdo de aproximadamente 60% em 5 meses (B3,2008), com as ac¢des da
Petrobras ndo foi diferente, houve uma desvalorizacdo de 66% das a¢ées de PETR4 de
maio a novembro de 2008 (B3,2008). Para além do mercado de capitais, as exportacées
brasileiras foram fortemente afetadas e os setores de construgdo civil, automoéveis,
agricultura, de moveis e eletrodomésticos sentiram a queda da producdo e diminuicdo
acentuada de suas vendas (TCU, 2009).

No entanto, medidas anticiclicas adotadas pelo governo proporcionaram uma
rdpida recuperacdo do pais diante do cendrio de crise, principalmente quando
comparado aos paises da Europa. De acordo com Gongalves (2008), as medidas tomadas
foram: expansao da liquidez, aumentando a disponibilidade de recursos de empréstimos
para agentes financeiros e/ou empresas, dado que no momento anterior a eclosdo da
crise, houve um enxugamento do crédito externo quanto interno, por parte dos bancos;
politicas macroecondmicas monetdrias e fiscais de carater expansionista, como a
reducdo da taxa de juros e a expansao dos gastos publicos para conter a queda do nivel
de atividade econdmica e sustentar o nivel da demanda agregada; controle da taxa de
cambio; e, por fim, medidas que enfocam na reducdo do impacto social da crise, como
aumento do seguro-desemprego, vale-alimentacdo e politicas assistencialistas (LIMA,
2008).

Singer (2009) enfatiza que as medidas tomadas pelo governo brasileiro, frente a
crise, surtiram efeito rapido, pois ja no final de novembro de 2008 os capitais
estrangeiros comecaram a retornar a economia brasileira, devido a retomada de
confianca dos investidores globais, pois o Brasil apresentava inflagao controlada, relacdo
divida publica e PIB estavel, além de taxas de crescimento economico (NAVES, 2013).

Até o fim do 22 mandato do governo Lula, a Petrobras aparentava estar em um
bom caminho, com a desvalorizacdo pontual na Bolsa de Valores devido a crise, mas
radpida recuperacdo em 2009 e 2010 com bons indicadores, em conjunto aos outros
setores da economia brasileira. Entretanto, é na década de 2010 que se iniciam os

problemas administrativos e financeiros na empresa, que, inicialmente fazem-na andar
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na contramao da economia do pais, mas depois se aprofunda junto com a crise interna

brasileira de 2014/2015, que sera aprofundada logo mais.
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Capitulo 3. Mudangas institucionais equivocadas e as solu¢des possiveis

Ao fim do 22 mandato de seu governo, Lula conseguiu eleger Dilma como sua
sucessora visando continuar seu legado petista em prol do povo brasileiro. No entanto,
a presidente Dilma encarou diversos problemas internos e externos, ndo conseguindo
finalizar seus dois mandatos na presidéncia. A seguir, estudaremos sobre os eventos que

aconteceram, com foco nas politicas relacionadas a Petrobras.

3.1. Indicadores financeiros e inicio da derrocada da maior petroleira do Brasil
Abaixo sdo apresentados graficos que corroboram para a andlise da saude

financeira da Petrobras.

Grafico 1. Recorte de Lucro Liquido Anual da Petrobras (2011-2022)
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Fonte: Grafico de elaboragdo prépria, dados da Central de Rl da Petrobras



Grafico 2. Histdrico Taxa de Cambio (2011-2022)
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Fonte: IpeaData

Grafico 3. Cotagao do Petrdleo no Mercado Internacional (2008-2016)
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Fonte: TradingView, Bloomberg

Para haver uma boa interpretacdo dos graficos acima, é preciso pontuar

acontecimentos do periodo, fatores internos e externos, que afetam a empresa ou a
economia brasileira como um todo.
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Em primeiro lugar temos a mudanca de governo com subsidios a industria
automobilistica. Ao assumir a presidéncia, Dilma se depara com uma valorizagdao
expressiva do petréleo no mercado internacional e, consequentemente, ja enfrenta o
primeiro problema do seu governo. Uma vez que o preco da gasolina se mantivera
estavel nos Ultimos anos, devido a uma taxa de cdmbio controlada e, sobretudo, ao crash
da cotacdo do barril de petréleo a época da crise de 2008, como pode ser visto nos
graficos acima. Porém, a partir de 2010, também observado nos graficos, a taxa de
cdmbio comega a subir junto com a cotacdo do barril de petréleo. Desta forma, a
manutencdo da politica de controle de precos dos combustiveis, utilizada em todo o
governo Lula, estava causando uma defasagem dos precos no mercado interno
comparativamente aos pregos internacionais (RIBEIRO, 2014). Este fato, adicionado a
politica do governo federal, que consistia em um controle de precos da gasolina e do
6leo diesel, corrobora para um inicio de perda financeira na operacao da Petrobras. Em
2012, a presidente Dilma Roussef sancionou no Diario Oficial da Unido uma lei que criou
incentivos a inovacdo tecnoldgica e de adensamento da cadeia produtiva de veiculos,
este beneficio seria estendido as empresas importadoras de veiculos que possuissem
planos para instalacdo de fabricas no pais, que foi o caso de montadoras como a JAC e
BMW (PLANALTO, 2012). Carlos Lessa>, apontou que esta politica de estimulo a venda
de automdveis no pais causou um aumento no consumo de gasolina, agravando as
perdas trimestrais da Petrobras na questdo da venda de combustiveis. Ainda em sua
analise, ele diz que o governo ndo renunciaria ao controle de precos, pois familias se
endividaram para comprar automoveis e se o preco da gasolina subisse, Dilma perderia
a reeleicdo (Lessa, 2013). Portanto, conclui-se que o governo estava usando a Petrobras
como instrumento de combate a inflagdo, assim como ocorreu em governos passados,
desconsiderando os maleficios que tal pratica traz a saude financeira da empresa.
(NOVAES, 2014) Embora o lucro liquido anual ainda fosse positivo, a parte da operagao
gue lidava com a venda de combustiveis a partir de derivados de petrdleo ja apresentava
resultado financeiro negativo®. A queda nos lucros em ddlares — USS 20,1 bilhdes em
2010 e 2011, para USS 11 bilhdes, em 2012 e 2013 — era decorréncia direta deste

prejuizo na revenda de combustiveis (MORAIS, 2017). A partir de 2012, ja era de

5 Carlos Lessa foi presidente do BNDES durante o primeiro mandato de Lula, em 2003-2004 (BNDES, 2003)
6 ver tabela 3, linha 5.1, na pagina seguinte
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conhecimento de especialistas na area de petrdleo, uma dificuldade na gestdo financeira
da Petrobras; além do prejuizo com a comercializagdo citado anteriormente, foi
observado uma elevacdo de endividamento muito alta para a empresa. Sua divida
liquida — de 2006 a 2014 — passou de USS 8,7 bilhdes para USS 106,2 bilhdes, e sua
relacdo divida liquida/ Ebitda’ passou de 0,38 para 4,77, ultrapassando muito o limite
prudencial de 2,5x. Nessa mesma tendéncia, a alavancagem (relagdo divida
liquida/patriménio liquido + divida liquida) saltou de 13% para 48%, também muito
acima do limite de 35% estabelecido pela companhia anteriormente (MORAIS, 2017).
Em 2015 e 2016, as perdas na comercializagao de combustiveis cessaram, em razao da
gueda dos insumos de gasolina e diesel, mas os lucros totais continuaram negativos
como resultado de perdas contdbeis e outros prejuizos que serdo explicados a seguir. A

tabela abaixo aponta os problemas financeiros que a empresa estava enfrentando:

Tabela 3.evolugdo de indicadores financeiros (2006-2016)

Valores em USS Bilh&es correntes 2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita de Vendas 72,3 120,5 145,9 144,1 141,5 143,7 97,3 81,4
Divida Liquida 8,7 36,6 54,9 72,3 94,6 106,2 100,4 96,4
Divida Liquida/Ebitda 0,38 1,09 1,47 2,62 3,22 4,77 51 3,76
Alavancagem (%) 13 16 24 31 39 48 60 55
Lucro Liquido (LL) 12,8 20,1 20,1 11 11,1 -7,4 -8,5 -4,8
LL com derivados de petrdleo 2,5 2,1 -5,7 -11,7 -8,2 -15,4 5,7 57
LL na exploragdo e produgdo de petréleo 11,9 16,9 24,3 23,4 19,5 14,2 2,5 1,4
LL outros -1,6 1,1 15 -0,7 -0,2 -6,2 -16,7 -11,9

Fonte: Petrobras, Demonstragdes Financeiras Padronizadas (2016)

A seguir, entra em analise a revisdo do Plano de Investimentos e Gestdo (PNG) da
empresa. A partir de 2007, ja se observa uma alta continua no montante destinado a
investimentos para a empresa e, a partir da década de 2010 a Petrobrds estimava um
CAPEX acima de USS 200 bilhdes para um periodo de 5 anos, valor este que se manteve
em alta nos 4 anos seguintes, como podemos observar logo abaixo no grafico 7 (RI
Petrobras, 2014). Visando diminuir a dependéncia dos combustiveis importados, o

governo apostou no crescimento exponencial do mercado brasileiro de combustiveis.

7 EBITDA: “Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization”, no balango contabil, significa o Lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdes e amortizagdes
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Em fevereiro de 2014, foi divulgado um plano de negdcios quinquenal que previa
investimentos totais na ordem de USS 220 bilhdes, o maior do mundo entre todas as
petroleiras — devido ao inicio da queda do preco do barril de petréleo no mercado
internacional®, as petroleiras do mundo todo optaram por reter os investimentos futuros
- contrariando um possivel controle de gestdo uma vez que seus indicadores de
alavancagem financeira ja vinham se deteriorando nos ultimos anos, como afirmado no
paragrafo anterior (MORAIS, 2017). A construcdo de novas refinarias em Pernambuco,
Rio de Janeiro (Comperj), Maranhdo e Ceard faziam parte deste incremento no CAPEX
da empresa (NOVAES, 2014). O argumento utilizado pela direcdo foi a necessidade de
ampliacdo da capacidade de refino, uma vez que houve um aumento da demanda por
combustiveis nos ultimos anos. Além disso, conforme apontado anteriormente, a
Petrobras era obrigada a importar 6leo diesel e gasolina a precos mais altos do que o

governo lhe permitia vender ao consumidor, incorrendo em constante prejuizo.

Grafico 4. PNG da Petrobras para periodos de cinco anos

Plano de Investimentos (USS bilh&es)
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Fonte: Petrobras, Planos de Negdcio e Gestdo (PNG), site de Relacionamento com Investidores (Morais, 2017)

Por ultimo, vem a tona a crise internacional do petréleo. Apds trés anos com a
cotacao acima de dois digitos, o barril de petréleo sofre uma queda vertiginosa a partir
de junho de 2014, o prego da commodity sofreu uma redugao de mais de 60% do seu

valor até o fim de 2015, esta queda ocasionou a diminuicdo das atividades de todas as

8 Como informa o grafico 3, p.35
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petroliferas do mundo, uma vez que as receitas apresentariam queda e
consequentemente haveria um atraso de projetos de extracao de petréleo de custo alto,
como no caso do pré-sal brasileiro. Rosa, Bastos e Pimenta (2016) na busca pela
identificacdo dos motivos que levaram a esta queda acentuada, apontaram dois pontos
de vista distintos.

O primeiro, informa que as principais razdes sdo: a superproducdo causada pelo
aumento de producdo de paises como Estados Unidos, Russia e lraque; a queda na
demanda pelo baixo crescimento da economia de paises europeus, China e Japao e a
recusa da OPEP em regular a producdo na tentativa de impulsionar o preco do barril de
petréleo. Ghirardi (2015) afirma que tal recusa se deveu, principalmente, a uma
manobra do governo saudita — maior produtor e exportador de petréleo do mundo -
visando desestabilizar o Ir3, testar a resisténcia das novas industrias de xisto americanas
e forcar a saida de alguns possiveis concorrentes do mercado, devido ao alto custo de
seus projetos.

J4 o segundo ponto de vista é apresentado pelo analista politico Caleb Maupin
em entrevista ao jornal Russia Today América em 14 de janeiro de 2016. Ele afirma que
a queda no preco do petréleo é devido a uma estratégia da empresa americana Exxon
Mobil, a Unica compradora do petrdleo produzido pela Arabia Saudita e patrocinadora
da CIA. A técnica é comparada aquela utilizada pela rede de supermercados “Walmart”,
gue reduz os precos artificialmente para eliminar a concorréncia e adquirir o controle do
mercado. A Exxon quer atingir o mercado de paises onde os recursos naturais sdo
controlados pelo governo, tais como Russia, Ird e Venezuela. A partir do momento que
existe uma grande desvalorizacdo do petrdleo, estes paises que tém sua economia
dependente da commodity se encontram em uma crise financeira e politica. Ao estar em
crise, portanto, os paises apelam por capital estrangeiro e entao surge a Exxon com
interesses econdmicos, além dos interesses politicos, uma vez que os paises mais
atingidos sdo divergentes politicos dos Estados Unidos e Arabia Saudita (MAUPIN,2016).
Foram apresentados estes dois pontos de vista devido a uma incerteza da causa para
esta crise do petréleo; este fendbmeno esta presente em muitos momentos na histoéria
do mercado de capitais, até para a crise de 1929, por exemplo, existem analises

contrarias e antagonicas para explicar os motivos da crise. Portanto apresentou-se aqui



40

no texto duas opinidoes que sao cercadas de bons fundamentos e fazem o leitor refletir e

analisar as causas da crise.

3.2. Inicio da Operagdo Lava-jato e indicios de corrupgao dentro da Petrobras

Em junho de 2013, manifestantes tomaram conta das ruas em diversos estados
do pais, chegando, inclusive, a ocupar a marquise do Congresso Nacional (MELLO,
AGENCIA BRASIL, 2023). Este fendmeno foi um marco na histéria politica brasileira e, na
época, demonstrou um cendrio de insatisfacdo da populacdo perante o governo vigente.
O professor do Instituto de Pesquisa e Planejamento Urbano e Regional da UFRJ, Erick
Omena (2023), apds estudo e analise de diversos dados, aponta que as populacdes dos
centros urbanos enfrentavam uma acentuada piora das condi¢des de mobilidade, acesso
a saude e habitacdo, associada a um crescente descrédito na politica institucional. O
mercado imobilidrio apresentava uma piora nos dados econémicos; o pre¢o dos aluguéis
entre janeiro de 2008 e junho de 2013 subiu, segundo o pesquisador (OMENA, 2023),
131%, no Rio de Janeiro, e 88%, em S3ao Paulo e isso forcou um deslocamento da
populacdo para regides mais periféricas, se afastando dos centros, onde estdo a maior
parte dos empregos. A partir dai que vem a insatisfacdo a respeito dos servicos de
transportes publicos, que eram considerados precarios e haviam anunciado aumento de
preco de passagem naquele més, o que causou revolta na populacdo e mobilizacdo para
ir as ruas. Além disso, o Brasil sediaria dois eventos importantissimos nos anos seguintes,
a Copa do Mundo em 2014 e as Olimpiadas do Rio de Janeiro, em 2016. Portanto, é
evidente que isso aumentaria a revolta daqueles que ja estavam insatisfeitos, havia uma
percepcdo de que se estava gastando muito dinheiro com aquelas obras para os eventos

em vez de gastar com salde e educacdo para o povo (OMENA, 2023).

Aproveitando-se desta instabilidade politica gerada a partir das manifestacdes
em 2013, além dos desdobramentos da Operacdo “Miquéias” envolvendo o doleiro
Alberto Youssef (MPF, 2013), é dado o inicio a maior operacao de investigacdo contra
corrupgao no pais. Com alvos em diversas empresas, empreiteiras e politicos, a Operacao
Lava-jato, chefiada pelo ex-juiz Sérgio Moro e composta por uma equipe de

procuradores, a forca-tarefa do MPF (2014). As investiga¢des trazem a tona um grande
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esquema de corrupcao dentro da Petrobras —além de outras empresas - que potencializa
a instabilidade politica e juridica no pais, com grande cobertura da midia e refor¢cando a
insatisfacdo da populagdo com o governo (EBELING, 2016). A descoberta provocou dois
efeitos negativos imediatos: a empresa responsavel pela auditoria dos balangos da
Petrobras, PriceWaterhouseCoopers, recusou-se a aprovar seu balanco contdbil do
terceiro trimestre de 2014, exigindo investigagdes internas para comprovar a extensao
das perdas ocorridas com as primeiras denuncias de pagamento de propina dentro da
companhia. No ano seguinte, a empresa sofreu rebaixamento de nota de crédito para
“grau especulativo”, devido as incertezas sobre sua capacidade de fazer os ajustes
necessarios para cumprir os compromissos da divida. A crise financeira se tornou uma
crise de credibilidade da Petrobras no mercado (MORAIS, 2017). Apds investigacoes,
concluiu-se que os prejuizos com o controle dos precos dos derivados era apenas a
“ponta do iceberg”. Parte dos prejuizos em 2014 foi devido a falhas nos projetos das
refinarias Comperj e Abreu e Lima, que provocaram um atraso na entrada de recursos
no caixa das refinarias, resultando em perdas contdbeis elevadas. Além disso, houve os
desvios de recursos em sua construcao, apontados no balanco da Petrobras daquele ano.
O montante perdido com estes investimentos capitalizados indevidamente foi estimado
em USS 2,5 bilhdes e, ainda, houve reavaliacdo de ativos da empresa - denominado
impairment® - no valor de USS 16,8 bilhdes, segundo apuracdo da Petrobras. Ao observar
os balancos de terceiro e quarto trimestre de 2014, nota-se uma queda vertiginosa na
rentabilidade (-200%) e na margem liquida (-528%) da companhia. Nos respectivos
trimestres citados houve baixas de RS 6,194 bilh&es de reais na conta “Baixa de gastos
adicionais capitalizados indevidamente” e RS 44,345 bilhdes na conta “Outras Receitas
(Despesas), por conta de lancamentos com valores histéricos superfaturados, reduzindo
assim o lucro liquido da companhia. Neste periodo também houve a reduc¢do do

Patrimonio Liquido em 14%. (PIMENTA, 2016)

Abaixo, observa-se a nota da empresa ao mercado, apds a divulgacdo do balanco

anual de 2014:

% No contexto contabil, ao indicar que houve um enfraquecimento ou redugdo do valor contabil dos ativos de uma companhia,
devido a situagdes capazes de reduzir a expectativa de retorno financeiro, utiliza-se o termo impairment
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“Prejuizo de RS21.587 milhdes no exercicio de 2014 devido a perda de RS
44.636 milhées por desvalorizag¢do de ativos (impairment). O valor da baixa de gastos
adicionais capitalizados indevidamente no ativo imobilizado oriundos do esquema de
pagamentos indevidos descoberto pelas investiga¢bes da Operagdo Lava Jato foi de
RS 6.194 milhées. O prejuizo de RS 5.339 milhdes apurado no 3T-2014 refletiu,
principalmente, a baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente e o
complemento de proviséo para perdas com recebiveis do setor elétrico (RS 1.602,
liquidos de impostos) em relagédo ao lucro liquido de RS 3.087 milhées divulgado em

28 de janeiro de 2015” (PETROBRAS, 2015).

Para concluir a andlise; Bastos, Rosa e Pimenta (2016) publicaram uma regressao
economeétrica no Conselho Regional de Contabilidade do RJ (CRCRJ) buscando explicar a
reacdo das ag¢bes da Petrobras na bolsa de valores durante os eventos citados
anteriormente. No primeiro momento, verificou-se a reacdo de mercado mediante o
teste de estudo de eventos para medir a sensibilidade de percepcao de mudanga nos
comportamentos dos retornos anormais das empresas analisadas. Foram observados os
retornos tantos das ac¢Oes ordindrias quanto as ac¢des preferenciais e, depois de
acumularem-se os retornos anormais dos dois seguimentos de a¢des, observam-se uma
reacao significativa em torno do anudncio da operagao Lava-Jato.

De maneira geral, os indices financeiros e econdmicos apresentaram quedas com
significancias estatisticas de 10%, 5% e 1%. Durante essa crise, foi apurado que houve
redugdo pouco relevante na liquidez da companhia, isto é, na sua capacidade de
pagamento. No entanto, havia uma preocupagdao na época se haveria uma continua
reducdo desse indice, uma vez que a empresa poderia vir a sofrer com fluxo de caixa
aumentando ainda mais a sua divida, que j& se encontrava em patamares muito
elevados.

Os autores Bastos, Rosa e Pimenta (2016), apds feita a metodologia e célculos,
concluem que a Petrobras ganhou credibilidade no mercado apés o inicio da operagao
Lava-Jato, uma vez que isso indicava uma melhora na gestao da empresa, porém, lado a
lado com os avancos das investigacdes, os indices financeiros apontaram piora na saude
da empresa, que teve como reflexos o reconhecimento de prejuizos com corrupcao,

reconhecimento de impairment derivado de projetos ineficientes, ocasionados pela
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gueda do valor do barril de petréleo e um aumento sistematico e relevante dos
empréstimos advindos do exterior por conta do aumento do ddlar.

Vale ressaltar que, durante este periodo de derrocada do barril de petrdleo, ndo
s a Petrobras, mas as petroleiras ao redor do mundo sofreram perdas devido a esta
qgueda. A revista Fortune fez um levantamento em 2017 e concluiu que, dentre as trintas
maiores companhias do mundo no quesito faturamento, havia dez petroleiras e, durante
esses trés anos (2013-2016) todas perderam posicdo no ranking devido a reducdo dos
seus faturamentos e consequentemente os seus lucros, exceto as duas petroleiras
chinesas — Sinopec Group e China National Petroleum. A Petrobras ocupava a 282 posicao
no ranking, e despencou para a 752 posi¢ao. Conclui-se que, apesar da derrocada do
preco do barril de petrdleo a partir do 22 semestre de 2014, este foi apenas um dos
varios problemas enfrentados pela Petrobras desde o inicio da década de 2010. E
evidente que as petroleiras ao redor do mundo foram atingidas financeiramente pela
gueda do petréleo, porém a Petrobras ja enfrentava problemas de alto endividamento
e prejuizo na venda de derivados desde 2010, além de projetos de eficiéncia
guestionavel e indicios de corrupcdo dentro da empresa investigados pela Lava-Jato.
Desta forma, a empresa brasileira foi a petroleira mais “penalizada” no mercado
financeiro. Em uma reportagem para site O GLOBO, Samantha Lima (2016) aponta que
em janeiro de 2016, as a¢des preferenciais da Petrobras atingiram o menor valor desde
2003, em RS 4,80. Considerando o valor de mercado, caiu para USS 19,5 bilhdes,
correspondendo a 6% da petroleira americana Exxon ou 12,5% do que valia a Chevron;
vale ressaltar que 4 anos antes, em 2010, a Petrobras valia 62% da Exxon e 124% da
Chevron (LIMA, 2016). A tabela abaixo demonstra como foi afetado o faturamento e

lucro das maiores petroleiras do mundo entre 2013 e 2016.
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Tabela 4. Faturamento e Lucro das petroleiras ao redor do mundo (2013 e 2016)

. Posi¢do (em faturamento) Lucros (USS Bilhdes)
Petroleiras

2013 2016 2013 2016
Shell 2 7 16,4 4,6
Sinopec Group 3 3 8,9 1,2
China National Petroleum 4 4 18,5 1,9
Exxon 5 10 32,6 7,8
BP 6 12 23,5 0,11
Total 11 30 11,2 6,2
Chevron 12 45 21,4 -0,5
Gazpron 17 63 35,8 14,2
ENI 22 132 6,8 -1,6
Petrobras 28 75 11,1 -4,8

Fonte: Revista Fortune (2017), elaboragdo José Mauro de Morais (2017)

Observa-se que a Petrobras tem a 22 maior queda no faturamento, maior prejuizo
e maior variacdo percentual negativa dentre as empresas analisadas. Portanto, como ja
informado anteriormente, conclui-se que o fato da queda de precos do petrdleo no
mercado internacional foi apenas um dos diversos problemas enfrentados pela estatal

brasileira neste periodo.

3.3. Eclosdo da crise econdmica e institucional brasileira, culminando no impeachment
de Dilma Roussef

“Os resultados da operagdo Lava Jato expuseram as visceras da relagéio entre o
Estado, sua burocracia e parte do bloco no poder (fracbes de classe proprietdrias de
grandes corporagbes) do capitalismo brasileiro. Tais vinculos foram historicamente
marcados por relagbes ndo republicanas envolvendo financiamento de campanhas
partiddrias, obras publicas e mudancas requlatorias em prol dos interesses capitalistas
em suas relagbes com a cena politica e o Estado. Para muitos integrantes da for¢a tarefa
do MPF, o combate a corrupg¢éo estaria supostamente refundando o Brasil” (PINTO et al,
2019). No entanto, este mesmo artigo, publicado na Revista da Sociedade Brasileira de
Economia Politica (2019), aponta que os maiores beneficiados foram os agentes publicos
que compunham a oposi¢do ao governo e as empresas privadas concorrentes aquelas
gue estavam sendo investigadas.

Pinto et al. (2019) fazem uma breve andlise da economia brasileira no periodo.
Entre 2010 e 2014, o governo Dilma manteve a linha geral da gestdo estatal petista de

conciliacdo de classes, mas adotou mudangas no mix de politica econémica; como a
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reducdo da taxa Selic em 2012; desvalorizacdo cambial; ampliacdo das isengdes fiscais
para os empresdrios industriais; reducdao das tarifas de energia elétrica e preco dos
derivados de petrdleo; desaceleracdo dos gastos e investimentos publicos, com o
objetivo de estimular o crescimento economia via investimento do setor privado (PINTO
et al., 2019). Para os autores, é evidente que houve erros politicos e macroeconémicos
nos governos Dilma que afetaram negativamente o processo de acumula¢ao do motor
de arranque do crescimento - o novo mix de politica econ6mica ndo obteve os resultados
esperados em termos de crescimento, pois os estimulos ndo impulsionaram
investimentos privados no montante suficiente para compensar a reducdo dos
componentes autdbnomos da demanda - houve retracao dos investimentos acumulada
em 28% entre 2014 e 2017, com breve recuperacdo em 2018, conforme pode ser visto

na Tabela 5.

Tabela 5. PIB brasileiro x Variagao real do FBCF

Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB Variagdo Real (%) (IBGE) 4 1,9 3 0,5 -3,5 -3,3 1,1 1,1
PIB per capita Variagdo Real (%) (IBGE) 3,1 1 2,1 0,3 -4,4 -4,1 0,3 0,3
FBCF Variagdo Real (%) (I1BGE) 6,9 0,8 5,8 -4,2 -14,1 -12 -2,5 4,1

Fonte: IBGE; Revista da SEP, Nimero 54 (Pinto et al., 2019)

Essa queda na acumulagdo provocou uma expressiva deterioracdo dos
indicadores sociais, sobretudo no emprego (Pinto et al., 2019). Porém, os autores
afirmam que a economia ja estava desacelerando em virtude da piora no cenario externo
(apds 2011) e dos impactos econémicos da operacdo Lava Jato. Segundo estimativas de
Borges (2017), pesquisador do IBRE/FGV: “entre 40 e 60% da desaceleragdo do
crescimento do PIB brasileiro em 2012-2016 parece ter refletido fatores exdgenos
(internacionais e domésticos [impactos da Lava Jato]), outros 30% decorreram de uma
provavel subestimagdo do crescimento neste periodo. O restante, cerca de 10 a 30%,
poderia ser atribuido a erros de politica e a outros fatores ndo identificados claramente
(PINTO et al., 2019).

A crise de acumulacdo em 2015, que gerou a queda tanto na renda do trabalho
como no lucro dos segmentos nao financeiros, ampliou o conflito distributivo, pois os

lucros cairam numa velocidade maior que os rendimentos do trabalho. Ou seja, tanto os
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salarios como os lucros, em 2015, apresentaram forte queda. Ndo por acaso, este
cenario possibilitou um apoio publico do bloco de poder e suas fragdes, como a imprensa
e a oposicdo ao governo com representantes no Congresso, a tese da inevitabilidade das
reformas — trabalhista, previdéncia e teto de gastos— com o objetivo de realizar um
enorme ajuste sobre a remuneragao do trabalho e os gastos sociais do Estado (PINTO et
al., 2019).

Foi com esse discurso que o vice-presidente Michel Temer, do PMDB, se colocou
como uma alternativa a presidente Dilma. A partir disso, os segmentos dominantes
passaram a apoiar o impeachment, considerado por muitos como um golpe parlamentar,
inclusive para os autores do artigo referenciado (PINTO, et al. 2019). Os autores afirmam
ainda, que a operacdo Lava Jato precisou gerar instabilidade politica, por meio de
vazamentos ilegais para a imprensa, para pressionar os agentes politicos e as instancias
superiores do judicidrio e prosseguir no combate a corrupgao (PINTO et al., 2019). Por
meio desta estratégia, manipulou a opinido publica, o que gerou mais apoio popular
contra a Presidente em Dilma, através de manifesta¢cdes contra o governo, culminando
no seu afastamento em 12 de maio de 2016 e, posteriormente, na sua destituicdo
definitiva, em 31 de agosto do mesmo ano.

Em suma, foi apresentado no item 3.2 como a operacao Lava-Jato afetou
economicamente a Petrobras, afetando linhas especificas do seu balang¢o, assim como
sua credibilidade perante a opinido publica e ao mercado financeiro. Ja no item 3.3, sdo
apresentados os interesses por trds da operacdo Lava-Jato e como os efeitos do combate
a corrupgao a qualquer custo foram mais prejudiciais do que benéficos para o pais, ao
colaborar para o agravamento da crise econémica de 2015-2016, transformando-a em
crise institucional e politica que trouxe a deposicao da presidente Dilma como resultado.

A seguir, discutiremos as profundas mudancas feitas por Michel Temer, em seu

curto periodo como presidente da Republica, na economia e, sobretudo na Petrobras.

3.4. A posse de Michel Temer e mudancas institucionais na Petrobras

Como informado acima, o pais passava por um momento delicado em sua

economia e, consequentemente, na Petrobras. Houve um desligamento de varios
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trabalhadores da companhia no periodo entre 2013 e 2016. Enquanto o Brasil
presenciava um salto no desemprego, de 7,3% em janeiro de 2013 para 12% em
dezembro de 2016 — segundo dados do IPEA - na Petrobras ndo seria diferente, 17,8 mil
funcionadrios proprios sairam da empresa, além disso, foram desligadas 114 mil pessoas
gue prestavam servicos a Petrobras, envolvendo trabalhadores de obras, montagens,
administrativos e operacionais. Ja nos estaleiros, a mdo de obra era composta por 82,5
mil pessoas, em 2014, e passou a ter 35 mil, em dezembro de 2016 (MORAIS, 2017).
Em maio de 2016, Michel Temer assume a presidéncia com uma visdao econémica
de menos intervencionismo estatal e vista com bons olhos pelos setores dominantes do
capital privado, com a promessa de reerguer o Brasil apds consecutivos trimestres com
declinio do PIB. Para isso, o presidente aprofundou a politica econdmica ortodoxa
vigente desde 2015 e, com apoio do Congresso, aprovou reformas estruturais e
mudancas institucionais neoliberais, como a aprova¢ao do teto de gastos e da reforma
trabalhista. Com a Taxa Selic em 14,25% a.a. (IPEA, 2016), havia uma expectativa do
mercado de que, com estas reformas, havia espaco para um inicio de ciclo de corte de
juros pelo Banco Central, e consequentemente aumento de confianca para entrada

massiva de capital privado (PINTO et al, 2019).

Além disso, Temer propds uma lei que afetava diretamente a governanca da
Petrobras. A lei, aprovada no Congresso em junho de 2016, era a Lei 13.303/2016,
conhecida como Lei das Estatais, que criou mais um marco legal no Brasil (FILHO, 2018).
E a norma que instituiu o conjunto de regras juridicas aplicaveis a governanca e ao
controle das empresas publicas e das sociedades de economia mista, e buscou
proporcionar condigbes para que essas empresas se tornassem mais orientadas a
demandas do Estado e ndo de grupos politicos situacionais. Ela estabelece os critérios a
serem observados na realizagao de licitagdes, celebracao de contratos administrativos,
nomeac¢dao de diretores e presidentes. Assim como de membros do conselho de
administracao, dentre outros. O principal objetivo dessa lei foi estabelecer as diretrizes
de governanca dessas entidades, estabelecendo critérios claros para a atuacdo dessas
empresas, profissionais que possuam experiéncia compativel com a drea de atuacdo da

estatal, isto é, inibindo as manipulacdes por meio de critérios politicos (FILHO, 2018).
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Para finalizar, é importante dizer que as politicas publicas adotadas pela empresa
podem variar conforme as convic¢des dos governantes eleitos. No governo de Dilma
Roussef, havia a intencdo de utilizar a Petrobrds como instrumento de combate a inflacdo
(NOVAES, 2014), portanto a empresa atuava com pregos controlados e havia um teto de
precos para os combustiveis, ou seja, a Petrobrds poderia repassar um aumento de custo
de producdo e/ou transporte dos combustiveis para seus consumidores até o valor
estabelecido pelo governo. A partir deste ponto, se ainda houvesse aumento de custo
para suas atividades (seja pela variagdo do barril de petréleo, da taxa de cambio ou
processos inflacionarios), a empresa arcava com este prejuizo (OLIVEIRA, 2022).

A partir destas mudangas institucionais, o Governo inicia suas mobiliza¢des
corporativas. Houve a troca de diretores de diversas estatais com a adoc¢do deste novo
critério de avaliacdo, e a Petrobras, passando por dificuldades financeiras!®, também
passou por mudancgas corporativas. Diante dessa situacdao financeira adversa, a nova
governanca da Petrobras precisava adotar alguma estratégia, junto ao governo vigente,
que reerguesse a empresa e recuperasse a confianga dos investidores ao superar as
dificuldades. Havia um objetivo de reverter os prejuizos recentes na companhia e torna-
la lucrativa para seus acionistas novamente, com o objetivo final de distribuicdo de
grandes dividendos — vale ressaltar que o maior acionista da empresa era o governo,
portanto, se a companhia obtivesse lucros constantes, haveria um bom aumento de
receita para o governo, como serd informado mais a frente - por meio da venda de
derivados e da reestruturacao de sua divida elevada, com um programa de venda de
ativos que, inicialmente eram considerados estratégicos, mas se tornaram um custo
desnecessario ao longo do tempo (TOKARSKI, 2022).

Inicialmente, era preciso fazer uma revisao do Plano de Negdcios e Gestao (PNG)
da empresa®! pois, devido aos prejuizos incorridos nos ultimos anos, a companhia havia
reduzido seu caixa e aumentado sua divida, portanto necessitava se reestruturar antes
de investir centenas de bilhGes de ddlares em novos projetos. Ao realizar a revisao, o

montante dos investimentos para o periodo de 2017-2021 foi reduzido para USS 74,1

10 vser gréfico 1, p. 34; tabela 3, p. 37; tabela 4, p. 44

11 Evidenciando que ja houve a revisdo do PNG citada anteriormente neste texto, porém foi um aumento de investimentos a
época, agora neste caso, é uma redugdo, como informa o grafico 4, p. 38
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bilhdes, isto é, um terco em relacdo aos USS 220,6 bilhdes planejados para o periodo
anterior a crise. (MORAIS, 2017).

E importante frisar que, em paralelo a essa revisdo no PNG havia alguns pontos
a serem considerados. Devido ao baixo preco do barril de petréleo, a empresa conseguiu
priorizar sua reducdo do custo médio de extracdo de petréleo e gas: em 2014, o custo
de extrac¢do (sem impostos) era de USS 14,1 por barril, j4 em 2017 caiu para USS 10,6 o
barril (MORAIS, 2017). Além disso, no pré-sal o custo é ainda menor, sendo igual a USS
8 por barril, gracas as tecnologias desenvolvidas pela Petrobras e empresas prestadoras
de servicos de perfuragao.

Em paralelo, o presidente decide abandonar o teto de pregos de combustiveis,
por ser um dos fatores que levou a empresa ao prejuizo’?, e adota um novo sistema de
formacdo de precos, o Preco de Paridade de Importacdo (PPI). A Politica do PPl passou
a ser utilizada a partir de outubro de 2016, proposta que vincula o pre¢o dos derivados
de petrdleo nas refinarias ao comportamento do pre¢co do produto em délares no
mercado internacional (OLIVEIRA et al, 2022). A adogdo desta politica de precos torna
muito volatil o valor praticado ao consumidor final, pois o preco do combustivel é
afetado constantemente pelas variagdes no preco do barril de petréleo negociados no
mercado internacional, gerando grande repercussdo. Portanto, sempre que o preco da
gasolina, diesel, querosene de aviacdao ou gas natural, por exemplo, sobem de maneira

significativa, é o PPl que assume os holofotes perante a populacgao.

3.5. A nova politica de precos e seus desdobramentos

A seguir, ha uma analise de diversas questdes envolvendo o PPI; partindo de
justificativas para sua implementacdo, volatilidade gerada no pre¢co dos combustiveis e
suas consequéncias diretas, influéncia no balanco financeiro da Petrobras e distribuicao

de dividendos

12 ver tabela 3,linha 5.1, p.37
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3.5.1. Justificativas técnicas para a implementacao do PPI

Independente de questdes politicas e/ou ideoldgicas que podem adentrar a
discussdo, existe uma razao, do ponto de vista técnico, da mais absoluta importancia que
se explicite a existéncia do PPI. A explicagdo é relativamente simples: como o Brasil tem
déficit na producdo e refino de combustiveis e a Petrobras ndo detém o monopdlio da
produgao e exploragdo de petréleo desde 1995, é impositivo que eles sejam valorados a
preco de produto importado, para possibilitar a entrada de outras empresas (privadas,
em sua maioria) que atuem na mesma area (OLIVEIRA et al, 2022).

Delgado e Galto (2021) afirmam que: “Como o Brasil tem déficit na produgdo de
combustiveis, em especial GLP e diesel, o balizador de pre¢os é o produto importado que
chega ao consumidor, isto é a realidade de mercado, o combustivel produzido
internamente serd valorado a preco de importado. A bem da verdade, atualmente, o
produto importado é o unico concorrente ao produto Petrobras, e é a ele que o mercado
se referéncia. No entanto, existem muitas criticas em rela¢Go a essa questdo, uma vez
que fragdo relevante dos combustiveis é produzida internamente e nédo precisaria ter em
seu preg¢o as parcelas relativas aos custos de importacéo que sdo embutidos no prego de
paridade de importagdo (PPI). Mas se o produtor interno precificar abaixo do preco do
importado, e como ndo hd condigcdo de suprir 100% da demanda, pela I6gica da lei da
oferta e da demanda, faltard produto.”

Para garantir a oferta do produto, a Petrobras assume um compromisso junto ao
Conselho Administrativo de Defesa EconOmica (“CADE”), no sentido de garantir o
respeito a paridade internacional. “O CADE, criado pela Lei n® 12.529/2011, é uma
autarquia federal que, apesar de possuir natureza administrativa, exerce fungdo
judicante, com jurisdigdo em todo o territdrio nacional, cujo objetivo é, em breve sintese,
estruturar o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, bem como prevenir e reprimir
as infracbes contra a ordem econémica. O CADE, dotado de autonomia reforcada apta a
configurd-lo como Tribunal Administrativo, firmou tal compromisso justamente com
objetivo de garantir a abertura do mercado de refino no Brasil.” (OLIVEIRA et al, 2022)

Em suma, é possivel concluir que a politica de precos baseada no PPl se d3,
tecnicamente, com base na capacidade de refino e na eventual possibilidade de escassez

dos derivados do petrdleo e, resolver este problema é interesse primario do Governo.
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3.5.2. Volatilidade de precos e a crise gerada pelos caminhoneiros

A partir da aplicacdo do PPI, o preco dos combustiveis ao consumidor final se
tornou muito mais volatil, por conta da variagdo na cotagao do barril de petréleo no
mercado internacional (OLIVEIRA, 2022). E, no curto periodo de Michel Temer na
presidéncia, o petréleo esteve em patamares elevados: em maio de 2017, o barril era
cotado na faixa dos US 49 e, nos 12 meses seguintes obteve uma valoriza¢do de mais de
60%, atingindo os US 80 em maio de 2018 (TradingView, 2018). Com isso, 0s precos
passaram a oscilar diariamente seguindo as flutuagdes do cambio no mercado
internacional. O diesel, em particular, apresentou uma variagdo anual aproximadamente
6 vezes maior no periodo de 2017/2018 do que o aumento médio dos ultimos 9 anos
(ROCHA, 2018). Enquanto a média de 9 anos foi de RS 0,11, a varia¢do anual de 2017 a
2018 foi de RS 0,61. Neste periodo, a variagdo mensal foi positiva em praticamente todos

os meses. Seguem os dados histéricos nos graficos abaixo:

Grafico 5. Prego Médio do Diesel

Preco médio anual do Diesel

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (ANP, 2018)



52

Grafico 6. Escalada do prego do Diesel no periodo de 1 ano

Preco médio mensal do Diesel (2017/2018)
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Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (ANP, 2018)

A alta generalizada dos combustiveis afetava toda a populacdo, mas havia uma
classe trabalhadora que era a mais prejudicada com essa nova politica de pregos do
governo: a classe dos caminhoneiros. A crescente alta no preco do diesel ndo foi
acompanhada pela alta no preco do frete, o que colocou estes profissionais em uma
dificil situagdao, pois a margem de lucro de caminhoneiros autébnomos e de
transportadoras foram bastante reduzidas. Este fato aliado a um sentimento de
indignacdo aos casos de corrup¢do recentes®® culminou em um grande movimento dos
caminhoneiros, que suspenderam suas atividades entre 21 e 30 de maio de 2018, ao
bloquear diversos pontos nas rodovias do pais (ROCHA, 2018). Esta paralisacdo
generalizada gerou um efeito de curto prazo do estilo bola de neve'# e gerou fortes
efeitos para a sociedade. Houve o desabastecimento de varios produtos que dependiam
do transporte rodoviario, a populacao se absteve do direito de ir e vir pelas estradas
bloqueadas, até caminhoneiros que ndao haviam aderido a greve ficaram impedidos de
passar pelos bloqueios, maximizando, deste modo, os efeitos da paralisacdo dos
transportes (ROCHA, 2018). Portanto, embora a constituicdo garanta o exercicio razodvel
do direito de manifestacdo, o bloqueio de rodovias é entendido pelo Ministro do STF,
Alexandre de Moraes, como um abuso de direito, pois o ato impediu a liberdade de ir e

vir da populacdo, além de ter causado problemas de desabastecimento, prejudicando

13 Neste periodo (maio de 2018), o governo Temer se aproximava dos 2 anos de duragdo e 1 ano passado de um escandalo de
corrupgao envolvendo o nome do presidente e os irmaos Batista, da JBS. No dia 17 de maio de 2017, foi divulgado na midia uma
conversa entre o Presidente Michel Temer e o empresario Joesley Batista em que o presidente dava aval para que fosse comprado
siléncio do ex-presidente da cdmara de deputados, Eduardo Cunha (REIS, 2020)

4 processo que comega a partir do estado inicial de uma agdo causadora e aumenta as consequéncias baseadas nesta agdo,
tornando-se maior e mais grave
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simultaneamente a ordem social e econbmica do pais (ROCHA, 2018). Torna-se
necessdria uma solugdao adequada para o conflito, o que deveria envolver, certamente,
a reducdo do preco dos combustiveis, ou pelo menos da sua volatilidade.

Diante da greve dos caminhoneiros, o presidente Michel Temer se encontrava em
um impasse politico: de um lado havia o interesse dos acionistas da Petrobras e do
capital financeiro em manter o uso do PPl e, com isso, sujeitos as oscilagdes constantes;
por outro lado, havia os interesses dos manifestantes na baixa do valor do diesel —assim
como era interesse da maior parte da populagdo, que havia encarado aumentos
continuos na gasolina nos ultimos 12 meses — para isso, 0 governo precisava negociar
com os caminhoneiros (KREUZ et al, 2018). Portanto, apds uma semana de paralisacdo e
sem abastecimento, em especial de gasolina e alcool —em alguns postos onde havia uma
guantidade limitada de combustivel, houve um fen6meno bem interessante; os carros
faziam fila para abastecer e paravam o transito nas ruas — o Governo Federal cedeu as
demandas; reduziu o preco do diesel na bomba em RS 0,46 por litro e congelou a
variacao de precos por 60 dias. Vale dizer que Temer negociou apenas a reduc¢ao do
diesel, e ndo dos demais derivados de petrdleo, e, apds a crise de abastecimento, a
gasolina experimentou um acréscimo nos valores repassados aos consumidores, com
alguns lugares da capital de S3o Paulo, por exemplo, enfrentando um aumento de mais
de 25% em alguns postos (KREUZ et al, 2018). Portanto, pode-se afirmar que a crise foi
gerada a partir da implementacdo do PPl - uma vez que ndo haveria esta grande escalada
nos precos® se n3o fosse a nova politica estabelecida por Michel Temer — e que n3o teve
nenhum beneficio a populagdo geral, mas sim prejuizos, com a inflagao de curto prazo
ao encarecer os produtos por causa do desabastecimento, inclusive os combustiveis,
como dito acima. Camargo Kreuz et al. (2018) analisam a conduc¢do das negocia¢des por
parte do governo e afirmam o seguinte:

“Houve vdrios erros do governo na negocia¢éio com os caminhoneiros: desde ter
subestimado a forga e a necessidade do pais em relacdo aos rodovidrios, passando pela
lentiddo na resposta em ndo considerar as demandas de uma forma coletiva — e
negociando apenas com sujeitos que ndo representavam os interesses da classe — até

fazer negociacbes e ndo obter a liberagGo das estradas. As medidas acabaram gerando

15 Ver graficos5e6, p. 51 e 52
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uma sensa¢do de insatisfacdo generalizada na sociedade, nGo proporcionaram uma
solugdo definitiva e ndo blindaram a Petrobras de eventuais desvalorizagdes.” (KREUZ et

al, p.17, 2018)

3.6. O inicio da recuperacdo da Petrobras

Portanto, apesar da crise pontual gerada pelos caminhoneiros e, de ainda ser
uma analise de um curto periodo (2 anos e meio apenas), as medidas tomadas pelo

governo Temer pareceram surtir efeito na empresa.

A partir de 2017, nota-se uma recuperacdo financeira da Petrobras; o
endividamento liquido diminuiu de USS 96,4 bilhdes, em dezembro de 2016, para USS
89,3 bilhdes nos seis meses seguintes (MORAIS, 2017). Indicadores financeiros também
obtiveram melhora significativa; divida liquida/ Ebitda reduziu-se de 5,1, em 2015, para
3,15 em junho de 2017, segundo relatério disponibilizado pela Petrobras ao mercado
financeiro (PETROBRAS, 2017). Além disso, o lucro liquido também ja havia apresentado
melhora®: em 2017 a companhia ndo conseguiu reverter o prejuizo de US 4,8 bilhdes,
mas apresentou uma melhora significativa fechando o ano em US 100 milhdes de
prejuizo. Ja em 2018, a Petrobras obteve US 7,2 bilhdes de lucro anual apresentando o
primeiro ano com fluxo de caixa positivo desde 2013, o que pareceu confirmar o
“turnaround” financeiro da empresa. Diante desta nova governanga, a Petrobras
reconquistou sua credibilidade no mercado financeiro e iniciou um periodo de
valorizagdo expressiva na bolsa de valores, relembrando as valorizagdes ja citadas aqui
no texto, na época da descoberta do pré-sal.

Nos graficos abaixo, apresentam-se as cota¢des do ultimo pregdao do ano
acompanhado de sua valoriza¢do anual, além disso ha também o grafico de distribuicao

de dividendos da empresa:

16 ver gréfico 1, p.34



Grafico 7. Valoriza¢do anual das agées preferenciais da Petrobras na Bolsa de Valores
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Grafico 8. Distribui¢do de dividendos da Petrobras

Dividendos distribuidos pela Petrobras (USS bilhdes)

Fonte: Elos Ayta Consultoria e Petrobras (2022)
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Como observado nos gréficos acima, as a¢gdes da Petrobras eram negociadas a RS

6,70 no fim de 2015 e passaram a ser negociadas a RS 37,24 em 2023, com grandes

distribuicdes de dividendo no periodo!” e o governo, como principal acionista da

empresa, foi bastante beneficiado por essa distribuicdo elevada, a partir de 20198, Para

efeitos comparativos, o valor recorde distribuido em 2022 superou o somatério de

7 Vale ressaltar que o critério para distribuicdo de proventos na bolsa de valores é no modelo (R$/Ac¢30) sendo o valor distribuido

descontado da cotagdo do ativo naquele momento; portanto esta valorizagdo informada no grafico 10 exclui as distribui¢des de

proventos, por isso é informado no grafico seguinte o capital absoluto que foi cedido pela empresa aos seus acionistas

18 No ano de 2023, a Petrobras pagou a Unido um montante de RS 34,5 bilhdes em dividendos, além disso, foram recolhidos RS
240,2 bilhdes em tributos para todos os entes federativos. Isto é, apenas no ano de 2023, a Petrobras rendeu RS 275 bilhdes aos

cofres publicos (PETROBRAS, 2024)
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dividendos de trés grandes petroleiras mundiais: Exxon Mobil, Chevron e Petrochina. Em
2023, embora tenha havido uma queda na distribuicdo da companhia brasileira, a
Petrobras se manteve em primeiro lugar neste ranking de dividendos das petroliferas;
acompanhada da Exxon, com USS 14,93 bilhdes e Chevron, com USS 11,33 bilhdes
(CARVALHO, 2024)

Diante do exposto, é certo que as solucbes para os problemas do pais envolvem
elementos de acentuada profundidade que ndo envolvem alteragao da politica de pregos
de uma companhia em especifico. Para além dela — de aprovacdo politica, podem ser
implementadas outras medidas que combatam a inflagdo acelerada dos pregos ao
consumidor final, a exemplo de rendncias fiscais, bem como a destinacdo especifica — ao
interesse publico primario- dos préprios dividendos pagos pela Petrobras a Unido
Federal. Na proxima subsec¢do, comentaremos sobre os quatro anos de Jair Bolsonaro no
poder e as medidas tomadas pelo seu governo na tentativa de conter o prego dos

combustiveis.

3.7. Elei¢do de Jair Bolsonaro e manutengdo do PPI na Petrobras

Apds a vitdria de Jair Bolsonaro nas elei¢cGes de 2018, ficou evidente a ruptura
com a politica dos governos de Lula e Dilma Roussef. A agenda do setor de Petréleo e
Gas (P&G), chefiada pelo novo ministro da economia Paulo Guedes, demonstrava
interesses alinhados a nova politica de carater neoliberal implementada pelo governo de
Michel Temer, dando continuidade as mesmas posicdes e argumentos que vinham sido
defendidos pelo ultimo governo. Além disso, a manutencdo de cargo de varios dos
principais articuladores das novas politicas, como a continuac¢ao de Décio Oddone, na
ANP e Marcio Félix na Secretaria de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis do
Ministério de Minas e Energia (SCHUTTE, 2019). O governo Temer foi curto e bastante
impopular, portanto, ndo trabalhou seu ano eleitoral de 2018 para uma possivel
reeleicdo; ao observar a rapida recuperacdo financeira da Petrobras a partir do 22
semestre de 2016, Temer, junto com sua equipe, optou por dar continuidade na sua
politica de desinvestimentos na empresa antes de deixar o cargo no fim de 2018. Propds
o PNG de 2019-2023 que foi aprovado pelo conselho da Petrobras, em 4 de dezembro

de 2018, e deixou um calendario de Rodadas de Leildo, nos regimes de concessdo e
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partilha, previamente aprovadas pelo CNPE (Conselho Nacional de Politica Energética).
Além disso, havia uma carteira de ativos para serem vendidos - uma referéncia de cerca
de 32 projetos, incluindo subsididrias, participacdes minoritarias e privatizacdes de
campos de petréleo - com o objetivo de levantar cerca de US 27 bilhdes para o caixa da
empresa (SCHUTTE, 2019).

O novo presidente da Petrobras, Roberto Castello Branco, assumiu - em
entrevista ao Valor EconOGmico (2019) — o compromisso com as politicas de
desinvestimento do governo anterior, e ainda acrescentou um desejo de redugao de
custos e intencdo de rever a meta de desalavancagem de 2,5x para 1,5x*°. Para tornar as
refinarias e outros ativos interessantes para a venda, a diretoria da Petrobras,
evidentemente, necessitou manter a politica de reajuste de pregos conforme
movimentagao do barril de petréleo no mercado internacional, seguindo a PPl (SCHUTTE

et al, 2019).

3.7.1. A volatilidade no prego dos combustiveis e a solugdao encontrada pelo Governo

Durante o governo Bolsonaro, a Petrobras tinha a liberdade de fazer seus
reajustes semanais ou mensais no preco dos combustiveis, conforme movimentacdo do
barril de petréleo no mercado internacional. No entanto, houve momentos especificos
em que o presidente vinha a publico criticar o “abuso” dos precos praticados pela
companhia. Um exemplo disso foi em fevereiro de 2021, que, apds um reajuste pontual
de 14,7% no diesel e 10% na gasolina, o presidente percebeu uma irritacdo geral na
classe dos caminhoneiros — classe trabalhadora que, tradicionalmente, apoiava o
governo vigente — e demitiu o entdo presidente da companhia Roberto Castello Branco,
indicando alguém de sua confianga, o militar Joaquim Silva e Luna. O mercado financeiro
reagiu de forma negativa, penalizando a Petrobras em RS 28,2 bilhdes de valor de
mercado em um Unico dia (B3, 2021). Vale ressaltar que o Castello Branco havia sido
uma indicacdo do ministro da economia Paulo Guedes e seguiu estritamente suas
orientacGes em relacdo a politica de precos da Petrobras; Jair Bolsonaro ndo gostou da

forma com que esta politica foi conduzida e demitiu a indicacdo de Guedes, causando

¥ Uma possivel avaliacdo para a alavancagem de uma empresa é a razo Divida Liquida / Ebitda; quanto mais longe de 1, mais
alavancada estd a empresa
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uma derrota do ministro da Economia, que colaborou para sintomas de crise interna do
Governo e entre seus apoiadores (RODRIGUES, 2021).

Ao observar o preco do petréleo no grafico abaixo, nota-se um aumento
gradativo em 2021, com uma queda pontual de setembro para outubro, mas depois uma
recuperacao da tendéncia de alta. Uma vez que o preco dos combustiveis era indexado
ao barril de petréleo e as movimenta¢des na taxa de cambio, como ja dito
anteriormente, a populacao brasileira enfrentava um aumento gradativo na gasolina. Os
autores Afonso Fernandes e Clilson Viana (2022) fizeram um estudo e levantaram dados
de precos médio de gasolina do municipio de Manaus desde a implementacdo do PPI
em outubro de 2016. Desta forma, aferiu-se que nos 66 meses posteriores ao PPI, até
fevereiro de 2022, a elevacdo nominal da gasolina foi na ordem de 107%; de RS 3,62 para
RS 7,49. Ao considerar a inflagdo no periodo — IPCA foi de 31% - ainda teriamos uma
valorizagdo de 58%, bem superior a variagdo bruta no mesmo ciclo de 66 meses antes

do PPI, que foi de 34% (VIANA, 2022).

Grafico 9. Evolugao da cotagdo do Petrdleo durante o periodo de 2021-2022

Barril de Petréleo no Mercado Internacional (U$)
2021-2022

Fonte: TradingView (2022)

Diante desta problematica, fica o questionamento de quem s3o os principais
responsaveis pelo aumento de precos dos combustiveis. A composicdao de precos
envolve impostos (ICMS, PIS, COFINS e, por fim, a Contribuicdo de Intervencdo no
Dominio Econdmico, o CIDE), variacdo da taxa de cambio, preco cobrado pela Petrobras
as revendedoras e o preco ao consumidor final estipulado pelos postos de gasolina. Ao
notar os diversos fatores que influenciam no preco do combustivel, o governo Federal

estabelece uma atitude de transferéncia de responsabilidade, por considerar que os
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impostos federais e estaduais, sobretudo o ICMS, sdo os que mais oneram os pre¢os dos
combustiveis (VIANA,2022).

Em meados de fevereiro de 2022, é iniciada a guerra entre Russia e Ucrania e,
como informa o grafico 9, isso levou a cotacdo do petréleo para acima de US 120,00. O
governo federal ndo havia interferido em nenhum momento para conter a escalada do
preco dos combustiveis. Para além do exemplo de Manaus citado no texto, houve um
outro estudo de avaliacdo de variacdo de precos nos variados de petrdleo: o botijdo de
gdas de 13kg, no periodo de janeiro-21 a junho-22 subiu 46%, a gasolina valorizou-se 35%
entre 2020 e 2022, em termos reais, e o 6leo diesel desde janeiro-2019 até junho-22
subiu em 64% o seu valor (OLIVEIRA et al, 2022). Desta forma, por conta da importancia
dos combustiveis fésseis tanto para empresas quanto para familias, um movimento
inflacionario tende a ter consequéncias maléficas para a economia, reduzindo a margem
de manobra dos orgamentos familiares e encarecendo os custos de distribuicdo do frete
das empresas.

Diante dessa problemadtica inflaciondria somada com a escalada do preco do
barril de petréleo internacional devido a Guerra, isto é, um evento externo que fugia ao
controle do Brasil, o governo federal abriu o debate para medidas com o objetivo de
reduzir os precos dos combustiveis cobrados ao consumidor final, buscando amenizar
as perdas para a Petrobras (OLIVEIRA et al, 2022). E importante relembrar que o pais
estava num momento de saida de uma crise sanitaria que ceifou a vida de centenas de
milhares de brasileiros, com uma queda relevante na renda média da populacdo e niveis
recordes de informalidade no mercado de trabalho. Esses fatores somaram-se a
proximidade das eleicGes presidenciais em outubro daquele ano, e o ex-presidente Jair
Bolsonaro, visando sua reeleicdo formou um movimento junto ao Poder Legislativo para
discutir medidas com intuito de mitigar a escalada inflacionaria sobre a economia
brasileira.

Inicialmente, o debate publico e parlamentar esteve em torno da possibilidade

da criacdo de um fundo publico para a estabilizacdo do preco?®; da necessidade de

20 vale ressaltar que, foram pagos ao acionista majoritario (governo) RS 86,4 bilhdes durante o periodo de 2020-2022, segundo

levantamento financeiro da Elos Ayta Consultoria. Isso claramente possibilita que o Poder Executivo destine esses recursos a politicas
publicas voltadas aos pregos de combustiveis, de forma que a lucratividade da Companhia se reverta aos interesses da sociedade,

exatamente na forma preconizada pelo art. 238, da Lei das Sociedades por Agbes. Observa-se que tais medidas independem da
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mudar a politica de precos da Petrobras; e, por fim, da enorme quantidade de tributos
incidentes sobre a cadeia de petrdleo, gas e biocombustiveis. Desta forma, o PL1.472/21
foi, dentre todas as alternativas apresentadas e debatidas, a mais razodvel e, por
consequéncia, a que foi a plendrio para ser aprovada no Congresso (OLIVEIRA et al,
2022).

A principal medida contida neste PL proposto é bastante coerente dada a
escalada inflacionaria dos combustiveis no Brasil, sobretudo a partir do 22 semestre de
2021: a criagdo da Conta de Estabilizacdo de Pregos dos Combustiveis (CEP —
Combustiveis). Uma vez que o problema inflacionario vigente afeta toda a cadeia
produtiva nacional, com efeitos sobre os custos de transportes, alimentos e produgao
(OLIVEIRA et al, 2022).

Os recursos destinados a esta conta seriam provenientes de alguns setores
especificos: de participacbes governamentais relativas ao setor de petréleo e gas
destinadas a Unido, resultantes do regime de concessao; do excesso de arrecadacao,
relativo a previsdao da lei orcamentdria anual, dos dividendos da Petrobrds pagos a
Unido; e, por fim, do superdvit financeiro?! de fontes de livre aplicacdo disponiveis no

balango da Unido, em cardater extraordindrio (VIANA, 2022).

O projeto, no entanto, teve sua tramitacdo travada no Senado Federal. O
governo, ao observar que seu plano para conter os precos dos combustiveis ndo iria se
concretizar, aprovou, em regime de urgéncia nas duas Casas, dois projetos de Leis
Complementares (LCs) para alteracdo do Codigo Tributario Nacional (CTN) e a Lei Kandir
(LK) — a reguladora do ICMS (BRASIL, 2022).

Desta maneira, o PLP 11/2020 muda a forma de incidéncia de ICMS nos

combustiveis, postulando que as aliquotas deverdo ser uniformes, com revisdes

politica de pregos adotada, mas conseguem solucionar gargalos concernentes a inflagdo dos combustiveis que tanto impacta a

realidade da populagdo brasileira.

21 . . P
Em suma, o Governo observou que os dividendos crescentes da Companhia somados ao superdvit fiscal na Balanga de

Pagamentos deixaram a Unido com um superavit para conseguir atender os interesses da populagdo brasileira sem prejudicar os
interesses dos acionistas privados da empresa. Esta medida pode ser encarada como uma forma de subsidio e incentivo estatal

visando a redugdo do prego de combustiveis cobrados ao consumidor final, no posto de gasolina (OLIVEIRA et al, 2022).
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periddicas, com cobranca por unidade de medida adotada e com incidéncia uma Unica
vez, tanto na gasolina, quanto no etanol, no anidro, no diesel e no GLP. Além disso, foi
estabelecido que a taxa de incidéncia do PIS e COFINS - nas operag¢des com éleo diesel,
biodiesel, querosene de aviagao e gas liquefeito de petréleo - seria zerada até 31 de
dezembro de 2022. Ndo obstante isso tudo, o Congresso Nacional alterou novamente o
CTN e a LK com o PLP 18/2022. A mudanga implementada diz respeito ao cdmbio da
definicdo dos bens; ou seja, os combustiveis, o gas natural, a energia elétrica, as
comunica¢bes e o transporte coletivo se tornam bens e servicos essenciais e
indispensaveis e, portanto, ndo recebem fixacao de aliquotas acima dos patamares das
operagoes em geral. Ou seja, as taxas de incidéncia tém um teto de 17/18% - a depender
do estado no qual o tributo serad cobrado - em cima do preco de custo do combustivel
(OLIVEIRA et al, 2022).

As leis complementares aprovadas criaram enormes renuncias de arrecadagao
para os entes estaduais e municipais, sobretudo pela imposicdo de reducdo da aliquota
sobre os bens e servigos versados nas LCs. Segundo dados apurados pelo Boletim de
Arrecadacdo de Tributos Estaduais da Secretaria do Tesouro Nacional, no primeiro
semestre de 2022 foram arrecadados RS 483,92 bilhdes, representando 5,5% do PIB no
periodo. Em cima deste valor, as arrecadacbes de ICMS representam 83% do total e,
destes 83%, % fazem parte dos tesouros estaduais e % dos tesouros municipais. Conclui-
se, portanto, que o ICMS tem uma grande importancia na arrecadacao fazendaria das
Unidades da Federacdo, e as LCs aprovadas no 22 semestre de 2022 representam um
enorme prejuizo para o Pacto Federativo Nacional (PFN). Adiciona-se a isso, a
irresponsabilidade com o fiscal do pais e com as politicas publicas da unido, com o
movimento de zeragem de aliquota de PIS, do COFINS e da Cide-Combustiveis. Tributos
estes, que sdo de competéncia de arrecadacdao do Governo Central e responsaveis por
financiar medidas de interesse social da populacdo, sobretudo em mudancgas de
infraestrutura e auxilio ao trabalhador. O efeito da arrecadacdo zero implica, ndo sé no
subfinanciamento desses programas citados, mas também um impeditivo para uma
retomada do crescimento econémico, de renda e de empregos via aumento de gastos
do governo (OLIVEIRA et al, 2022).

Apds aprovacao das leis, o Comité Nacional de Secretarios da Fazenda

(COMSEFAZ) estimou que as renuncias fiscais podem chegar a RS 134 bilhdes em 6
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meses. Dessa forma, além do problema dos estados e municipios terem suas receitas
reduzidas, existe uma grande complicagdo numa perspectiva de longo prazo. Visto que
0s E&M sdo os 6rgdos em que a relagdo despesa/PIB sdo consideravelmente maiores do
que a Unido, o corte de arrecadacgdo, feito de maneira unilateral e praticamente
promulgada pelo Governo Federal, tira a previsibilidade de receitas futuras e gera um
problema para a sustentabilidade do crescimento brasileiro, pais este, que passa por um
periodo de estagnacdo econdmica desde a crise no biénio 2015/16, sendo agravada pela
Crise Sanitaria do Covid-19, em 2020 (COMSEFAZ, 2022).

O veiculo de imprensa Poder360 fez um levantamento do preco médio da
gasolina que foi cobrado nas bombas durante o ano de 2022, ao observar o gréfico
abaixo, podemos analisar a dimensao do impacto do PL elaborado pelo governo para

reduzir o preco do combustivel (CARREGOSA, 2023).

Grafico 10. Efeito da zeragem do ICMS no prego da gasolina

Preco médio anual da gasolina 2022
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Fonte: Poder360 (2023)

E importante dizer que, além dessa proposta de 0% da aliquota do ICMS, o
governo Bolsonaro prop6s um aumento do Auxilio Brasil e a criagdo de um auxilio
especifico para a classe dos caminhoneiros, conhecido como Bolsa-Caminhoneiro. E
todas estas medidas eram tempordrias com datas de validade até 31 de dezembro de
2022; este pacote eleitoral foi apelidado de PEC Kamikaze, pois foi aprovada na camara
uma “brecha” na lei para permitir estas medidas de carater populistas que poderiam
afetar o orcamento previsto para o ano de 2022 (G1, 2022).

Em suma, conclui-se que o presidente, ao observar uma perda de popularidade,

estava com receio de perder as eleicdes em outubro de 2022 e, a partir disso,
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desenvolveu uma série de medidas que afetariam negativamente o orcamento da Unido
na tentativa de reconquistar parte do apoio perdido pela populagdo e conseguir se
reeleger para a presidéncia. No entanto, mesmo apds a queda brusca da gasolina —
observada no grafico 13 — e as medidas para agraciar seus eleitores, Jair Bolsonaro foi
derrotado nas eleicGes de 2022 e, em 2023 se iniciaria 0 32 mandato de Luis Indcio Lula
da Silva acompanhado, certamente, de muitas mudangas futuras nos marcos

regulatorios relacionados a Petrobras.
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Consideragdes Finais

A Petrobras tem sido um ator central no desenvolvimento econdmico e social do
Brasil desde a sua fundacdo, com visGes de negdcio distintas conforme alteracdo de
governo. Este trabalho teve como objetivo principal examinar o papel da Petrobras e do
governo federal nesse contexto, analisando as transformacdes institucionais e
regulatdrias que a empresa enfrentou ao longo dos anos. Além disso busca entender as
nuances financeiras da empresa apds a quebra de monopdlio e entrada de novas
petroleiras com objetivo de explorar as dguas profundas e ultra profundas. O tema geral
que é abordado no texto, é a formacdo dos precos de derivados produzidos pela

empresa e o quanto isso afeta a populacao brasileira.

Vimos no capitulo 1 que a exploracdao de petréleo em solo brasileiro teve um
impacto significativo no pais, a criacdo da Petrobras representou um marco histdrico,
garantindo a soberania energética e impulsionando o desenvolvimento industrial no
pais. A empresa teve um papel relevante na atividade petrolifera, sendo uma grande
geradora de tecnologia exploratdria - que serviu como exemplo para petroleiras
internacionais — responsdvel por grande parte das descobertas de petréleo no pais.
Levantou-se informacdes de como era a formacdo de precos dos derivados até a década
de 1990 e como eram divididas as contas da empresa nos respectivos balancos

contabeis.

Em seguida, foi discutido no capitulo 2 uma mudanca na vertente econGmica
mundial, que favorecia a entrada de capital privado nos paises ao eliminar as barreiras
de entrada para empresas estrangeiras. No Brasil, houve a quebra de monopdlio da
Petrobras, no governo de FHC em 1997, e certas atividades que eram destinadas a
empresa foram absorvidas por novas companhias. Vale ressaltar que, embora a atividade
da Petrobras ndo fosse mais monopolista, a politica energética do governo seguia bem
forte, resumida em preservar o interesse nacional e o meio ambiente. Na secdo 2.2, onde
é iniciada a trajetéria do governo Lula, discutimos sobre o qudo importante foi a
descoberta de camadas de pré-sal no territério brasileiro, fato que trouxe bastante
investimento para o pais e um otimismo para a producdo da Petrobras, e

consequentemente, sua geracdo de caixa, devido a riqueza das bacias descobertas.
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No capitulo final, o presente trabalho indica que decisdes ruins podem gerar
consequéncias catastréficas para a saude financeira da empresa. As politicas
governamentais na gestao de Dilma Roussef procuraram administrar artificialmente os
precos dos derivados de petréleo, com o objetivo de reduzir os indices inflaciondrios, e
isso trouxe consequéncias graves para a Petrobras. Além disso, a crise institucional e
politica foi agravada pela Operagao Lava-Jato que estimulou o sentimento anticorrupg¢ao
de parte da populacdo e culminou no impeachment de Dilma. No governo seguinte, de
Michel Temer, a Petrobras retomou seu foco no interesse do capital privado, dos
acionistas. Foi criada a politica de equiparacdo de precos no mercado interno aos precos
praticados internacionalmente, o que gerou uma variagdo positiva relativamente rapida
nos pre¢os dos combustiveis, desencadeando em diversos problemas citados no

trabalho.

Este texto aponta que a discussao sobre qualquer politica de preco de derivados,
assim como da estrutura patrimonial do setor, passa pelo pilar justica energética que
deve ser encarada como a garantia de acesso econémico as diferentes fontes de energia
— no caso deste texto, a gasolina e outros derivados do petrdleo - pela populagdo
brasileira. Pelo fato de o governo ser o acionista majoritario da Petrobras, a opcdo do
desenvolvimento do setor de petréleo esta diretamente relacionada as preocupacgdes
dos diversos governos em garantir a soberania energética a partir do maior (ou menor)
controle estatal dos recursos petroliferos. A discussao sobre a adog¢ao do PPl é muito
complexa, com autores divergindo na motivacao da politica e na sua eficiéncia; o maior
desafio seria em conciliar a visao estratégica da Petrobras como uma sociedade de
economia mista, que consistiria em cumprir uma funcdo social (no caso de alta
volatilidade nos precos de combustiveis ao consumidor final, esta fun¢do ndo estd sendo
cumprida corretamente) e, simultaneamente, gerar lucro constante e fluxo de caixa
positivo para o acionista. Por um lado, as empresas estatais existem para atender o
interesse do governo, ao construir politicas publicas setoriais com maior velocidade e
menores custos politicos; portanto, manter uma estratégia de paridade de preco com
desinvestimento em massa ndo é coerente. No entanto, pelo lado do acionista, essa

estratégia faz sentido, pois nas empresas privadas o lucro e o fluxo de caixa sdo
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priorizados, e, para atrair cada vez mais investimentos, é necessario um plano de

negdcios que faga o lucro ser constante, ou minimamente crescente no longo prazo.

Para finalizar, existe a intencdo de utilizacdo deste trabalho para possivel estudo
no futuro. A partir de um repositério temporal de dados primdrios ou secundarios,
compostos por precos de derivados praticados nas refinarias ou nos postos de venda
direta ao consumidor, sera possivel verificar se a adocdo da PPl efetuada pela Petrobras
foi crucial para a recuperagao financeira da empresa e do Brasil. Considera-se
importante, para a consisténcia de um possivel modelo, a agregacao dos dados
financeiros da estatal e as condi¢gdes macroeconémicas do pais, incluindo as cotagdes
internacionais do barril de petréleo. Elaborada a amostra, poderdo ser aplicados
modelos estatisticos de regressdao multipla para identificar se hd varidveis relevantes que

influenciaram no lucro e geracdo de caixa da empresa.
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