TCU

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Aviso n° 1436 - GP/TCU

Brasilia, 21 de novembro de 2022.

Senhor 1° Vice-Presidente,

Encaminho a Vossa Exceléncia cépia do Acorddo n° 2.386/2022, para
conhecimento, em especial no que tange as informacdes constantes do subitem 9.2 da referida
Deliberacdo, proferida pelo Plenario desta Corte de Contas, na Sessdo Ordinaria de
26/10/2022, ao apreciar o TC-012.271/2022-5, da relatoria do Ministro Augusto Nardes.

O mencionado processo trata de Solicitagdo do Congresso Nacional enviada ao
TCU por Vossa Exceléncia, mediante o Oficio n° 155/2022/CFFC-P, de 30/6/2022,
relacionado a Proposta de Fiscalizagdo e Controle n® 14/2022, de autoria do Deputado Leo de
Brito.

Consoante disposto no subitem 9.3 da aludida Decisdo, encaminho-lhe também
copia do inteiro teor dos Acérdaos n° 977/2022-TCU-Plenério e 1.876/2021-TCU-Plenario.

Informo que, nos termos do subitem 9.7 do citado Acérdao n°® 2.386/2022, a
Solicitagdo em tela foi considerada integralmente atendida.

Por oportuno, informo que o Relatdrio e o Voto que fundamentam o Acordao

n® 2.386/2022 podem ser acessados no endereco eletronico www.tcu.gov.br/acordaos.

Atenciosamente,

(Assinado eletronicamente)

MINISTRO BRUNO DANTAS
Vice-Presidente, no exercicio da Presidéncia

A Sua Exceléncia o Senhor

Deputado Federal AUREO RIBEIRO

1° Vice-Presidente da Comissao de Fiscalizagdo Financeira e Controle
Céamara dos Deputados

Brasilia - DF

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o codigo 72420233.
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ACORDAO N° 2386/2022 — TCU — Plenério

1. Processo n® TC 012.271/2022-5.

2. Grupo I — Classe de Assunto: II - Solicitagdo do Congresso Nacional.

3. Interessados/Responsaveis: nao ha.

4. Orgdo/Entidade: Petroleo Brasileiro S.A.

5. Relator: Ministro Jodo Augusto Ribeiro Nardes.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petréleo e Gas Natural
(SeinfraPetroleo).

8. Representacao legal: Juliana Carvalho Tostes Nunes (131998/OAB-RJ), representando Petrdleo
Brasileiro S.A.

9. Acérdao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos que tratam de Solicitagdo do Congresso
Nacional relativa ao Oficio 155/2022/CFFC-P, de 30/6/2022, por meio do qual o Exmo. Sr. Deputado
Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-Presidente da Comissdo de Fiscalizacdo Financeira e Controle da
Camara dos Deputados, requisita a esta Corte de Contas — em virtude de aprovacdo, pela referida
comissdo, da Proposta de Fiscalizacdo e Controle 14/2022, de autoria do Deputado Federal Leo de
Brito, nos termos do Relatorio Prévio emitido pelo Deputado Federal Jorge Solla — a realizagdo de
fiscalizacdo sobre a informacao de que a Petrobras S.A. vendeu a Refinaria Isaac Sabba (Reman) por
valor correspondente a 70% do seu valor, e sem estudos que determinassem o impacto na regido Norte
do pais;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do
Plenario, ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. conhecer da presente solicitagdo, por estarem preenchidos os requisitos de
admissibilidade previstos nos artigos 38, inciso I, da Lei 8.443/1992, 232, inciso III, do Regimento
Interno do TCU e 4°, inciso I, alinea “b”, da Resolucao - TCU 215/2008;

9.2. comunicar ao solicitante, Exmo. Sr. Deputado Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-
Presidente da Comissdo de Fiscalizacdo Financeira e Controle da Camara dos Deputados, que este
Tribunal j& realizou as duas fiscalizagdes que resultaram nos acorddos a seguir relacionadas, que
atendem aos objetivos demandados:

9.2.1. acompanhamento realizado na empresa Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras), com o
objetivo de avaliar os processos de desinvestimento dos ativos da Refinaria Isaac Sabbd (Reman),
Unidade de Industrializagdo do Xisto (SIX) e Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste
(Lubnor) - Acordao 977/2022-TCU-Plenario;

9.2.2. auditoria de natureza operacional para verificar como o Governo Federal tem atuado
para reorganizar o mercado nacional de refino de petroleo, tendo em vista os desinvestimentos
pretendidos pela Petrobras - Acordao 1.876/2021-TCU-Plenério;

9.3. enviar copia dos acérdaos referenciados no item anterior ao solicitante, Exmo. Sr.
Deputado Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-Presidente da Comissio de Fiscalizagdo Financeira e
Controle da Camara dos Deputados, acompanhado dos respectivos relatorios e votos que os
fundamentaram;

9.4. estender, por forca do art. 14, inciso III, da Resolucao-TCU 215/2008, os atributos
definidos no art. 5° daquela resolu¢do aos processos TC 024.764/2020-5 e TC 003.245/2020-9, uma
vez reconhecida a conexao do respectivo objeto com o da presente solicitagao;

9.5. juntar coépia deste acorddo, acompanhado de seu relatério e voto, aos processos
conexos TC 024.764/2020-5 e TC 003.245/2020-9, conforme determina o art. 14, inciso V, da
Resolugdo - TCU 215/2008;

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72064593.
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9.6. enviar copia deste acorddo ao solicitante, informando-lhe que o relatorio e voto que o
fundamentam podem ser acessados no endereco eletronico www.tcu.gov.br/acordaos; e

9.7. considerar a solicitacdo integralmente atendida e encerrar o presente processo, nos
termos dos arts. 169, inciso II, do Regimento Interno do TCU e 17, inciso II, da Resolu¢ao - TCU
215/2008.

10. Ata n® 41/2022 — Plenério.

11. Data da Sessdo: 26/10/2022 — Ordinéria.

12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-2386-41/22-P.

13. Especificacdo do quérum:

13.1. Ministros presentes: Bruno Dantas (na Presidéncia), Walton Alencar Rodrigues, Benjamin
Zymler, Augusto Nardes (Relator), Vital do Régo, Jorge Oliveira e Antonio Anastasia.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Augusto Sherman Cavalcanti e Marcos Bemquerer Costa.
13.3. Ministro-Substituto presente: Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
BRUNO DANTAS AUGUSTO NARDES
Vice-Presidente, no exercicio da Presidéncia Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72064593.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5

ACORDAO N° 977/2022 — TCU — Plenario

1. Processo n° TC 024.764/2020-5.

1.1. Apenso: 044.567/2021-9

2. Grupo I — Classe de Assunto V: Acompanhamento.

3. Interessados/Responsaveis: nio ha.

4. Entidade: Petrdleo Brasileiro S/A.

5. Relator: Ministro Walton Alencar Rodrigues.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petréleo e Gas Natural
(SeinfraPet).

8. Representacdo legal: Hélio Siqueira Junior (62.929/0AB-RJ), Luciana Chamusca Ferreira Guerra
(19.720/0AB-BA), Juliana Carvalho Tostes Nunes (131.998/OAB-RJ), André de Almeida Barreto
Tostes (20596/0OAB-DF), Eduardo Luiz Ferreira Aratijo de Souza (54.217/OAB-DF), Ellen Cristiane
Jorge Oliveira (19821/0AB-DF), Taisa Oliveira Maciel (118.488/OAB-RJ), Viviane do Nascimento
Pereira Sa (130.645/0AB-RJ) e Marco Aurelio Ferreira Martins (194793/OAB-SP), representando
Petroleo Brasileiro S/A.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de acompanhamento realizado na empresa
Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras), com o objetivo de avaliar os processos de desinvestimento dos
ativos da Refinaria Isaac Sabba (Reman), Unidade de Industrializacdo do Xisto (SIX) e Refinaria
Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor).

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdao Plenaria,
diante das razdes expostas pelo relator, em:

9.1. considerar que a Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras) atendeu, sob ponto de vista
formal, aos ditames da Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,
relativamente ao processo de desinvestimento da Refinaria Isaac Sabba (Reman), no dmbito do Projeto
Phil, omissis..., ndo tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos
avaliados, quais sejam, a adequacdo do prego ofertado para a venda, a oportunidade do momento de
venda, e a devida fundamentac¢do e informagdo do processo decisorio;

9.2. encaminhar cépia deste Acordao a Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras), informando-a
de que o contetdo da decisdo podera ser consultado no endereco www.tcu.gov.br/acordaos;

9.3. manter o sigilo dos autos, tornando publico, apenas, este acorddo, bem como o
relatorio e voto que o fundamentam;

9.4. restituir o presente processo para as providéncias finais elencadas neste Acodrdao,
relativas ao tratamento do sigilo da informagdo, e prosseguimento do acompanhamento quanto aos
demais ativos do projeto de alienagdo de refinarias, omissis..., nos termos do subitem 95.3 do Anexo da
Portaria-Segecex 27 de 9/12/2016.

10. Atan® 16/2022 — Plenario.

11. Data da Sessao: 4/5/2022 — Ordinéria.
12. Codigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-0977-16/22-P.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341564.
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13. Especifica¢do do quoérum:

13.1. Ministros presentes: Ana Arraes (Presidente), Walton Alencar Rodrigues (Relator), Benjamin
Zymler, Augusto Nardes, Vital do Régo e Antonio Anastasia.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Augusto Sherman Cavalcanti e Marcos Bemquerer Costa.
13.3. Ministros-Substitutos presentes: André Luis de Carvalho e Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
ANA ARRAES WALTON ALENCAR RODRIGUES
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341564.
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GRUPO I - CLASSE V — Plenario

TC 024.764/2020-5 [Apenso: TC 044.567/2021-9]

Natureza: Relatorio de Acompanhamento

Entidade: Petrdleo Brasileiro S/A.

Representagdo legal: Heélio Siqueira Junior (62.929/0AB-RJ),
Luciana Chamusca Ferreira Guerra (19.720/0AB-BA), Juliana
Carvalho Tostes Nunes (131.998/OAB-RJ), André de Almeida
Barreto Tostes (20596/OAB-DF), Eduardo Luiz Ferreira Aratijo de
Souza (54.217/0AB-DF), Ellen Cristiane Jorge Oliveira
(19821/0AB-DF), Taisa Oliveira Maciel (118.488/OAB-RJ),
Viviane do Nascimento Pereira S& (130.645/0AB-RJ) e Marco
Aurelio Ferreira Martins (194793/OAB-SP), representando
Petroleo Brasileiro S/A.

SUMARIO: ACOMPANHAMENTO. DESINVESTIMENTOS
DA PETROBRAS. PROJETO DE ALIENACAO DE
REFINARIAS. AUSENCIA DE IMPROPRIEDADES OU
IRREGULARIDADES, QUANTO A ADEQUACAO DO
PROCESO OFERTADO, OPORTUNIDADE DE VENDA E
FUNDAMENTACAO DO  PROCESSO  DECISORIO.
RESTITUICAO DOS AUTOS A UNIDADE TECNICA.
CIENCIA.

RELATORIO

Adoto, como relatdrio, instrucdo acolhida pelo escaldo dirigente da Secretaria de
Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petréleo e Gas Natural (SeinfraPetroleo), com as omissdes dos
trechos cuja informagao foi classificada como confidencial pela Petrobras, com fundamento no art. 8°,
§ 3°, inciso 111, ¢/c art. 11, inciso III, da Resolugao-TCU 294/2018 (pega 46).

A instrug¢do completa da Unidade Técnica, sem o tratamento de sigilo, consta da pega 47:

L INTRODUCAO

Trata-se de acompanhamento realizado na empresa Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras) com o objetivo de avaliar os objetos de desinvestimentos do Projeto Phil omissis...:
Refinaria Gabriel Passos (Regap), Refinaria Isaac Sabba (Reman), Unidade de Industrializa¢dao do
Xisto (SIX) e Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor). Nessa oportunidade, esta
em analise especificamente o processo de desinvestimento da Reman.

L.1. Deliberacdo que originou o trabalho

1. Insta informar que o acompanhamento da carteira de desinvestimentos da Petrobras no
biénio de 2019-2020 é realizado no ambito do TC 009.508/2019-8, em atencdo ao item 9.6.1 do
Acordao 442/2017-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José Mucio Monteiro, que determinou
que fossem identificados, com base em critérios de relevancia, materialidade e risco, os projetos
que devessem ser objeto de fiscaliza¢do especifica, apos deliberagdo do Plenario.

2. Por sua vez, por meio do item 9.2 do Acorddo 1.177/2020-TCU-Plenario, de relatoria do
Ministro Walton Alencar Rodrigues, exarado no supracitado processo, foi autorizada a autuagdo
do presente acompanhamento referente ao projeto Phil omissis.... O item 9.3 do referido Acordao,
com base no art. 14, inciso IIl, da Resolu¢cao TCU 215/2008, estendeu os atributos definidos no
artigo 5° da referida Resolu¢do aos processos de acompanhamento dos desinvestimentos das

1
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refinarias da Petrobras.
I1. VISAO GERAL DO OBJETO

Contextualizacdo do desinvestimento

3. Deve-se destacar, inicialmente, que o contexto do presente desinvestimento é permeado
por aspectos regulatorios e relacionados a defesa da concorréncia que vdo além das questoes
estratégicas da Petrobras na sua decisdo empresarial de investir e desinvestir em determinados
ativos.

4. Frise-se, em primeiro lugar, que o desinvestimento da Reman é decorrente de
determinagdo do Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), que estabeleceu termo de
ajustamento de conduta exigindo da Petrobras a venda de pelo menos oito refinarias, o equivalente
a aproximadamente 50% da capacidade de refino brasileiro. Tém-se conhecimento que no ambito
daquela autarquia, diversas empresas e associa¢oes ingressaram com denuncias contra a
Petrobras alegando abuso de poder dominante e praticas anticompetitivas em razdo da politica de
pregos de combustiveis praticada pela empresa.

5. Tal medida tem o potencial de extinguir o monopdlio de fato da Petrobras e diminuir seu
poder de mercado, o que viabiliza a entrada de diversos investidores privados, inicialmente
comprando as refinarias, e posteriormente permitindo a constru¢do de novas refinarias e
infraestrutura logistica, sendo um primeiro passo essencial para a atragdo do investimento
necessdrio a criagdo de um mercado competitivo e ao atendimento da demanda futura de
combustiveis do pais.

6. Nesse sentido o Conselho Nacional de Politica Energética editou a Resolu¢do CNPE
9/2019, que estabelece como interesse da politica energética nacional diversas diretrizes para a
promogdo da livre concorréncia no setor de refino de petroleo, por ocasido da realizagdo dos
desinvestimentos nacionais.

7. Deve-se levar em consideragdo, ainda, que a eventual pratica de precos abaixo da
paridade internacional por for¢a do poder de mercado da Petrobras pode caracterizar-se como
prdtica anticompetitiva e até mesmo dumping e ensejar, além dos ja citados processos no Cade,
diversas agoes judiciais por parte de importadores de combustiveis, pequenas refinarias e
produtores de bens substitutos, como o de dlcool combustivel, podendo causar ressarcimentos e
multas biliondrias.

8. Sobre esse aspecto cabe destacar que ha por volta de 30 agoes em curso impetradas pelo
setor sucroalcooleiro envolvendo a politica de pregos da Petrobras, as quais envolvem valores
muito expressivos, sendo que até o momento os valores liquidos giram em torno de R$ 65 bilhoes.
Destaque-se que na maioria das citadas ac¢oes judiciais os valores ainda sdo iliquidos e tém
potencial de atingir valores também biliondrios (TC 030.033/2016-0, peca 88).

9. A abertura de mercado no setor de refino ha muito tempo vem sendo debatida, pois apos
24 anos da quebra do monopolio da Petrobras na explora¢do da cadeia do petroleo (ocasionado
pela promulga¢do da Emenda Constitucional 9, de 1995 e posterior publicagdo da Lei 9.478/1997),
e, diferentemente do ocorrido no segmento de exploragdo e produc¢do, que experimentou sensivel
abertura e se beneficiou da participa¢do de varias empresas nacionais e internacionais, o refino e
a logistica primaria de combustiveis frustraram os objetivos pretendidos pelo legislador de atrair
investimentos privados e estimular a competi¢do naquele elo da cadeia, mantendo-se concentrados
na estatal.

10. Diversamente do que aconteceu nos setores de telecomunicagoes e energia elétrica, por
exemplo, nos quais a quebra de monopolio estatal foi seguida de um plano de desestatiza¢do dos
ativos, no caso do segmento de refino e logistica de combustiveis, a quebra do monopolio da
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Petrobras aconteceu apenas sob o espectro legal (art. 53 da Lei 9.478/1997).

11.  Apesar de todo o arcabougo juridico relacionado a cadeia do petrdleo indicar um
mercado aberto, com livre concorréncia e liberdade de pregos, a manutengdo da infraestrutura de
refino e logistica concentrada na Petrobras resultou em barreiras a novos entrantes no segmento,
caracterizando um “monopdlio de fato” que, por sua vez, provoca ineficiéncias econémicas tipicas
de mercados imperfeitos.

12. Monopdlios de qualquer natureza, sobretudo sem regula¢do econémica, como é o caso
do refino de petroleo no Brasil, permitem ao agente monopolista o arbitramento de pregos.
Decorre dessa caracteristica a possiblidade de elevagdo injustificada de pregos para a obtengdo de
lucros extraordinarios, com consequente redugdo da eficiéncia econémica geral ou, no caso de
estatais, com a redugdo do prego para o alcance de politicas publicas ou metas macroeconoémicas,
em detrimento de sua rentabilidade empresarial.

13.  Muito embora possa parecer positivo, a primeira vista, controlar a infla¢do, utilizando
o monopolio no refino da Petrobras para a redu¢do dos precos de combustiveis, verificou-se, na
pratica, diversos efeitos nocivos tanto a empresa quanto ao pais, bem como diversas infracoes a
legislagdo vigente.

14.  Nesse sentido, pode-se fazer referéncia a fiscalizagdo realizada pelo TCU por meio do
TC 030.033/2016-0, de relatoria do Ministro Aroldo Cedraz, que teve como um dos objetivos
verificar o comportamento e as consequéncias da politica de pregos de combustiveis da Petrobras
de 2002 a 2019. Essa fiscaliza¢do constatou que a Petrobras, sob a justificativa de se evitar
oscilagoes excessivas de preco dos combustiveis no mercado nacional, praticou, de 2010 a 2014,
precgos abaixo dos valores registrados no mercado internacional, ocorrendo, inclusive, a venda de
combustiveis no pais por valores inferiores aos valores de compra praticados nas importagoes
realizadas pela estatal, proporcionando, ao longo desses anos, perda de receitas da ordem de R$
150 bilhoes (valores ndo atualizados) para o caixa da empresa.

15.  Em termos acumulados, conforme ilustra a Figura 1, essa perda de receita liquida pela
Petrobras (perda nominal ndo atualizada) passou de cerca de R$ 40 bilhoes em 2010 para mais de
RS 140 bilhoes ao final de 2014. O computo do resultado acumulado das diversas politicas de
precos adotadas pela Petrobras para a gasolina e para o diesel, entre 2002 e o primeiro semestre
de 2019, é uma perda de receita liquida nominal estimada em quase R$ 150 bilhoes. Desse total, o
diesel foi o principal responsdvel, com perdas nominais de cerca de R$ 103 bilhoes, seguido pela
gasolina, com R$ 45 bilhoes. Por serem valores nominais, ndo consideram o efeito do tempo e da
inflagdo para sua atualiza¢do, o que, seguramente, mais que dobraria o valor dessa perda
financeira.

Figura 1 — Perda de receita liquida (acumulada) da Petrobras, em virtude da pratica de pregos abaixo do
mercado internacional, em R$ bilhoes

2002 2003 2004 3
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados fornecidos pela Petrobras (TC 030.033/2016-0)

16. A renuncia a esse expressivo valor somado a investimentos malsucedidos por
problemas de corrup¢do e planejamento, boa parte deles no proprio refino, levaram a estatal a
uma precdria Ssitua¢do economico-financeira, com alto nivel de endividamento e aumento
expressivo do risco de crédito e insolvéncia nos anos que se seguiram.

17. Também se destaca que a deteriora¢do dos indicadores da empresa refletiu
naturalmente nos proventos recebidos pela Unido como seu acionista controlador. Durante o
periodo de 2002 a 2013, os dividendos pagos pela Petrobras a Unido permaneceram em um
patamar médio de R$ 2,37 bilhoes. No entanto, nos anos em que a companhia apresentou prejuizos
contabeis ndo houve o pagamento de dividendos, notadamente entre 2014 e 2017.

Figura 2 — Dividendos pagos pela Petrobras ao acionista controlador (Unido), em RS bilhdes

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados fornecidos pela Petrobras (TC 030.033/2016-0)

K% Hilllisery

18. Além disso, a Petrobras, por ser sociedade de economia mista listada em bolsa de
valores, tendo inclusive agoes negociadas no exterior (19,44% do total), com composig¢do acionaria
privada superior a 63% das agoes totais (https://www.investidorpetrobras.com.br/visao-geral/composicao-
acionaria/), deve buscar alcangar seus objetivos legais e estatutdrios nos quais ndo se incluem o
controle de inflagdo ou o subsidio de pregos de combustiveis em detrimento de sua lucratividade.

19. A eventual utilizagdo da estatal para esses objetivos, sem os devidos ressarcimentos por
parte do Estado, pode ensejar desvio de finalidade em detrimento aos seus acionistas e frontal
ilegalidade, considerando o disposto no §2°do art. 8°da Lei das Estatais, com graves repercussoes
no valor de mercado da empresa e ajuizamentos de agoes coletivas no Brasil e no exterior, com
potencial de causar enormes prejuizos a Petrobras e a Unido, e deletérias consequéncias para a
sua financiabilidade, solvéncia, lucratividade, distribui¢do de dividendos e capacidade de
investimentos.

20. Fato é que enquanto a Petrobras for detentora do monopdlio do refino, sempre haverda
riscos de ingeréncias indevidas na defini¢do dos pregos dos combustiveis por grupos de interesses,
sejam de iniciativa do Governo ou de agentes privados.

21. Registre-se como exemplos a greve dos caminhoneiros em 2018, cuja principal pauta
se relacionou ao prego dos combustiveis; recentemente as criticas realizadas por parte do
Presidente da Republica em razdo dos sucessivos aumentos de pregos de combustiveis praticados
pela Petrobras, em decorréncia da desvalorizag¢do do real e aumento das cotagoes internacionais
do Brent; e as recentes manifestagoes de politicos pregando abertamente a interferéncia do
Governo para a redugdo do prego do combustivel vendido pela Petrobras na refinaria.

22.  Note-se que esses fatos recentes tiveram repercussdo imediata no mercado de capitais e
no mercado de cambio, causando expressiva queda no Ibovespa e, especialmente, no valor das
4
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agoes da empresa e desvalorizagdo do real.

23.  Os problemas decorrentes do monopolio no refino ndo se limitam a esses aspectos. Em
fiscalizacdo realizada por meio do TC 003.245/2020-9, de relatoria do Ministro Walton Alencar
Rodrigues, que objetivou avaliar a transi¢do para o novo mercado de refino apos o desinvestimento
das oito refinarias pela Petrobras, para cumprimento do acordo firmado junto ao Cade,
identificaram-se riscos relacionados ao descompasso entre a capacidade da infraestrutura
nacional de refino e logistica primdria e a demanda de combustiveis do pais.

24.  Atualmente, embora o pais seja exportador de petrdleo, o Brasil ja ndo possui
capacidade de refino suficiente para atendimento de todo o mercado nacional de gasolina, diesel e
GLP, entre outros combustiveis, sendo importador liquido desses derivados.

25. Potencializa o problema o crescimento projetado do mercado de combustiveis,
decorrente do crescimento economico, que demandard vultosos investimentos tanto na
infraestrutura de refino como na logistica de internalizagdo, movimenta¢do e estocagem de
combustiveis. Estudos realizados mostram cendrios de necessidades de investimentos novos, até o
final dessa década, que podem alcangar a quantia de R$ 45 bilhoes (TC 003.245/2020-9, pega 81,
p. 40) para garantir a capacidade de refinamento e transporte adequada as necessidades do pats.

26. A auséncia de investimentos no refino tornard o Brasil cada vez mais dependente da
importagdo de derivados, o que ndo é estrategicamente desejavel, tratando-se de insumos
essenciais para o desenvolvimento normal das relacoes economicas internas. Mas sem
investimentos na cadeia logistica de internaliza¢do e movimenta¢do de combustiveis, em seus
varios segmentos, poderd ocorrer aumento de custo e, no extremo, até o estrangulamento da
movimenta¢do e transporte de combustiveis com consequente desabastecimento de localidades.

27.  Contudo, a existéncia do monopdlio da Petrobras na cadeia do refino afasta o
investimento privado. Ocorre que o risco de pratica de pregos na refinaria abaixo da paridade
internacional inviabiliza economicamente negocios privados relacionados tanto ao refino quanto a
importagdo de combustiveis e traz reflexos negativos também em rela¢do a produgdo de substitutos
(biocombustiveis).

28.  As empresas ligadas ao negocio de refino ndo tém seguranca e previsibilidade para
realizar investimentos que, por caracteristicas deste segmento economico, sdo muito elevados e de
matura¢do de longo prazo, sabendo do risco de ver sua lucratividade destruida por pregos,
eventualmente, abaixo do custo de produgdo. Ja os importadores ndo tém incentivos para investir
em estrutura de logistica e estocagem pela mesma razdo, ja que esse monopolio gera o risco de
precos praticados internamente menores que oS internacionais de importagdo, situag¢do ja
verificada no passado. Em rela¢do aos biocombustiveis, redugoes injustificadas no valor de venda
da gasolina retiram a competitividade de venda de dlcool combustivel, diminuindo rentabilidade no
setor e reduzindo investimentos em toda a cadeia produtiva da agricultura de cana de agucar,
processamento nas usinas de dlcool e logistica de transporte e distribui¢do do biocombustivel.

29. Dessa forma, a manuten¢do da situag¢do vigente de monopolio no refino obrigaria a
Petrobras a destinar boa parte do seu capital disponivel para aumento da estrutura de refino e
logistica primaria sem os quais poderia colapsar, em certas localidades, o abastecimento de
combustiveis em futuro ndo muito distante. Alem disso, varias das refinarias colocadas a venda sdo
ativos construidos ha décadas e necessitam de revitalizagoes, substituicoes e manuten¢oes com
elevados e crescentes valores.
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Tabela 1 — Ano de inauguracdo das refinarias em processo de desinvestimento

Refinarias in aﬁgﬂggé °
RLAM 1950
RNEST 2014
REPAR 1977
REFAP 1968
REGAP 1968
REMAN 1957

LUBNOR 1966
SIX 1972

Fonte: Estudo de valuation das refinarias a venda, elaborado pela XP Investimentos em 4/4/2021
(peca 64 do TC 024.763/2020-9)

30. Fiscalizagdo do TCU, ocorrida por meio do TC 003.502/2016-3, de relatoria do
Ministro José Mucio Monteiro, Acorddao 1.839/2018-TCU-Plenario, verificou que nos primeiros
anos da década de 2000 até o inicio de 2015, a Petrobras envidou esfor¢os para concep¢do e
construgcdo de quatro grandes empreendimentos com o objetivo de ampliar sua capacidade de
refino no Brasil. Por volta de 2006, a estatal planejava investir pouco mais de US$ 12 bilhoes
(valores ndo atualizados) para aumentar a capacidade de processamento nacional em cerca de
1.200 kbpd (kbpd = mil barris de petroleo por dia), o que representava um acréscimo de cerca de
70% na capacidade entdo instalada no pais.

31. Passados 10 anos, o or¢camento desses empreendimentos chegou a ultrapassar US$ 80
bilhoes, dos quais cerca de US$ 30 bilhoes foram desembolsados (valores ndo atualizados),
entretanto, apenas cerca de 100 kbpd foram acrescidos a capacidade do parque de refino nacional
em decorréncia desses novos empreendimentos. Ou seja, investiu-se em torno de duas vezes e meia
o valor total estimado para quase dobrar a capacidade de refino do Brasil, mas o resultado foi um
acréscimo de apenas 10% da capacidade esperada de refino, ao custo de cerca de US$ 30 bilhées.

32.  Esses fatos indicam, em uma eventual alteragdo no Plano Estratégico da Petrobras no
sentido de realocar investimentos para o refino com o objetivo de atender a crescente demanda de
combustiveis do mercado brasileiro, o impacto em volume de recursos no or¢amento de
investimentos da estatal.

33. O Plano Estratégico da Petrobras prevé para o periodo 2021-2025 investimentos da
ordem de US$ 55 bilhées, dos quais US$ 46 bilhoes estdo destinados a exploragdo e a produgdo de
petroleo, sendo que sua maior parte sera direcionada ao pré-sal.

34. A logica dessa escolha reside no fato de o pré-sal brasileiro, embora necessite de
bilionarios investimentos em inumeras plataformas de capacidades gigantescas de processamento
para produgdo ultraprofunda, possui elevadissima produtividade e rentabilidade. O Plano
Estratégico 2021/25 da Petrobras indica que o custo de produgdo do barril de petroleo do pré-sal
estai em US$ 2,5/barril, tratando-se de um dos menores custos produtivos do mundo, se
assemelhando as jazidas do oriente médio.

35.  Por outro lado, as margens do refino, conforme atestam os estudos de EVTEA
apresentados pela Petrobras neste processo, sdo bastante reduzidas e eventualmente negativas.

36. Como o capital disponivel para investimento é limitado, escolhas eficientes precisam
ser feitas. Sob a otica empresarial, a escolha da Petrobras de priorizar investimentos no pré-sal, e
ndo no refino, é economicamente racional e potencializa os resultados da empresa, resultando em
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maior lucratividade, dividendos para a Unido e investimento futuro, com gerag¢do de emprego,
renda e exportag¢do para o pais.

37. Dessa forma, para o Brasil é absolutamente necessdria a atra¢do de investimentos
privados para a melhoria da capacidade do refino e da logistica primaria. Investimentos cuja
atra¢do ndo seria possivel no caso da manuten¢do do monopolio. Por isso, a quebra desse
monopolio por meio dos desinvestimentos previstos do parque de refino da Petrobras ndo somente
é desejavel do ponto de vista empresarial como também coerente com as orientagoes da Politica
Energética Nacional inscritas na Resolu¢do CNPE 9/2019.

38. Diante desses fatos e argumentos — refletidos também na motivagdo estratégica do
desinvestimento, como se verd no topico seguinte —, esclarece-se que essa fiscalizagdo parte do
pressuposto da necessdria venda das refinarias pela Petrobras.

39. Esse desinvestimento, no entanto, somente pode ocorrer a pre¢os razodveis e com a
estrita observdncia das normas aplicaveis. E exatamente a esses pontos a que se dedica essa
fiscalizagdo.

Sistemdtica de desinvestimentos da Petrobras e o Projeto Phil

40. Diante da necessidade de concretizar os seus desinvestimentos, a Petrobras
desenvolveu uma metodologia para alienagdo de empresas e ativos, a qual foi consolidada em um
normativo interno intitulado “Sistemadtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras”, aplicando-se a sétima revisdo na presente fiscalizagcdo. De acordo com as defini¢oes
do documento, o projeto de desinvestimento é aquele que visa a transferéncia de titularidade, total
ou parcial de bens e/ou direitos pertencentes a Petrobras ou as empresas integrantes do sistema
Petrobras.

41. O normativo dispoe que os desinvestimentos devem ser realizados, em regra, por meio
de processo competitivo, de modo a assegurar a possibilidade de obtengdo da proposta mais
vantajosa, devendo ser observados os principios constitucionais que regem a Administragdo
Publica, os direitos dos acionistas, as obrigacoes assumidas pela empresa/ativo, e a
confidencialidade de informacgdes estratégicas e protegidas por sigilo legal, da companhia, da
empresa/ativo ou relacionadas ao projeto de desinvestimento.

42. De acordo com o Fluxograma dos Projetos de Desinvestimentos, reproduzido na
Figura 3, tem-se que os projetos sdo compostos de trés fases: a) Fase 1 — Estrutura¢do, b) Fase 2 —
Desenvolvimento, e c¢) Fase 3 — Encerramento.
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Figura 3 — Fluxograma dos processos de Desinvestimentos
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Fonte: Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras

43. A defini¢do da carteira de ativos a serem desinvestidos pela Petrobras é uma etapa
prévia ao inicio do projeto de desinvestimento e consiste na identifica¢do de oportunidades que
integrardo a carteira de desinvestimentos, cuja competéncia é da drea de estratégia e organizagdo
e das areas de negocios da companhia. Essa triagem deve ser realizada visando a aderéncia do
portfolio aos objetivos da Petrobras e deve considerar, entre as principais motivagoes, o
alinhamento estratégico e a atratividade dos indicadores financeiros. Esta etapa é subsidiada por
um relatorio de entrada, que contém informacgoes relevantes sobre a empresa ou ativo objeto do
desinvestimento.

44. Na Fase 1 - Estrutura¢do, sdo avaliadas alternativas de modelos de negocio de
desinvestimento total ou parcial, tais como: private placement, oferta publica de ag¢oes ou permuta
de ativos. Sdo elaboradas nesta fase a estimativa preliminar de valor, andlise de riscos, o
cronograma do projeto, a estimativa do fator de sucesso do projeto e relatorio de preparagdo do
ativo.

45. A Fase 2 - Desenvolvimento destina-se a realiza¢do do processo competitivo. Nela sdo
realizadas consultas ao mercado e o processo competitivo. Nessa etapa, ainda, sdo definidos os
critérios de sele¢do e classificacdo de potenciais compradores, sdo recebidas ofertas ndo-
vinculantes e vinculantes, e ocorrem as negociagoes e aprovagoes internas.

46. A Fase 3 - Fechamento se destina a obtengdo das aprovagoes externas, implementagdo
das condigoes precedentes e o fechamento do projeto de desinvestimento. O fechamento, ou
closing, é o evento de conclusdo do projeto de desinvestimento, quando ocorre a transferéncia do
objeto de alienagdo e o recebimento de parte relevante ou integral do valor correspondente, apos
implementagdo das condi¢oes precedentes.

47.  Faz-se mister observar na Figura 3 que os portoes constituem instancias de aprovagao
das etapas mais relevantes do processo pela Diretoria Executiva ou de outro orgdo colegiado
competente, de modo que, em cada um destes marcos processuais, hd a constitui¢do de um pacote
de documentos que é submetido a deliberac¢do colegiada para se avaliar o prosseguimento do
projeto para a proxima etapa.

48. O Portdo 0 do Projeto Phil foi instrumentalizado pelo omissis...., que conteve como
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Anexo 1 o Relatorio de Entrada (datado de 1/5/2019). O referido DIP submeteu a Diretoria
Executiva (DE) da Petrobras proposta de "Revisdo da Carteira de Parcerias, Aquisi¢oes e
Desinvestimentos para a inclusdo do projeto de desinvestimento Phil em substituicdo aos projetos
de desinvestimento Quintana e Bandeira".

49.  Cabe destacar que a execugdo do Projeto Phil, a partir do Portdo 1, omissis.... (que
ndo se deve confundir com as fases do processo de desinvestimento delineadas na Sistematica,
razdo pela qual, para efeitos deste relatorio, serdo nomeadas também como “Grupos’), sendo que
avangou primeiro omissis..... A divisao do Projeto Phil omissis.... buscou garantir celeridade ao
processo, considerando o desafio de preparagdo das oito refinarias para venda.

50. Os Portoes 1 e 2 omissis.... do projeto foram aprovados nos termos omissis..... Ja os
Portées 1 e 2 da omissis.... do projeto foram aprovados nos termos do omissis.....

51. O Portdo 3 omissis.... foi aprovado nos termos do omissis...., de 14/11/2019. Conforme
o Comunicado ao Mercado publicado em 22/11/2019 no sitio eletronico de Relagoes com
Investidores da Petrobras (https.//www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-e-comunicados/comunicados-
ao-mercado), teve inicio naquela data a fase vinculante para os ativos da Fase/Grupo 1 do Projeto
Phil.

52. O Portdo 3 omissis.... Regap foi aprovado nos termos do omissis...., de 11/12/2019.
Conforme o Comunicado ao Mercado publicado em 20/12/2019 no citado sitio eletronico de
Relagoes com Investidores da Petrobras, teve inicio naquela data a fase vinculante para a Regap.

53. O Portdo 3 omissis.... - Reman, SIX e Lubnor foi aprovado nos termos do omissis....
Conforme o Comunicado ao Mercado publicado em 31/1/2020 no citado sitio eletrénico de
Relagoes com Investidores da Petrobras, teve inicio naquela data a fase vinculante para Reman,
SIX e Lubnor.

54.  Encontra-se disponibilizada, em ambiente de data room virtual, toda a documentagado
correspondente aos portoes ja aprovados.

55. A motivagdo estratégica para o desinvestimento em refino se sustenta em trés eixos: (i)
alocagdo de capital: busca de melhor alocac¢do de capital, priorizando a participa¢do em
segmentos com maior vantagem competitiva e maior rentabilidade; (ii) ambiente regulatorio:
redu¢do da concentragdo economica da Petrobras no setor de refino, para alinhamento a
orientag¢do de orgdos reguladores que visam promover uma dindmica competitiva de pregos, e de
modo a dissociar a Petrobras como a unica responsavel pelo abastecimento do mercado, pelas
despesas de capital (Capex) na expansdo de capacidade, e pela formagdo de precos, e (iii)
aumento da resiliéncia: necessidade de geracdo de recursos para a redugdo do nivel de
alavancagem da empresa, tornando-a mais resiliente a varia¢do de precos do Brent.

56. Essa estratégia se alinha as diretrizes de portfolio da empresa para o ciclo de
planejamento 2021-2025, que tem como um de seus objetivos realizar gestdo ativa de portfolio de
forma a maximizar o valor da companhia. Ademais, como ja se disse, a redugdo da participagdo da
Petrobras no refino foi objeto de ajuste com o Cade, mediante celebra¢do de Termo de
Compromisso de Cessag¢do, no qual assentou-se, dentre outros, o compromisso de execu¢do
integral do Projeto Phil com prazo final para 31/12/2021 (com possibilidade de prorrogac¢do por
mais um ano).

57. No dmbito do TC 009.508/2019-8 verificou-se, do exame da documentagdo apresentada
quanto ao Projeto Phil até o Portdo 3 omissis...., e Portdo 2 da omissis...., que a condugdo do
processo teve adequado grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistemdtica para
Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras.

58. Todavia, diante da alta materialidade e complexidade que revestem o projeto,
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sobremaneira denotadas nos valores, riscos e dissinergias registradas naqueles autos, cujo
desenvolvimento e tratamento se antecipou que demandariam especial ateng¢do nas etapas
seguintes, foi determinada pelo Acorddao 1.177/2020-TCU-Plendrio, de relatoria do Ministro
Walton Alencar Rodrigues, a andlise dos demais portoes em processo especifico.

59.  Dessa forma, a presente fiscalizag¢do tem por objeto o Projeto Phil omissis...., que visa
a alienagdao de 100% da participagdo das refinarias Regap, Reman, SIX e Lubnor, com suas
respectivas logisticas de suprimento de petroleo e escoamento de derivados associadas, através de
processos competitivos individuais.

60. O modelo de alienagdo escolhido foi o de venda da refinaria por meio da criagdo de
subsidiarias 100% Petrobras (“NewCo”), com a finalidade especifica de receberem os aportes dos
ativos no ambito de cada cluster (refinaria com sua logistica de suprimento de matéria-prima e
escoamento de derivados associada) que venha a ser alienado, de forma que a totalidade das agoes
das sociedades criadas possam ser transferidas ao eventual comprador, no closing de cada
processo competitivo.

61. Mais especificamente, o objeto do presente relatério é a Refinaria Isaac Sabba —
Reman, cujo processo de desinvestimento é o mais avangado dentro do Projeto Phil omissis..... A
Reman esta localizada no municipio de Manaus, no estado do Amazonas, e esta interligada por um
conjunto de dutos ao terminal aquaviario (TA) de Manaus, que ndo possui tancagem propria, mas
permite internag¢do de petroleo e movimentagdo (envio e recebimento) de derivados.

62. O polo de venda de Manaus esta ligado a refinaria. O polo de venda de Itacoatiara
também fica localizado no estado do Amazonas e pode ser atendido tanto pela Reman como por
outras refinarias.

63. Com capacidade de processamento de 46 kbpd, o que representa 2,0% da capacidade
de produgdo da Petrobras, a refinaria produz GLP, nafta petroquimica, gasolina, querosene de
aviagdo, oleo diesel, oleo combustivel, asfalto e outros derivados. A Reman tem capacidade de
armazenamento de 2.197 mil barris em 50 tanques, sendo 7 para petroleo (693 mil barris) e 43
para derivados e outros produtos (1.505 mil barris).

11.1. Delimitacdo do escopo e do nao-escopo do trabalho

64. Como ja mencionado, os Portoes 0 a 2 da Sistemdtica de Desinvestimentos da
Petrobras, para o Projeto Phil omissis...., foram acompanhados no dambito do supracitado TC
009.508/2019-8, e ndo foram identificados indicios de irregularidades que demandassem atuagdo
especifica do Tribunal naquelas etapas. Dessa forma, tais portoes, de forma geral, ndo sdo objeto
da presente fiscalizagdo.

65. Contudo, os documentos e as andlises realizadas naquela ocasido serviram de
subsidios para a determinag¢do dos pontos de maior risco, releviancia e materialidade para a
definicdo do escopo da presente fiscalizagdo, que abrange os Portoes 3, 4 e 5 da Sistematica,
referentes, respectivamente, ds etapas de propostas vinculantes e de negocia¢do. Por outro lado, é
relevante notar que ndo fazem parte do escopo da presente fiscalizag¢do o closing e o carve out do
projeto.

66. O escopo e ndo-escopo aqui apresentado, em que pese tratar especificamente da
alienagcdo da Reman, tomou como modelo a fiscalizag¢do realizada sobre o processo de alienagdo
da Refinaria Landulpho Alves (Rlam), no dmbito do Projeto Phil omissis.... (TC 024.763/2020-9,
peca 78) — o primeiro dos ativos de refino a ter o contrato de compra e venda assinado —, sem
prejuizo das devidas adaptagoes, de acordo com a evolu¢do do projeto como um todo e das
especificidades do processo de venda. O acompanhamento da aliena¢do da Rlam foi apreciado em
13/10/2021, resultando na prolagdo do Acorddo 2.479/2021 — TCU — Plenario, de relatoria do
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Ministro Walton Alencar Rodrigues.

67. Destaque-se, nesse sentido, que a presente fiscalizag¢do incluiu o exame de aderéncia a
Sistematica para os procedimentos relacionados ao Portdo 3 da Reman, porquanto, diferentemente

do que ocorrera para a Rlam, ndo haviam sido contemplados anteriormente no TC 009.508/2019-
8.

68. Para essa etapa, portanto, seguindo a metodologia simplificada adotada no dmbito
daquele processo de acompanhamento geral da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras quanto
ao Portdo 3 dos ativos da omissis...., teve-se por objetivo, de modo geral, a verificagdo de
conformidade dos procedimentos adotados com a Sistematica.

69. Sem prejuizo desse enfoque mais amplo, vale registrar que os aspectos mais relevantes
dessa fase de propostas ndo-vinculantes — também referida como "fase ndo-vinculante" — sdo: o
refinamento da estimativa interna preliminar de valor do ativo, consubstanciada no Relatorio
Interno Preliminar de Avaliagdo Econémico-Financeira (RIPAEF), a competividade do processo
(em vista da quantidade de acordos de confidencialidade firmados e ofertas ndo-vinculantes
recebidas), a compatibilidade entre os valores das ofertas ndo-vinculantes e o resultado do
valuation interno preliminar, e a classifica¢do de propostas a fase seguinte.

Desse modo, fazem parte do escopo da presente fiscalizagdo os seguintes documentos e/ou
informagoes referentes ao Portdo 3: teaser, acordo de confidencialidade e declaracdo de
conformidade, Instruction Letter, Memorando Descritivo (Infomemo), resultados do Relatorio
Interno Preliminar de Avaliagdo Economico-Financeira (RIPAEF), propostas ndo-vinculantes, e
DIP de submissdo a DE contendo as justificativas para a classifica¢do das propostas ndo-
vinculantes.

70. Retomando a referéncia adotada no processo de desinvestimento da Rlam,
sobremaneira para o planejamento da a¢do de controle, verificou-se, na etapa ndo-vinculante
daquele feito, que foram apresentadas propostas com elevada assimetria de valor ante a avaliagdo
interna realizada pela Petrobras, fazendo com que a Comissdo de Alienagdo recomendasse as
seguintes providéncias para a etapa subsequente:

a) andlise critica das premissas consideradas no valuation interno;
b) comparag¢do do valuation interno com referéncias de transagoes similares, e

¢) fundamentar e detalhar as premissas dos Planos de Negocios das refinarias nas
Management Presentations com os potenciais compradores na tentativa de trazer as ofertas
vinculantes para a faixa de valor da Petrobras.

71. Dessa forma, devido a elevada materialidade dos ativos e do risco de subvalorizagdo
dos mesmos, avalia-se na etapa de proposta vinculante se tais providéncias foram tomadas no
intuito de esclarecer a adequagdo das avaliagoes internas e se as informagoes necessarias foram
disponibilizadas aos potenciais compradores para que suas propostas estejam compativeis com o
valor de mercado das refinarias.

72.  Além disso, verifica-se se a estimativa de valor do ativo, que serve de pardmetro
decisorio na aceitagdo das ofertas, foi adequadamente estabelecida. Para tanto, escrutinou-se as
premissas e os pardametros mais relevantes dos estudos economico-financeiros realizados para
valorar os ativos, bem como verificou-se se o valuation interno foi definido com base em estudo
economico-financeiro robusto, com a utilizacdo de premissas consistentes, fidedignas e factiveis, e
informagoes extraidas de fontes oficiais ou reconhecidas de mercado. Verificou-se, ainda, aspectos
relacionados aos valuations externos (visdo compradora do ativo).

73.  QOutro ponto relevante é o que trata da classificagdo das propostas para a fase de
negociagdo. Verifica-se se houve isonomia nessa fase e se foram adotados critérios objetivos para
11
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a escolha da proposta vencedora e se foram estabelecidas as condi¢oes necessdrias para a etapa
de negociagdo, no intuito de se atingir a melhor proposta para a Petrobras.

74.  Assim, mais especificamente, os seguintes documentos e/ou informagoes referentes ao
Portdo 4 fazem parte do escopo da presente fiscalizagdo: comprovante de atendimento as
recomendagoes da comissdo de licitagdo quanto as discrepdncias mais relevantes entre as
avaliagoes internas e as propostas ndo-vinculantes; cartas convite, due diligences; rubricas mais
relevantes dos RIAEFs; avaliagoes externas, propostas vinculantes;, e o DIP de submissdo a DE
contendo as justificativas para a classifica¢do das propostas vinculantes e as condi¢oes para inicio
das negociagoes.

75.  Por sua vez, no Portdo 5 verifica-se se as altera¢oes na proposta vinculante foram
adequadamente justificadas e resultaram em uma proposta vantajosa para a Petrobras. Além disso,
também se verifica se houve alteragdo do objeto da licita¢do, caso em que, por uma questdo de
isonomia e no intuito de se obter a proposta mais vantajosa, o processo deve voltar para a fase
competitiva.

76. Nesse sentido, devido a sua relevancia para o processo decisorio, fazem parte do
escopo, especialmente, os seguintes documentos e/ou informagaoes relativos ao Portdo 5: Relatorio
da Comissdo de Alienagdo contendo as andlises realizadas para a sele¢do da melhor proposta, as
Justificativas para esta selecdo, e o resultado final do Processo Competitivo, pontos mais
relevantes das fairness opinions; Parecer de Conformidade e DIP de aprovacgdo da transagdo pelas
instancias competentes.

Il.1.1. Relatorio da CGU

77.  Importante mencionar que a Secretaria Federal de Controle Interno (SFC), orgdo de
controle interno do Poder Executivo Federal, realizou fiscaliza¢do nos desinvestimentos dos ativos
de refino da Petrobras, cujo objeto, embora tenha se aprofundado mais no processo de alienagdo
da Rlam, guarda estreita relagdo de conexdo com a fiscalizag¢do ora em execugdo.

78. O relatorio final da auditoria foi emitido ainda em fevereiro de 2021, de maneira que a
Petrobras se utilizou das conclusoes da CGU e a partir delas produziu novos documentos e
andlises que serviram para melhor informar os agentes decisores no seguimento do processo.

79.  Outrossim, em virtude da conexdo entre a fiscalizacdo da CGU e o presente
acompanhamento, respeitando a independéncia das instdncias de controle quanto as conclusoes
exaradas, as informagoes contidas no referido relatorio serdo aproveitadas, quando oportuno, no
deslinde das questoes de auditoria apresentadas a seguir.

80. O Apéndice A deste relatorio apresenta informag¢oes mais detalhadas acerca do
trabalho realizado pela CGU e as conclusoes alcangadas.

1I1.2. Questoes de auditoria

81. Considerando o escopo e o ndo escopo do trabalho e em virtude da andlise dos
documentos encaminhados e das reunioes realizadas, foram elaboradas as seguintes questoes de
auditoria:

Tabela 2 — Questoes de auditoria

Questio Titulo do topico nesta instruciao
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Questdo 1: Os procedimentos adotados pela Petrobras na fase
de propostas ndo-vinculantes (apos o Portdo 2) tiveram Conformidade da fase ndao-vinculante com a
adequado grau de aderéncia as prescrigoes da Sistematica para Sistematica

Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras?

Questdo 2: A Petrobras tomou as providéncias necessarias para
que os proponentes tivessem acesso as informagées necessarias
para a elaboragdo de propostas vinculantes compativeis com o
valor entendido pela Petrobras como justo para o ativo?

Elaboragdo das propostas vinculantes

Questdo 3: O valor que servira de critério para verificar se a

proposta ¢é vantajosa para a Petrobras foi adequadamente Valuation interno de referéncia
estabelecido?

Questio 4: As possiveis discrepancias entre as avaliagoes

externas e as avaliagées internas foram adequadamente tratadas Discrepdncias entre os valuations

pela Petrobras?

Questdo 5: A sele¢do da proposta vinculante para negociag¢do

Jfoi feita de forma adequada? Selecdo da proposta vinculante para negociagdo

Questdo 6: O objeto foi alterado na negociagdo? Alteragdo do objeto na fase de negociagdo

Questdo 7: A negociagdo realizada resultou em uma proposta

vantajosa para a Petrobras? Vantajosidade da alienagao

Fonte: Elaboragdo propria a partir da matriz de planejamento

82. Os trabalhos foram realizados em conformidade com as Normas de Auditoria do
Tribunal de Contas da Unido (Portaria-TCU 280, de 8/12/2010, alterada pela Portaria-TCU 168,
de 30/6/2011) e com observincia aos Padroes de Auditoria de Conformidade estabelecidos pelo
TCU (Portaria-Segecex 26, de 19/10/2009).

83.  Como fonte de informacoes, utilizou-se a documentagdo disponibilizada pela Petrobras
a este Tribunal, em ambiente de data room virtual (sistema iDeals), normativos internos, legislacdo
aplicavel e sistemas informatizados disponiveis no TCU. Cabe destacar, em especial, a
documentagdo correspondente a aprova¢do dos Portoes 3, 4 e 5 do projeto: omissis.... (submissdo
do Portdo 3 a Diretoria Executiva), omissis.... (submissdo do Portdo 4 a Diretoria Executiva),
omissis.... (submissdo do Portdo 5 a Diretoria Executiva), e omissis.... (informagdo de pauta para
deliberagdo pelo Conselho de Administragdo).

84. Este relatorio seguiu o disposto na Portaria-Segecex 27, de 9/12/2016, que aprova o
Manual de Acompanhamento do TCU. Em prol da clareza e da completude, foram retratados os
procedimentos e analises executadas ao longo da auditoria.

III. EXAME TECNICO

85. De forma geral, o principal critério para verificar a regularidade da atuagdo dos
gestores na alienagdo da Reman é a norma regente do processo de desinvestimento, que, aqui
utilizada como referéncia, é a Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras (Sistemdtica), parte integrante do Padrdo SINPEP PP-1PBR-00258-1, utilizada a sétima
revisdo para efeitos dessa fiscalizagdo, aprovada pela Diretoria Executiva da Petrobras em
18/12/2020 e vigente desde 23/12/2020 (peca 23). E importante mencionar que a norma é
periodicamente revisada, e que a maior parte do desenvolvimento do projeto Phil foi balizada pela
versdo anterior — sexta revisdo, vigente desde 20/8/2019. As duas versoes ndo apresentam
diferengas dignas de nota quanto aos aspectos abordados. Vale mencionar, ainda, a recente
aprovagdo da oitava revisdao da Sistematica, em 8/9/2021, cujas alteragoes sdo tratadas em maior
detalhe na secdo 111.3.

86. Alem disso, para verificar se a atua¢do dos responsdveis no processo de
desinvestimento foi legal e legitima deve-se levar em considera¢do o disposto nos arts. 153 e 154
da Lei 6.404/1976, in verbis:
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Art. 153 O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungoes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios
negocios.

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicoes que a lei e o estatuto lhe conferem para

lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fun¢do
social da empresa.

87. Trata-se do ‘“dever de diligéncia”, esperado dos administradores publicos e, em
especial, de sociedades de economia mista, que contempla diversos componentes que consideram a
complexidade dos processos de governanca e cadeias decisorias dessas organizagoes.

88.  Os componentes que interessam para o presente caso foram muito bem explicitados no
referencial teorico sintetizado no Acorddo 1.839/2018-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José
Mucio Monteiro:

1) o dever de vigiar que estd relacionado a um monitoramento sistemdtico da entidade e tem um
carater proativo, segundo o qual “exige-se que o administrador exer¢a o devido acompanhamento
sistémico dos negocios da companhia com o intuito de monitorar seu andamento e verificar a
execucdo das diretrizes estabelecidas e das decisdes tomadas”;

1l) o dever de investigar que esta relacionado a um momento decisorio especifico, a partir da
necessidade de aprofundamento de investigagoes de temas especificos, sempre que houver algum
sinal de alerta (“red flag”). Nesse sentido, “cabe aos administradores um olhar critico sobre as
propostas de deliberacdo, com o objetivo de identificar possiveis incompletudes ou erros”; e

11l) o dever de se informar, segundo o qual “‘os administradores ndo podem se furtar de usar em
seu processo decisorio as informagoes relevantes que lhes tenham sido disponibilizadas, tampouco
se eximir do dever de exigir a disponibiliza¢do das informagoes suficientes e necessarias para
subsidiar sua tomada de decisdo”.

89. Além do dever de diligéncia, outro critério importante a ser observado diz respeito ao
“dever de lealdade” também previsto na Lei da S.A., mais especificamente no que diz respeito a
primeira parte do inciso Il do art. 155, in verbis:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus
negocios, sendo-lhe vedado:

()

1l - omitir-se no exercicio ou protegcio de direitos da companhia ou, visando a obten¢do de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negocio de interesse da
companhia, (grifo nosso)

90. Referidos critérios, bem como, outros especificos aplicaveis a cada questio de
auditoria, tais como boas praticas, jurisprudéncia e a doutrina especializada afeta a matéria serdo
cotejados com a atuagcdo dos gestores materializada na documenta¢do encaminhada pela
Petrobras ao Tribunal referente ao projeto de desinvestimento Phil omissis.....

91. Importante registrar que a documentagdo apresentada pela Petrobras foi encaminhada
a este Tribunal em ambiente de data room virtual (sistema iDeals), devidamente provido dos
artefatos necessarios a seguran¢a da informagdo. Assim, em virtude do volume e da alta
sensibilidade e confidencialidade, a extragdo das informagoes aqui reproduzidas, bem como sua
subsequente andlise, deu-se com base no exame direto da referida documentagdo fonte, sem
traslado para os autos. Cabe ratificar, ademais, que foram também apresentados naquele
ambiente, quando aplicaveis, as manifesta¢oes de assessoria juridica e os comprovantes de envio
ou disponibiliza¢do de informagoes aos potenciais compradores.

92.  Passa-se dessa forma, a analise das questoes de auditoria.
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II1.1. Conformidade da fase nao-vinculante com a Sistemadtica

93.  Conforme a Sistematica de Desinvestimentos, apos a aprovag¢do do Portdo 2 pela
Diretoria Executiva, ocorrem a divulgagdo da oportunidade (teaser) e a assinatura de acordo de
confidencialidade e declaragdo de conformidade, com o envio de instruction letter e memorando
descritivo (infomemo) aos potenciais compradores que os firmaram. Por fim, ha a emissdo do
Relatorio Interno Preliminar de Avaliagao Economico-Financeira (RIPAEF) e o recebimento das
propostas ndo-vinculantes — caso se tenha definido, no Portdo 2, pela realizagdo dessa etapa.

94. A fase ndo-vinculante se encerra com a aprova¢do do Portdo 3 pela DE, em que se
definem os potenciais compradores que irdo passar para a etapa de propostas vinculantes. O
Portao 3 da Fase/Grupo 2, para as refinarias Reman, Lubnor e SIX, foi aprovado nos termos do
DIP PORTFOLIO 30/2020, de 23/1/2020 (dele constando, como Anexo 4, o Relatorio da Comissdo
de Alienagdo).

95.  Os critérios de selegdo dos potenciais compradores para recebimento do teaser foram
definidos com o suporte do assessor financeiro (Citibank), considerando que os ativos seriam
objeto de processos competitivos individuais, geridos de forma independente, podendo ou ndo
compartilhar critérios de participa¢do e/ou avaliagdo de propostas.

96. Foram aplicados os seguintes critérios para a sele¢do de potenciais compradores a
receberem o teaser da Reman: omissis.....

97. A fim de propiciar maior competitividade, considerando o elevado ticket previsto para
as transagoes, também foi permitida a apresentagdo de oferta conjunta (consorcio).

98.  Aplicados esses critérios, e desconsiderados os potenciais compradores que, quando do
convite para omissis...., manifestaram ndo ter interesse no segmento, foram identificados pelo
assessor financeiro omissis.... potenciais compradores para a Reman, para os quais foi enviado o
teaser. A realizagcdo de screening (Anexo 4 do Relatorio da Comissdo) pela drea juridica ndo
apontou contrapartes impedidas de participar devido a sang¢oes comerciais.

99.  Importa acrescentar que, apos a publica¢do do teaser no portal da Petrobras, ficou
aberta a possibilidade de participagcdo no processo a qualquer empresa que atendesse aos critérios
de sele¢do, mediante manifestacdo de interesse até o dia 25/10/2019.

100. Foram assinados, para a Reman omissis.... acordos de confidencialidade (Non
Disclosure Agreements — NDA) e igual numero de declaragoes de conformidade (Compliance
Certificates — CC), de modo que foi esse numero de potenciais compradores que receberam a
instruction letter e o infomemo.

101. Além disso, em virtude da grande quantidade de duvidas verificadas com relagdo ao
negocio de refino no Brasil, manifestadas nas interagoes realizadas entre o assessor financeiro e os
potenciais interessados, foi realizado processo de perguntas e respostas durante a fase ndo-
vinculante, conforme os prazos e condigoes definidos na instruction letter.

102. O RIPAEF vrelativo a Reman (e Lubnor) constou do omissis.... (Anexos 16 e 17 do
Relatorio da Comissdo de Alienagdo). No RIPAEF é calculado o Equity Value (EV), que é o valor
da empresa (ativo) que pertence aos acionistas. O EV é mensurado a partir do Business Enterprise
Value (BEV), acrescido dos ativos ndo operacionais e descontado da divida e demais passivos ndo
operacionais.

103. Para o valuation interno preliminar, visdo vendedor (Petrobras), foram utilizadas as
premissas omissis...., obtendo-se os seguintes valores para o Equity Value da Reman:
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Tabela 3 — Equity Value da Reman (em US$ milhoes), no valuation interno preliminar

Reman
PNG 19-23
Avaliacdo Interna
Resiliéncia Base Crescimento
RIPAEF Omissis.... Omissis.... Omissis....

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIPAEF da Reman

104. A semelhanga do RIPAEF dos ativos da omissis.... e da Regap, também para a Reman
(e a Lubnor) foi considerada, no cendrio omissis..... Jd nos cendrios omissis.....

105. Adicionalmente, como é usual nos valuations internos, foi calculado o equity value
considerando sensibilidade a variagdo da TMA omissis...., mantidos os demais parametros.
Adicionalmente, pressupondo que o proximo valuation interno da Reman teria como base as
premissas do PE 20-24, foram elaboradas as respectivas sensibilidades, com varia¢do na TMA,
observando-se impactos redutores sobre os fluxos de caixa projetados.

106. Foram recebidas omissis.... ofertas ndo-vinculantes (Non-Binding Offers — NBO,
Anexos 20, 21 e 22 do Relatorio da Comissdo de Alienagdo) para a Reman, cujos valores constam
a seguir:

Tabela 4 — Ofertas ndo-vinculantes (NBO) para a Reman (em US$ milhoes)

Reman
OMISSIS....
Ofertas — - - -
OMISSIS.... OMISSIS.... OMISSIS.... OMISSIS....
Ndao-vinculantes (NBO) OMmISSIs.... Omissis.... OMmISSIS.... OMISSIS....

Fonte: elaboragdo propria, conforme informagoes fornecidas pela Petrobras
107. Todas as propostas foram classificadas a fase vinculante pelo critério omissis.....

Anadlise da Seinfrapetroleo

108. Conforme o acompanhamento do Projeto Phil que vinha sendo realizado no
ambito do TC 009.508/2019-8 (Acompanhamento da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no
Biénio 2019-2020), a condug¢do do projeto observou, em seus aspectos mais relevantes, os
procedimentos prescritos pela Sistemdtica no desenvolver dos Portoes 0 (entrada na Carteira) a 2
(definigdo dos critérios de seleg¢do e passagem de fase).

109. Assim, aplicando o mesmo enfoque ao desenvolvimento procedimental que
culminou com a aprovagdo do Portdo 3 do projeto, a presente questido buscou verificar se os
procedimentos adotados pela Petrobras na fase de propostas nao-vinculantes (apés o Portio 2)
tiveram adequado grau de aderéncia as prescri¢oes da Sistemdtica para Desinvestimentos de
Ativos e Empresas do Sistema Petrobras, a fim de garantir a essa fase a efetividade como
principiadora do processo competitivo.

110. Os principais documentos elaborados nessa etapa sdo o teaser, o acordo de
confidencialidade, a declaragcdo de conformidade, a instruction Letter, o memorando descritivo
(infomemo) e o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Econémico-Financeira (RIPAEF).

111. A exce¢io do RIPAEF, que deve ser emitido previamente mas ndo deve ser acessado
pela Comissdao de Alienagdo, seus membros, e o Gerente Geral do Projeto antes do evento de
abertura das ofertas nao-vinculantes, os demais sdao documentos que antecedem e subsidiam a
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elaboragdo das ofertas, em especial o infomemo e a instruction letter. O exame realizado
demonstrou que tais elementos foram elaborados em conformidade com a Sistemdatica, contiveram
as informagoes necessdarias em nivel de detalhamento adequado para a fase, e foram enviados de
forma isonomica a todos os potenciais compradores interessados e que firmaram os devidos
acordos de confidencialidade e declaragoes de conformidade.

112. O RIPAEF, por sua vez, foi elaborado com base nas premissas do PNG 2019-2023 da
Petrobras, vigente a época de sua emissdo, e obtido pela Comissdo de Alienagdo apos o evento de
abertura das propostas ndo-vinculantes, conforme apregoa a Sistematica. O RIPAEF seguiu,
ainda, o padrdo interno “Diretrizes para Analise Economico-Financeira de Projetos de
Desinvestimento e Aquisi¢oes — Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170", e tem a finalidade de suportar
a analise e tomada de decisdo quanto a classificagdo das propostas ndo-vinculantes.

113. Cabe ressaltar que os teasers da Reman foram enviados a omissis.... potenciais
compradores, identificados pelo assessor financeiro segundo os critérios definidos no projeto, do
que resultou a assinatura de omissis.... acordos de confidencialidade e declaragoes de
conformidade, indicando um numero razodvel de interessados.

114. Para a fase seguinte, de ofertas vinculantes, foram classificadas todas as quatro
proponentes, de acordo com o critério omissis.....

115. Verifica-se, assim, do exame da documentagdo apresentada quanto ao
desenvolvimento dos procedimentos adotados pela Petrobras na fase de propostas ndo-
vinculantes, que se seguiram ao Portdo 2 e levaram a aprovagdo do Portdo 3 da Reman, que a
condugdo do processo teve adequado grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela
Sistemadtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras.

I1L.2. Elaboracdo das propostas vinculantes

116. De acordo com a Sistemdtica de Desinvestimentos e o fluxograma do processo, apos a
aprovagdo do Portdo 3 pela Diretoria Executiva, inicia-se o processo competitivo propriamente
dito. Nesta etapa sdo realizados a emissdo da carta convite (ou Process Letter), que é o
instrumento convocatorio do processo, a due diligence, que é o conjunto de atos investigativos
realizados pelos potenciais compradores com o objetivo de avaliar a empresa/ativo e formular a
proposta vinculante, e, por fim, o recebimento e a classificacdo das propostas vinculantes.

117. Conforme exposto na se¢do anterior, ao final da fase ndo-vinculante, encerrada com a
aprovagdo de passagem pelo Portdo 3, nos termos propostos omissis...., restaram classificadas
para a fase vinculante todas as quatro propostas ndo-vinculantes (NBO) apresentadas para a
Reman.

118. Dessa forma, a presente questdo busca esclarecer se a Petrobras tomou as
providéncias necessdrias para que 0s proponentes tivessem acesso as informagoes necessdrias
para a elaboragdo de propostas vinculantes compativeis com o valor projetado pela Petrobras
para o ativo. Para tanto faz-se necessario verificar se foram disponibilizadas, de forma igualitaria,
todas as informagoes necessarias para a elabora¢do da proposta vinculante; se foram adotadas as
providéncias para o ajuste do valuation interno (andlise das premissas e compara¢do com
transagoes similares) e para o esclarecimento das premissas com os potenciais compradores nas
Management Presentations; bem como, se todas as questoes dos proponentes foram
adequadamente respondidas.

119. Convém salientar que o valuation interno ¢ elaborado e tem caracteristicas
ligeiramente distintas a cada fase do processo de desinvestimento — é dizer, ha refinamento e
atualizacdo de premissas, conforme a fase do processo e o momento em que é elaborado.

120. O Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Economico-Financeira (RIPAEF) é o
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valuation interno preliminar, elaborado segundo a otica do vendedor, e serve de referéncia para a
classificagdo de propostas a fase vinculante. No caso da Reman, o RIPAEF teve por base as
premissas economicas do PNG 2019-2023 da Petrobras, entdo vigente, nada obstante tenha
também apresentado sensibilidades ao que ja se dispunha quanto ao PNG 2020-2024, que estava
em elaboragdo a época de sua emissdao (novembro/2019).

121. O Relatorio Interno de Avaliagdo Economico-Financeira (RIAEF), por sua vez, é o
valuation interno "definitivo" (embora sujeito a atualizagoes e ajustes, é o ultimo valuation interno
previsto na Sistemdtica), também elaborado segundo a otica do vendedor, que serve de referéncia
para, ao final da fase vinculante, selecionar a melhor proposta e dar inicio a fase de negociagdo.
Tem por base as premissas associadas ao plano estratégico que estiver vigente quando de sua
elaboracdo, de modo que, na transicdo entre o RIPAEF e o RIAEF, pode haver, aléem do
refinamento ja esperado devido ao avango do processo, a atualizagdo das premissas base.

122. Embora ndo haja relagdo direta entre esses valuations e a elaborag¢do das propostas,
vez que 0 RIPAEF e o RIAEF sdo de uso interno da Petrobras e ndo sao dados a conhecer pelos
potenciais compradores, é relevante aferir se hda compatibilidade entre os elementos referenciais
que orientam um e outro, bem como se houve o devido refinamento e atualiza¢do das avaliagoes
internas, para garantir valia a comparag¢do entre as propostas vinculantes e os resultados do
RIAEF.

123. O relato detalhado da verificagcdo dos procedimentos adotados pela Petrobras nesses
quesitos, cotejados com as prescrigoes da Sistemdtica para essa fase, consta do Apéndice B deste
relatorio.

Andlise da Seinfrapetroleo

124. Conforme o acompanhamento do Projeto Phil que vinha sendo realizado no
ambito do TC 009.508/2019-8 (Acompanhamento da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no
Biénio 2019-2020), adicionado da andlise realizada na secdo anterior deste relatorio, a condug¢do
do projeto observou, em seus aspectos mais relevantes, os procedimentos prescritos pela
Sistemdtica no desenvolver dos Portoes 0 (entrada na Carteira) a 3 (entrada na fase vinculante).

125. Como visto, os principais documentos que antecederam e subsidiaram a
elaboracgdo das ofertas ndo-vinculantes para a Reman, em especial o Infomemo e a Instruction
Letter foram elaborados em conformidade com a Sistematica, contiveram as informagoes
necessdarias em nivel de detalhamento adequado para a fase, e foram enviados de forma isonomica
a todos os potenciais compradores interessados e que firmaram o Acordo de Confidencialidade.
Cabe relembrar que os teasers dos ativos da omissis.... (dentre eles a Reman) foram enviados a
omissis.... potenciais compradores, dentre os quais omissis.... relativos a Reman, identificados
pelo assessor financeiro segundo os critérios definidos no projeto, do que resultou a assinatura
de omissis.... acordos de confidencialidade e declaragoes de conformidade, indicando um niimero
razodvel de interessados.

126. Para a fase seguinte, de ofertas vinculantes, foram classificadas todas as omissis....
proponentes da fase ndo-vinculante: omissis.....

127. Os procedimentos na fase vinculante também seguiram, nos aspectos mais relevantes,
todas as prescrigoes da Sistematica. Os principais documentos e procedimentos destinados a
apresentacdo de informagoes aos potenciais compradores demonstraram-se adequados. A
Management Presentation ofereceu um leque amplo de informacgoes, tanto sobre o ativo em si
quanto sobre os aspectos correlatos, como o mercado nacional de refino e a regulacdo; ofereceu
ainda um historico dos dados mais importantes para eventuais proje¢oes pelo potencial
comprador, além de projegcoes na visao da Petrobras, alinhadas as premissas entdo validas (PNG
2019-2023). Foram realizadas visitas fisicas aos ativos (Site Visits). Diversos aspectos foram
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posteriormente complementados e aprofundados em Expert Sessions, bem como foram também
abordados através de amplo procedimento de Perguntas e Respostas (Q&A) e requisicdo de
documentos, permitindo o ajuste sob demanda as necessidades dos potenciais compradores. A
amplitude desses procedimentos, o alto indice de atendimento as demandas (de acordo com a
Petrobras, todas as demandas consideradas cabiveis foram atendidas), e a forma isonomica e
segura de oferecimento das informagoes denotaram observdncia aos propositos da Sistematica.

128. E possivel concluir da documentacdo examinada, portanto, que néo hd indicios de que
as informacgoes necessdrias para o amplo conhecimento dos ativos e dos principais temas a eles
relacionados ndo tenham sido disponibilizados de maneira adequada, suficiente e isonémica aos
potenciais compradores, oferecendo-lhes, de forma igualitaria, os subsidios requeridos para a
elaboracgao da proposta vinculante.

129. Ao todo, foram feitas 199 perguntas sobre aspectos relativos ao cluster Reman,
sendo todas respondidas previamente ao recebimento das propostas vinculantes. As perguntas e
respectivas respostas foram disponibilizadas no VDR a todos os participantes do cluster Reman,
conforme preconiza a Sistemadtica no item 6.7.7.1.

130. Assim, do exame realizado, conclui-se que ndo hd indicios de que as
informacoes necessdrias para a elaboracdo da proposta vinculante ndo tenham sido
disponibilizadas de forma igualitdaria, e que todas as questoes dos proponentes, quando cabiveis,
ndo tenham sido adequadamente respondidas.

131. Quanto ao ajuste do valuation interno, as principais providéncias adotadas
(detalhadas no Apéndice B) tém relacdo com a atualiza¢do das premissas, conforme o plano
estratégico vigente da Petrobras. Inicialmente, como ja constava previsto no RIPAEF, a transi¢do
se faria das premissas do PNG 2019-2023 para as premissas do PE 2020-2024, cuja
fundamentagdo foi explicitada em relatorio interno, nada obstante, a superveniéncia da pandemia
mundial de Covid-19, com a consequente desaceleragdo brusca da economia, gerando um choque
de demanda, somada, no lado da oferta, ao desacordo inicial entre os grandes produtores,
ocasionou nova revisio de premissas e cenarios, consolidados no PE 2020-2024 Pos-Covid —
restando estes, por fim, como referenciais do RIAEF.

132. Nada obstante, insta frisar, ndo foram tais premissas ajustadas as mesmas que
foram esclarecidas junto aos potenciais compradores. Conforme a Sistemadtica, ndo ha
comunicagdo direta entre a elaboracdao do RIAEF — que, aléem disso, somente é dado a conhecer
pela Comissdo de Alienagdo apos a abertura das propostas vinculantes — e os procedimentos de
apresenta¢do de informagoes aos potenciais compradores que caracteriza a fase vinculante.

133. Além disso, para efeitos de avalia¢do pelo comprador, é de se imputar maior relevancia
a apresentagdo detalhada, integral e fidedigna de dados, especialmente os historicos — o que, pelo
exame dos documentos apresentados, julga-se adequadamente providenciado — que de visoes
baseadas em projecoes do vendedor, vez que o potencial comprador se acerca de assessores e
especialistas para a realizagdo de suas proprias projegoes.

134. No mais, a diferenca geral entre as premissas apresentadas aos potenciais
compradores e as premissas utilizadas com base para o valuation interno foi positiva — é dizer, o
conjunto daquelas traduz-se em visdo mais otimista, podendo ter como efeito um aumento no
valuation do comprador, e ndo o contrario, como se observa ter ocorrido comparando-se as ofertas
ndo-vinculantes com as vinculantes.

135. Importa reconhecer, ademais, que os impactos da crise provocada pela pandemia
mundial de Covid-19, bem como os possiveis impactos de médio e longo prazo de eventuais
mudangas de habitos dela decorrentes, encontravam-se ainda em seara nebulosa a época de
elaboragdao das vinculantes, com assimila¢do parcial e em empirismo precario pelos agentes
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economicos, de modo que as diferengas de visdo podem ser relevantes e altamente dependentes do
nivel de prudéncia adotado.

136. Do exposto, conclui-se que ndo ha indicios de que as providéncias adotadas pela
Petrobras para o ajuste do valuation interno (do RIPAEF para o RIAEF) e para o esclarecimento
das premissas com os potenciais compradores nas Management Presentations tenham sido
inadequadas ou insuficientes.

I11.3. Valuation interno de referéncia

137. No ambito do processo de desinvestimentos da Petrobras, a decisdo final pela
alienagdo ou ndo do ativo é permeada por diversos aspectos que podem ser levados em
consideragdo, tais como condi¢oes mercadologicas e estratégicas, eventuais necessidades de caixa
ou de corte de custos, questoes regulatorias e concorrenciais, dentre outros. Contudo, ndo restam
duvidas de que os relatorios de avaliagdo economico-financeira (valuation) internos sao
especialmente importantes para o suporte a essa decisdo.

138. Esses documentos sdo essenciais para que o tomador de decisdo avalie a vantajosidade
ou ndo para a empresa do ponto de vista economico e é por isso que sua andlise deve ser
pormenorizada e detalhada. Somente a partir dessa percep¢do economica é que é possivel
considerar o contexto da venda envolvendo outros aspectos.

139. O ponto de partida para estimar o valor de venda do ativo é a elaboragdo de estudos
internos que apresentem o valor do ativo na visdo da Petrobras (visdo vendedor). Esses estudos
consideram as vantagens e desvantagens competitivas, sinergias e riscos inerentes a integra¢do do
ativo no portfolio e nas operacoes da companhia, e sdo consubstanciados em relatorios de
avalia¢do economico-financeira internos.

140. A Sistematica prevé que tais relatorios (tanto o preliminar — RIPAEF, quanto o emitido
na fase vinculante — RIAEF) devem ser emitidos considerando os cenarios corporativos
referenciais vigentes, ou seja, os cendrios corporativos constantes do plano estratégico vigente,
cada qual com suas premissas e parametros associados.

141. Além disso, para a avaliagdo dos ativos de forma integrada as suas operagoes, a
Petrobras utiliza o otimizador do PLANINV, ferramenta propria que indica a solu¢do que gera o
menor custo global para o sistema atender o mercado brasileiro de derivados.

142. Isto posto, considerando a relevdncia do valuation interno para a tomada de decisdo no
processo de desinvestimento, a presente questido busca verificar se o valor estabelecido do ponto
de vista do vendedor como critério para a alienacio da Reman foi adequadamente estabelecido,
para tanto se faz necessario verificar, em especial, se foram utilizadas premissas e parametros
razoaveis e consistentes na elaboragdo dos estudos economico-financeiros, se foram realizadas
analises de sensibilidade quantitativa e qualitativa das premissas mais relevantes, e se foram
devidamente consideradas as caracteristicas e especificidades do ativo para a otimiza¢do de seu
valor econoémico.

143. Com esse fito, é importante tomar de empréstimo os elementos colhidos e as andlises
realizadas quando do acompanhamento da alienac¢do da Refinaria Landulpho Alves (Rlam), no
processo TC 024.763/2020-9, que foi o primeiro dos ativos de refino em desinvestimento a ser
fiscalizado, sobretudo quanto a trés topicos que se entrelacam quanto a construg¢do do valuation
interno de referéncia e a andlise da vantagem economica em eventual transagdo: (i) a evolugdo e
os aspectos de coeréncia e razoabilidade das principais premissas e pardmetros de cada plano
estratégico que serviu de referéncia para as avalia¢oes economico-financeiras internas (RIPAEF:
PNG 2019-2023; RIAEF e atualiza¢oes: PE 2020-2024, PE 2020-2024 Pos-Covid e PE 2021-
2025); (ii) a adequagdao do momento para a venda, em vista das disrup¢oes causadas na economia

20

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341565.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5

mundial pela pandemia de Covid-19; e (iii) e a forma de utilizagdo dos cendrios corporativos no
estabelecimento do referencial interno de valor para a tomada de decisao.

144. Tais elementos e andlises, assim como as conclusoes entdo obtidas, sdo igualmente
pertinentes e aplicaveis a Reman, e, portanto, ao objeto do presente relatorio, constando
compilados, de forma detalhada, no Apéndice C, e utilizados ao longo do exame que se segue.

Utilizacdo dos cenarios corporativos e definicdo da referéncia principal de valor

145. A Sistematica para Desinvestimentos da Petrobras assim dispoe sobre a emissdo das
avaliagoes economico-financeiras para os projetos de desinvestimentos:

6.6.5. Para emissdo das avaliacées econdmico-financeiras para os Projetos de Desinvestimentos,
observadas as regras estabelecidas nos subitens 6.6.2 a 6.6.4 e 6.6.6 a 6.6.15, sdo aplicaveis as
seguintes visoes:

(a) Visdo Vendedor, obrigatoria, em que é estimado o valor do ativo de forma incremental e
integrado ao portfolio da Petrobras, com os cendrios corporativos referenciais vigentes, e;

(b) Visao Comprador, opcional, em que é estimado o valor do Projeto de Desinvestimento para
Potenciais Compradores, desintegrado do portfolio Petrobras e considerando premissas alinhadas
as condicoes existentes de mercado.

6.6.6. A metodologia de avaliagdo economica para a emissdo dos relatorios descritos nos itens
6.6.3 e 6.6.4 deve seguir as orientagoes previstas nas ‘“Diretrizes para Andlise Economico-
Financeira de Projetos de Desinvestimento e Aquisi¢ées — Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170", pois
tem a finalidade de suportar a andlise e tomada de decisdo quanto a propostas ndo-vinculantes e
vinculantes.

6.6.7. Analise Deterministica: As avaliagées economico-financeiras deverdo utilizar,
preferencialmente, a metodologia de fluxo de caixa descontado. A avaliagdo na Visdo Vendedor
deve fazer uso dos cendrios corporativos e ser feita de forma incremental e integrada ao portfolio
da companhia.

(Grifo nosso)

146. Extrai-se do normativo que, para o cdlculo do valuation interno, deve ser utilizada
preferencialmente a metodologia do FCD, o que requer a projegdo de fluxos da caixa futuros. Faz-
se necessaria, assim, a elabora¢do de uma visdo hipotética de futuro, ou seja, de um cendrio, que,
para resultar em uma percepg¢do razoavel de valor, deve ser coerente, internamente consistente e
que tenha possibilidade de acontecer. Essa visdo de futuro é construida mediante projecoes de
premissas de investimentos, receitas, custos, despesas e outras rubricas, que devem ser geradas em
consondncia com o cendario pré-concebido.

147. Ocorre que, como ja destacado anteriormente, a citada Sistemdtica determina que o
valuation interno seja calculado levando em consideragdo ndo apenas um, mas os trés cendrios
corporativos distintos que sao utilizados pela Petrobras para fins de decisdo sobre investimentos e
desinvestimentos.

148. Embora ndo se discuta que a utilizagdo de cenarios pode ser util para o planejamento
da empresa, pois decisoes de investimentos e desinvestimentos requerem andlises em horizontes de
longo prazo que estdo associadas a niveis de incerteza muito elevados, a decisdo pela venda ou
ndo de um ativo deve ser assertiva e baseada em uma percep¢cao plausivel de valor naquele
momento.

149. Esse tema — a forma de utiliza¢do dos cenarios corporativos no estabelecimento do
referencial interno de valor para a tomada de decisdo — foi objeto de discussdo primeiramente
empreendida e aprofundada nos trabalhos de acompanhamento da aliena¢do da Rlam, conforme
mencionado anteriormente, e consta em detalhes no Apéndice C deste relatorio.
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150. Apesar de ndo terem sido identificados achados de auditoria naquele acompanhamento,
vislumbrou-se risco na adog¢do de faixa de valores — formada entre os resultados de valuation no
cenario mais adverso (pessimista) e o mais benéfico (otimista) a companhia — como baliza para a
tomada de decisdo.

151. Convém reproduzir, a seguir, as conclusées la apresentadas:

O planejamento estratégico da Petrobras contempla trés cendrios corporativos, que contém as
premissas utilizadas no valuation interno dos ativos em desinvestimento. um cendario intermediario
(atualmente denominado Base), que reflete, assim, uma visdo intermedidria dos possiveis cenadrios
futuros, com base em correlagoes historicas de suas principais determinantes, e incorpora
mudangas estruturais ja consumadas e politicas publicas para o mercado de energia ja anunciadas
ou implementadas, um cenario pessimista (atualmente denominado Resiliéncia), e um cendrio
otimista (atualmente denominado Crescimento), que refletem descrigoes possiveis estados futuros
com quebras estruturais ainda ndo ocorridas ou confirmadas, ou seja, ainda ndo observadas de
forma relevante e persistente nas séries historicas e nas correlagoes entre as séries de dados,
diferenciando-se entre si pelo viés desses possiveis estados futuros para os negocios da
companhia.

Desse modo, enquanto o cenario Base ¢ constituido por premissas e proje¢oes elaboradas por
metodologia tecnicamente conservadora, historicamente consonante e de maior consenso no
mercado, os demais cendrios representam imagens alternativas de futuro, cuja probabilidade nao
pode ser estimada. No caso do plano estratégico vigente (PE 2021-2025), conforme assevera a
Petrobras, a diferenciacdo (viés benéfico ou prejudicial) entre os cenarios Resiliéncia e
Crescimento se da, mormente, pelo ritmo das alteracdes que se vislumbra na transicdo da matriz
energética atual para fontes ndo fosseis — no Resiliéncia, essa transi¢do ¢ projetada em um ritmo
mais acelerado, e no Crescimento, em um ritmo mais lento.

Embora nado se discuta a validade e a utilidade do uso desses cenarios nas estimativas de valor,
vez que permite alguma mensurag¢do do impacto, em termos economicos, das possiveis alteragoes
estruturais futuras, e desse modo, permite também visualizar o grau de incerteza a que esta sujeita
a avaliagdo, a utilizagdo dos correspondentes resultados de valuation como limites inferior e
superior de uma faixa de valores, dentro da qual estaria, automaticamente, o valor aceitavel para
o ativo, representa elevado risco de distor¢do — e, portanto, de subavaliagdo —, tanto maior quanto
foi a amplitude da faixa resultante.

E consenso na literatura técnica especializada em valuation que a utilizacdo de faixa de valores
com amplitude excessiva tem serventia limitada para os tomadores de decisdo. Além da elevada
incerteza, possibilita aos gestores interpretagoes enviesadas por visoes pessoais. Na seara
normativa, pode-se verificar a aplicacdo de restrigoes a amplitude da faixa de valuation, por
exemplo, no Decreto 2.594/1998 e na Instrucdo CVM 361, de 5/3/2002.

Além disso, embora ndo se possa quantificar as probabilidades de ocorréncia para cada cenario, é
consensual que a metodologia que lastreia a constru¢do do cendrio intermediario é vista como
mais robusta pelo mercado e seus agentes. Tanto assim que, como exposto anteriormente, sdo as
premissas referentes ao cendrio intermediario as utilizadas pela Petrobras em suas principais
decisdes empresariais, notadamente seus investimentos, bem como suas andlises de impairment,
além de serem essas as premissas sujeitas a auditoria independente e objeto de controle pelos
requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

Concluiu-se, portanto, diante do risco identificado e dos fatos e argumentos expostos, que, em
regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento deverd considerar como referéncia
principal o valuation interno calculado com base no cendrio caracterizado como intermedidrio,
ou central, que reflete a metodologia de técnica mais conservadora e as premissas mais
historicamente consistentes e consensuais de mercado, utilizado de forma generalizada em todas
as decisoes da empresa — denominado, no plano estratégico vigente da Petrobras, como "cendrio
Base".

Isso ndo significa, todavia, desconsiderar a validade da utilizagdo dos valuations internos nos
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demais cenarios como elementos adicionais e subsidiarios relevantes a tomada de decisdo,
especialmente para que se possa estimar os impactos de eventuais transformacdes estruturais
prejudiciais ou benéficas no valor do ativo, assim como sua sensibilidade as premissas e
projegoes, além de evidenciar o grau de incerteza da avaliagdo.

Tampouco se defende que exista impropriedade ou desvantagem intrinseca em se negociar abaixo
(ou acima) dessa referéncia principal. O que ressalta é que, diante de uma oferta inferior ao valor
de referéncia, é necessario recorrer a elementos adicionais na investigacdo da vantajosidade do
negocio, e que a justificativa de eventual transagdo abaixo do valuation interno de referéncia
deverd nele se orientar, precipuamente.

152. Diante disso, formulou-se proposta de recomendag¢do a Petrobras, para que que
promovesse ajustes na Sistematica de Desinvestimentos de modo a contemplar a orientagdo de que,
“em regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento deverd considerar como
referéncia principal o valuation interno calculado com base no cendrio corporativo caracterizado
como intermedidrio, que reflita a metodologia de técnica mais sedimentada e as premissas mais
historicamente consistentes e consensuais de mercado, utilizado de forma generalizada em todas as
decisoes da empresa, incluindo, na mesma Sistemdtica, maior detalhamento quanto aos
procedimentos informativos adicionais a serem adotados quando o valor proposto pelo potencial
comprador estiver abaixo do valuation interno de referéncia principal ”.

153. Por conseguinte, sugeriu-se, no Relatorio de Acompanhamento da alienag¢do da Rlam
(peca 78, TC 024.763/2020-9), expedir recomendagdo a Petrobras para que promovesse ajustes
na Sistemdtica de Desinvestimentos, de modo a contemplar essa orientagdo, incluindo maior
detalhamento quanto aos procedimentos informativos adicionais a serem adotados quando o
valor proposto pelo potencial comprador estiver abaixo do valuation interno de referéncia
principal.

154. A proposicdao foi acolhida pelo Tribunal em 13/10/2021, na prolacdo do Acordado
2.479/2021 — TCU — Plendrio, de relatoria do Ministro Walton Alencar Rodrigues. A Petrobras, no
entanto, julgando pertinente e contributivo para a melhoria de seus processos de desinvestimento o
entendimento exposto, antecipou-se e o incorporou a sua Sistemdtica por meio da oitava revisdo —
aprovada em 9/8/2021 pela Diretoria Executiva da companhia —, assim dispondo em seus itens
7.2.3e723.1:

7.3.2. Caso o valor da transacdo se situe em patamar inferior ao Cenario Base constante do
Relatdrio Interno de Avaliagdo EconOomico-Financeira, a pauta devera conter tdpico especifico
esclarecendo aos decisores os fatores que justificam a vantajosidade da transagdo, fundamentada,
minimamente, nas seguintes analises adicionais, a serem emitidas por RISCOS:

a) Identificacdo e avaliacdo de riscos e oportunidades da alternativa de postergacao da venda;

b) Analise quantitativa dos riscos do valor do ativo no Cenario Base, considerando as incertezas
das principais variaveis que o afetam, para fins de comparagdo com o valor da proposta e com o
seu valor nos demais cendrios corporativos.

7.3.2.1. A justificativa da vantajosidade prescindira das analises adicionais descritas no item 7.3.2.
quando o valor da transagdo for maior ou igual a 95% do valor constante do Cenario Base.

155. As andlises efetuadas no presente acompanhamento balizam-se, igualmente, nessa
consideracao.

Premissas e parametros das avaliacoes economico-financeiras internas

156. Conforme exposto anteriormente, segundo a Sistematica de Desinvestimentos, na etapa
de propostas ndo-vinculantes deve ser produzido o Relatorio Interno Preliminar de Avaliacdo
Economico-Financeira (RIPAEF), documento que deve fornecer uma perspectiva de valor mais
apurada do que a existente no Relatorio de Estruturacdo. A medida em que o processo vai
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avang¢ando, a estimativa de valor deve ser refinada, resultando na producdo do Relatorio de
Avaliagao Economico-Financeira (RIAEF), na etapa das propostas vinculantes. A Sistematica
prevé, ainda, que o RIPAEF e o RIAEF devem ser emitidos considerando os cendrios corporativos
referenciais vigentes que, no momento, sdo os cenarios Resiliéncia (mais pessimista), Base
(central) e Crescimento (mais otimista).

157. Tais relatorios, como ja dito, devem seguir o padrdo interno da Petrobras
especifico que disciplina a elaboracdo dos Relatorios Internos de Avaliagdo Econdémico-
Financeiras denominado “Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170 - Diretrizes para Analise Economico-
Financeira de Projetos de Desinvestimento do Sistema Petrobras”.

158. Dessa forma, o RIPAEF da Reman foi emitido por meio do DIP DESEMPENHO
14/2020, de 17/1/2020, e teve por base as premissas do PNG 2019-2023; por sua vez, 0 RIAEF
original da Reman constou do DIP DESEMPENHO 199/2020, de 15/10/2020, e teve por base as
premissas do PE 2020-2024 Pos-Covid (inicialmente chamado de PE 2021-2025; todavia, o PE
2021-2025 de fato somente veio ser concluido e aprovado em 25/11/2020, e com caracteristicas
distintas daquele, conforme se detalha no Apéndice C deste relatorio).

159. Posteriormente, em vista do delongamento acarretado ao processo de desinvestimento
da pelos eventos e restri¢oes decorrentes da pandemia de Covid-19, o que fez com que a fase de
negociag¢do viesse a ser concluida somente em 2021, portanto ja na vigéncia do PE 2021-2025
(aprovado em 25/11 2020), similarmente ao que ocorreu com a Rlam, foi emitida, em 25/6/2021,
uma andglise complementar para atualizacdo do RIAEF da Reman as premissas desse novo plano
e considerando, ademais, as alteracoes resultantes das negociagoes dos contratos de fornecimento
de oleo e gas e arrendamento e prestacdo de servigos pela Transpetro. Nessa andlise, vale
mencionar, foram quantificados e incorporados ao equity value omissis.....

160. Por fim, apos a realizagdo de bid final — em vista das alteragoées nos contratos,
consoante requer a Sistematica —, considerando que a omissis...., e que 0s atrasos no cronograma
do projeto demandavam nova revisdo na estimativa do closing, foi emitida, em 7/7/2021, nova
andlise complementar para atualizacdo do RIAEF da Reman, incorporando ao equity value
OMmisSis.....

161. Como se observa, as avaliacbes econdémico-financeiras internas da Reman
perpassaram as premissas e pardmetros de quatro planos estratégicos distintos: PNG 2019-2023,
PE 2020-2024, PE 2020-2024 Pos-Covid e PE 2021-2025. Assim, a exce¢do do PNG 2019-2023,
utilizado no valuation interno preliminar (RIPAEF), cuja validade como referencial restou
fortemente prejudicada pelas circunstdancias e eventos extraordindrios do ano de 2020, foram
analisados a evolugdo e os aspectos de coeréncia e razoabilidade das principais premissas e
pardmetros desses planos estratégicos, com especial enfoque naqueles relacionados ao negocio de
refino. O Apéndice C deste relatorio consigna o detalhamento dessa andlise, sem prejuizo da
sintese que se traz a seguir.

162. Segundo a Petrobras, sdo omissis.... as premissas de maior impacto em seus negocios
de modo geral, e que, por conseguinte, sdo as mais representativas no processo de planejamento da
companhia: omissis.....

163. Ainda de acordo com a companhia, quanto ao segmento de refino, mais
especificamente, este "é influenciado, predominantemente, pela diferenca entre os pregos dos
derivados produzidos (receita) e o prego de compra de petroleo (custo), ou seja, a margem de
refino". Essa margem é fator relevante também na proje¢do do volume processado na refinaria,
que "resulta da otimiza¢do das oportunidades que a Petrobras possui para alocagdo relativa do
seu petroleo e de seus derivados, frente a percep¢do de demanda global por petroleo e por
derivados". Para essa otimizagdo, como dito antes, a empresa utiliza o PLANINYV.
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164. Desse modo, afora algumas especificidades de curto prazo, especialmente a incerteza
relativa a trajetoria do Brent, em vista das expectativas que se tinha quanto a dinamica de
produgdo no final de 2019, os cendrios tracados para o PE 2020-2024 — Crescimento, Base e
Resiliéncia — se caracterizaram, de acordo com a descrigdo do plano, da seguinte maneira:

No cendrio Crescimento, Omissis.....
No cendrio Base, omissis.....

No cendrio Resiliéncia, omissis.....
(grifos nossos)

165. O PE 2020-2024 estava em fase final de construgdo a época de elaboragdo do RIPAEF
(final de 2019). Assim, este, que veio a ser emitido em janeiro de 2020, embora balizado no PNG
2019-2023, contemplou algumas sensibilidades ao PE 2020-2024, que se acreditava seria o
referencial para o RIAEF, considerando o cronograma previsto e o ritmo usual de andamento dos
processos de desinvestimento.

166. Entretanto, dois eventos ocorridos no inicio de 2020 vieram a alterar drasticamente
esse panorama: o choque de demanda causado pela pandemia de Covid-19, mormente face as
medidas de isolamento preventivo, e o choque de oferta causado pelo fracasso das negociagoes, no
inicio de margo de 2020, a respeito da extensdo do acordo de cortes de produgdo entre os paises
membros da OPEP a Russia.

167. Apenas no inicio de abril é que os paises membros e ndo membros da OPEP
anunciaram novo acordo pelo qual se estabeleceu um cronograma de redugdo de produgdo, pré-
definido até o final de 2021 e alinhado com uma perspectiva de reducdio das medidas de
isolamento. Apesar do severo corte de produgcdo — segundo especialistas, o mais severo da
industria de petroleo —, a avaliagdo, naquele momento, era de que a medida ndo reequilibraria o
mercado tdo logo, servindo apenas como uma forma de reduzir o impacto negativo do superavit de
mercado e desacelerar a queda dos pregos.

168. Além desses eventos disruptivos, o potencial de mudanga de hadbitos trazido pela
pandemia — de que as solug¢oes que estdo sendo adotadas durante o periodo de isolamento social,
como o trabalho remoto, sejam preservadas e se tornem perenes em algum grau — trouxe consigo
também a possibilidade de um impacto permanente sobre o crescimento da demanda por energia
no longo prazo.

169. Esses acontecimentos alteraram fortemente o ponto de partida a ser considerado em
quaisquer projegoes economicas, e demandaram agil resposta na revisdo do plano estratégico,
culminando no PE 2020-2024 Pos-Covid (inicialmente referido como PE 2021-2025, consoante
exposto anteriormente), que, a semelhan¢a do anterior, foi composto pelos cendrios Crescimento,
Base e Resiliéncia, assim resumidamente caracterizados:

Crescimento: omissis.....
Base: omissis....
Resiliéncia: omissis....
(grifos nossos)

170. No relatorio que expos a fundamenta¢do do PE 2020-2024 Pos-Covid,
ressaltou-se o contexto extraordindrio em que ocorreram as projegoes desse plano, ainda carente,
a época, da divulgacdo de revisoes de cendrios de longo prazo por algumas instituicoes de
mercado, o que acabou prejudicando, em alguma medida, a comparabilidade das previsoes.

171. Cabe assinalar que, segundo a Petrobras, o PNG 2019-2023, apesar de tracar
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também trés cendrios omissis..... A titulo de exemplo, o fator de utilizagdo do refino (FUT) no
cenario Coral (pior cenario) do PNG 2019-2023, projetava indices omissis..... Noutra ponta, ainda
antes dos acontecimentos de 2020, a Agéncia Internacional de Energia ja apontava a tendéncia
iminente de redu¢cdo na demanda por combustiveis fosseis no horizonte 2018-2040, previsdo essa
acompanhado por outros grandes players mundiais do refino. omissis.....

172. Essa caracteristica — omissis.... — veio se mostrar bastante distintiva em comparagdo
com os planos subsequentes (PE 2020-2024 e PE 2020-2024 Pos-Covid). Assim, o cendario
Resiliéncia, ja a partir do PE 2020-2024, procurou suprir uma visdo mais conservadora para o
refino nacional. Nada obstante, sobreveio a pandemia, agravando a incerteza e inserindo maior
pessimismo nas visoes de momento. O PE 2020-2024 Pos-Covid, portanto, respondeu a essa
contingéncia. omissis.... Cabe destacar, contudo, que do PE 2020-2024 para o 2020-2024 Pos-
Covid, as maiores diferencas ou impactos repousaram sobre omissis.....

173. E relevante consignar que, no curso do acompanhamento da venda da Rlam, foram
obtidos e analisados os estudos e as justificativas que fundamentaram os pardametros e as
premissas corporativas utilizadas nos PE 2020-2024 e 2020-2024 Pos-Covid bem como os dados
de entrada (parametros e premissas corporativas) do PNG 2019-2023 e do PE 2020-2024 Pos-
Covid que alimentaram o sistema PLANINV, além de outras andlises criticas e justificativas acerca
de pontos relevantes para a valorag¢do de ativos de refino, conforme detalha o supracitado
Apéndice C deste relatorio (topico C.2), tendo-se concluido que foram apresentados estudos e
argumentos razodveis para justificar os pardmetros e as premissas corporativas utilizadas no PE
2020-2024 Pos-Covid — os quais referenciaram também o RIAEF original da Reman.

174. Subsequentemente, com a transi¢do do PE 2020-2024 Pos-Covid para o PE 2021-20235,
foram analisadas as principais alteragoes entre os planos, com foco nas premissas mais influentes
na valoragdo da Rlam, e, por consequéncia, dos demais ativos de refino.

175. Convém pontuar, entretanto, que, diferentemente dos efeitos observados na atualizagdo
do RIAEF da Rlam para o PE 2021-2025, para a Reman omissis.... (vide tabela e andlise no topico
seguinte).

176. De acordo com a Petrobras, para o PE 2021-2025 foi, essencialmente, revisado o
OMISSIS.....

177. Ponderou-se que, quando da elaborag¢do do PE 2020-2024 Pos-Covid, em abril de
2020, ainda restavam duvidas no mercado acerca da efetividade dos acordos entre os produtores
de petroleo para redugdo da sobreoferta, omissis..... Ao longo do restante de 2020, no entanto,
observou-se uma recuperagdo mais rapida, ajudando a equilibrar o mercado de petroleo,
OMISSIS.....

178. Quanto ao crackspread do diesel, omissis.....
179. No entanto, quando da elaborag¢do do PE 2021-2025, verificou-se omissis.....

180. Somou-se a isso a queda abrupta na demanda por QAV devido a restri¢do de voos
internacionais na pandemia, o que causou alteracdo no perfil de produgdo das refinarias no mundo
todo, a fim de reduzir a oferta do derivado, e teve como consequéncia o aumento de oferta e dos
estoques de diesel.

181. Em vista desses excedentes, em setembro de 2020 o crackspread do diesel omissis......
182. No que se refere omissis....., sdo destacadas duas causas: omissis......

183. Na visdo da Petrobras, desses trés movimentos, os fatores de maior impacto na
diferenca de avaliagdo dos ativos de refino entre os dois planos estratégicos foram omissis......

184. Em vista disso, no acompanhamento da venda da Rlam, considerando a relevancia do
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diesel e da gasolina no mix de produtos daquela refinaria — derivados de igual relevo para o
resultado da Reman, em especial o diesel —, foram solicitados a Petrobras dados que permitissem
analisar e obter evidéncias que corroborassem a trajetoria dos crackspreads desses produtos.

185. Embora esse exame tenha utilizado a Rlam como caso concreto, suas conclusoes
quanto as tendéncias relativas as margens de refino podem ser extrapoladas, em alguma medida,
as demais refinarias do Projeto Phil. Considerando que a dinamica de formagao do crackspread
lhes é comum, a propor¢do em que tal extrapolag¢do se mostrara mais ou menos valida dependerad
das especificidades de cada ativo quanto aos dados de entrada (pregos dos petroleos de carga da
refinaria) e de saida (pregos dos produtos na saida da refinaria).

186. A andlise, reproduzida integralmente no Apéndice C deste relatorio (topico C.7),
concluiu que omissis......

187. No caso especifico do valuation da Reman, conforme se detalhard no topico seguinte,
foram consideradas duas visées distintas para o futuro operacional da refinaria: uma, padrao,
considerando a continuidade da operagdo normal, que se intitulou “Caso PE 2021-2025", e outra,
alternativa, considerando a operacdo da Reman como refinaria até omissis....., e passando a
operar exclusivamente como terminal a partir de omissis....., que se intitulou “Caso Proposto”.

188. Assim, as alteracoes de premissas que tiveram maior impacto no refino em geral, sobre
as quais se discorreu acima — omissis..... —, estdo também associadas a valora¢do da Reman no
dito Caso PE 2021-2025.

189. Contudo, como a visdo de valor no Caso Proposto demonstrou ser omissis....., foi
dedicado maior detalhamento as premissas especificamente mais relevantes para esse caso —
premissas estas que, devido a proje¢do de desativagdo do refino a partir de omissis....., se
relacionam predominantemente com a atividade logistica, de modo que omissis......

190. Apesar dessa predomindncia, a visdo de valor no Caso Proposto procurou utilizar as
melhores premissas disponiveis de modo geral, fazendo uso de um ajuste, em relagdo ao PE 2021-
2025, omissis...... Uma exposi¢dao mais detalhada desse ajuste consta do Apéndice C deste relatorio
(topico C.8).

191. Na fase de operacdo como terminal, em que a movimentagdo de petroleo e derivados
no terminal aquavidrio de Manaus (Teman) é a principal fonte de resultado nas projecoes da
Reman, o diesel se destaca como o principal produto movimentado. No periodo de operagdo da
refinaria, o petroleo também teve participagdo relevante.

192. Conforme descreve a Petrobras, os volumes de produtos movimentados:
OMISSIS......

193. Além dos volumes movimentados em si, a receita com a atividade logistica do terminal
depende também do valor das tarifas praticadas, omissis......

194. Sdo, portanto, trés as premissas de maior impacto na valorac¢dao da Reman sob o Caso
Proposto: omissis...... Vale destacar, com relagdo as margens dos derivados, que, uma vez que ndo
afetam os resultados da opera¢do como terminal, sdo menos relevantes para a Reman do que nas
demais refinarias em desinvestimento.

195. As projegoes do volume de movimentagdo baseiam-se nas indicagoes de utilizag¢do do
terminal dadas pelo PLANINV, em consondncia com as projecoes de demanda de derivados da
regido de influéncia. No cendrio Base, omissis......

196. A titulo de comparacdo, para visualiza¢do das grandezas, assim como da participagdo
de importadores no market share local, a producao liquida média de derivados na Reman entre
2015 e 2020 foi de 37 kbpd, ao passo que as proje¢oes para o periodo entre 2021 e 2025 indicam
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uma média de omissis...... Segundo a Petrobras, omissis......

197. Quanto a tarifa de movimentagdo, destaca-se a incerteza existente quanto ao valor que
tomard apos o desligamento das unidades de refino, e, consequentemente, a sensibilidade do
valuation a alteragoes na premissa (o topico seguinte traz a estimativa, em valores, dessa
sensibilidade). omissis......

198. No que se refere a influéncia do cambio, uma vez que as tarifas de movimenta¢do sdo
definidas em reais, eventual apreciagdo da moeda brasileira frente a americana resultarda em
tarifas maiores em dolar. omissis......

199. Releva notar, ainda, como se mencionou acima, que as projeg¢oes contemplam também
eventuais receitas obtidas com a “venda de derivados formulados pelo proprio terminal”. Explica
a Petrobras que:

Além da prestacdo de servigcos logisticos, 0 Teman pode formular gasolina a partir de correntes
intermediarias. Essa atividade é realizada apenas nas ocasiées em que as premissas de precos da
gasolina acabada em Manaus e de aquisi¢do dos intermediarios permite a obtencdo de margens
positivas.

200. Por fim, é importante fazer men¢do a alguns elementos informativos adicionais que
foram produzidos por ocasido do processo de venda da Rlam, mas que, porquanto se debrugcam
sobre aspectos que igualmente tocam as demais refinarias do Projeto Phil, lhes sdo também
aplicaveis. O Apéndice C deste relatorio apresenta (sob os topicos C.9, C.10 e C.11) uma
exposicdo mais detalhada desses elementos, a seguir sintetizados.

201. Foi emitida, pela drea técnica da Petrobras responsavel pelos estudos econémico-
financeiros, uma nota técnica sobre aderéncia do processo de valuation no Projeto Phil. A nota
expoe o arcabougo metodologico e processual aplicavel e discorre sobre a metodologia utilizada,
enfatizando alguns pontos, como a considera¢do de todo o perimetro da transagdo, que considera
ndo apenas o valor do ativo individualmente, mas também os demais efeitos decorrentes da
transagdo, e a governanga das principais premissas para as avalia¢oes economicas.

202. Aléem disso, a Petrobras contratou parecer técnico da Fundacdao Getulio Vargas
(FGYV) acerca das premissas e cendrios utilizados para a avaliagdo dos ativos do Projeto Phil. A
FGV concluiu, ao cabo da andlise realizada, que, “coletada toda a evidéncia disponivel (...), ndo
parece a FGV existir nenhum problema metodologico ou empirico no uso dos cenarios da
Petrobras para gerar as variaveis chave” do valuation.

203. Finalmente, a Petrobras contratou uma avaliagdo, pela consultoria especializada IHS
Markit, das principais premissas utilizadas no valuation da Rlam — relativas, portanto, ao PE
2021-2025 e ao negocio de refino, de modo que a avaliagdo também serve a Reman. A consultoria
comparou as proje¢oes da Petrobras com as suas proprias proje¢oes e concluiu que, de modo
geral, as premissas utilizadas pela Petrobras sdo direcionalmente consistentes com as expectativas
de variaveis e condig¢oes de mercado. Observou, ainda, que a defini¢do e utilizagdo de cendarios
pela Petrobras segue principios similares e comuns as praticas e considerac¢oes empregadas pelas
maiores companhias do setor de energia na avaliagdo de robustez de suas estratégias e portfolios
de investimento e desinvestimento.

Valuation interno de referéncia da Reman

204. Conforme mencionado anteriormente, 0 RIAEF da Reman constou do omissis.....,, e
teve por base as premissas do PE 2020-2024 Pos-Covid.

205. Aléem da avaliagdo da refinaria e seus ativos logisticos associados na forma usual
(horizonte de operag¢do como refinaria, que chamaremos de Caso Padrdo), foi também realizada a
avalia¢do considerando a operag¢do da Reman como refinaria até omissis....., e passando a operar
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exclusivamente como terminal a partir de omissis......

206. Essa visdo operacional alternativa, para efeitos da avaliagdo economico-financeira, foi
denominada Caso Proposto, sendo que, de acordo com a Petrobras:

(...) os resultados da avaliagdo apresentados no RIAEF indicaram que o Caso Proposto
OMISSIS..... Isso ocorre porque omissis..... Consideram-se na avaliagdo do Caso Proposto os
ganhos do TEMAN apenas como ativo logistico, contemplando o recebimento de tarifas pela
utilizag¢do do ativo por terceiros e o ganho obtido nas operagéoes de formulagdo de derivados e a
diferenga de custos relacionados a operagdo do ativo como refinaria; (...) (grifos nossos)

207. Os estudos economico-financeiros mostraram que, considerando a opera¢do continua
da refinaria (Caso Padrdo), e excluindo os resultados dos ativos logisticos, o mdximo de valor
presente liquido (VPL) acumulado seria atingido em omissis......

208. Assim, considerando-se as premissas dos cenarios do PE 2020-2024 Poés-Covid, Taxa
Minima de Atratividade (TMA) real de 10,1% a.a., em termos reais, para o horizonte de opera¢do
como refinaria e, 8,6% a.a., em termos reais para o horizonte de operacdo como terminal,
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) omissis....., foram estimados os seguintes
valores para o BEV (Business Enterprise Value), que é o valor economico gerado pelo fluxo de
caixa operacional do ativo a partir dos seus ativos e passivos operacionais (soma do Resultado
Operacional dos ativos aos custos remanescentes) da Reman:

Tabela 5 — BEV da Reman (em US$ milhées), no valuation interno de 15/10/2020

Reman
BEV PE 2020-2024 Pés-Covid
(RO + custos remanescentes) Resiliéncia Base Crescimento
RIAEF — Caso Padrdo OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
RIAEF — Caso Proposto OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF da Reman

209. Ja o Equity Value, que incorpora ao valor do BEV os efeitos de contas ndo
operacionais (tais como omissis.....) que devem ser consideradas para a quantificagdo do valor
incremental dos ativos para a Petrobras, calculado nos trés cendrios corporativos disponiveis,
apresentou os seguintes resultados:

Tabela 6 — Equity Value da Reman (em US$ milhées), no valuation interno de 15/10/2020

Reman
PE 2020-2024 Poés-Covid
Equity Value
Resiliéncia Base Crescimento
RIAEF — Caso Padrao OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
RIAEF — Caso Proposto OMISSIS..... OMISSIS..... OMmISSIs.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF da Reman

210. Os resultados obtidos indicaram, como se observa da tabela acima, que o Caso
Proposto apresenta vantagem economica na valoragdo da Reman. Nesse aspecto, o RIAEF
demonstrou que omissis......

211. E importante constar, omissis....., “que a tarifa de movimenta¢do do terminal
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originalmente utilizada no RIPAEF omissis...... No RIAEF, a tarifa de referéncia foi atualizada,
OMISSIS......

212. Posteriormente, em 25/6/2021, foi emitida a atualizacdo do RIAEF com as premissas
do PE 2021-2025, por meio do documento omissis...... A atualiza¢do considerou, ainda, as
alteragoes resultantes das omissis.....(pelas razoes detalhadas no Apéndice C, topico C.§),
Omissis......

213. Na atualizag¢do foram também quantificados e incorporados ao equity value os efeitos
dos omissis...... As taxas de desconto foram atualizadas conforme as taxas vigentes para cada
segmento (refino, transporte) na companhia omissis......

214. Assim, considerando-se as premissas dos cenarios do PE 2021-2025, Taxa Minima de
Atratividade omissis....., metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) com fluxo explicito
projetado de omissis....., foram estimados os seguintes valores para o BEV (soma do Resultado
Operacional dos ativos aos custos remanescentes) da Reman:

Tabela 7 — BEV da Reman (em US$ milhées), na atualiza¢do do valuation interno de 25/6/2021

Reman
BEV PE 2021-2025
(RO + custos remanescentes) Resiliéncia Base Crescimento
1*atualizacdo do RIAEF — Caso Padrdo OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIs.....
1“atualizacdo do RIAEF — Caso Proposto OMISSIs..... OMISSIS..... OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento ISA PBR-2021-0038810

215. Ja o Equity Value (que inclui os impactos ndo operacionais, como omissis.....)
apresentou os seguintes resultados:

Tabela 8 — Equity Value da Reman (em US$ milhées), na atualizagdo do valuation interno de 25/6/2021

Reman
PE 2021-2025
Equity Value
Resiliéncia Base Crescimento
1“atualizagdo do RIAEF — Caso Padrdo OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
1“atualizacdo do RIAEF — Caso Proposto OMISSIS..... OMISSIS..... OMmISSIs.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento omissis.....

216. A analise trouxe também alguns multiplos RO/Ebitda e de capacidade, ressaltando-se,
todavia, omissis......

217. Além dessas ressalvas, nota-se que os multiplos RO/Ebitda apresentam omissis......

218. Quanto aos multiplos transacionais EV/Ebitda — para os quais se aplicam, igualmente,
as ressalvas acima quanto a validade comparativa —, a atualizagdo do RIAEF assinala que,
historicamente, as empresas de refino negociam a um multiplo de pouco omissis...... A sensibilidade
aos multiplos transacionais, considerando o Caso Proposto e no cendrio Base (do PE 2021-2025),
apresentou os seguintes resultados:
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Tabela 9 — Sensibilidade aos multiplos EV/Ebitda da Reman (em US$ milhdes), na atualizacdo do valuation
interno de 25/6/2021

Reman

Caso Proposto, cendrio Base do PE 2021-2025

Equity Value
OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSis.....
Ebitda 2022 (US$ 21 MM) Omissis..... Omissis..... Omissis..... OMmISSIs.....
Ebitda 2023 (US$ 24 MM) OMmISSis..... OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento ISA PBR-2021-0038810

219. Convém destacar, ainda, os resultados das sensibilidades omissis...... A tabela a seguir
apresenta os respectivos resultados:

Tabela 10 — Sensibilidades do Resultado Operacional da Reman (em US$ milhdes), na atualiza¢do do valuation

interno de 25/6/2021
Reman
Resultado Operacional (RO) PE 2021-2025

OMISSIS..... OMISSis..... OMISSIS.....
OMISSIS.....

OMISSIS..... OMISSIs..... OMISSIS.....

OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
OMISSIS.....

OMISSIS..... OMISSis..... OMISSIS.....

OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
OMmIssis.....

OMISSIS..... OMISSis..... OMISSIS.....

OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
OMISSIS..... — — —

OMISSIS..... OMISSis..... OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento omissis.....
220. Conforme antes mencionado, para a avalia¢do da Reman no Caso Proposto omissis......

221. Por derradeiro, em 7/7/2021, foi emitida, por meio do documento omissis....., nova
andlise complementar para atualiza¢io do RIAEF da Reman. A andlise complementar foi
requisitada pela area de Portfolio omissis...... As tabelas a seguir apresentam, respectivamente, o
BEV e o Equity Value resultantes dessa analise complementar:

Tabela 11 — BEV da Reman (em US$ milhées), na atualizagdo do valuation interno de omissis.....

Reman
BEV PE 2021-2025
(RO + custos remanescentes) Resiliéncia Base Crescimento
2“atualizagdo do RIAEF — Caso Padrdo OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....
2%atualizagdo do RIAEF — Caso Proposto OMISSIS..... OMmISSIS..... OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento omissis.....
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Reman
PE 2021-2025
Equity Value
Resiliéncia Base Crescimento
2%atualizacdo do RIAEF — Caso Padrdo 104,3 200,6 408, 1
2%atualizagdo do RIAEF — Caso Proposto 112,5 202,7 3976

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento omissis.....

222. A tabela seguinte compila os valores obtidos nas avaliagoes internas realizadas no

ambito do processo de desinvestimento para a Reman:

Tabela 13 — Evolugdo do valuation interno da Reman, no Caso Proposto (Equity Value, em US$ milhées)

Reman
Caso Proposto™
Equity Value

Resiliéncia Base Crescimento

RIPAEF — PNG 2019-2023 (17/1/2020) OMISSIS..... OMISSIS..... | Omissis.....
RIAEF — PE 2020-2024 Pos-Covid (15/10/2020) OMmIssis..... omissis Omissis.....
1¢atualizag¢do do RIAEF — PE 2021-2025 (25/6/2021) OMmIsSis..... Omissis omissis.....
2%atualiza¢do do RIAEF — PE 2021-2025 (7/7/2021) OMISSis..... OMIsSIs. OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo prdpria, com base no Omissis.....

* OMISSIS......

223. omissis.....:

Tabela 14 — Discriminagdo dos impactos das premissas na 1 atualizagdo do valuation interno da Reman, no
Caso Proposto (Equity Value, em US$ milhoes)

Reman
Cenario Base — Caso Proposto
RIAEF — PE Bt T atualfzagdo
Equity Value (EV) 2020-2024 | . O™ . _com | do RIAEF -
pisCoid | Imte | st | “p 2y
(15/10/2020) o EV EV 2025
(25/6/2021)
Equity Value no RIAEF — PE 2020-2024 Pos- OMISSIS.....
Covid (15/10/2020)
OMISSIS..... OMISSIS.....
OMISSIS. ... OMISSIS.....
OMISSIS. ... OMISSIS.....
OMISSIS. ... OMISSIS.....
OMISSIS. ... OMISSis.....

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341565.
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Omissis..... Omissis.....
OmIisSis..... Omissis.....
OMmISSIs..... Omissis.....
OMISSIS..... OMmISSis.....
OMISSIS..... OMmIsSis.....
OMISSIS..... OMmIsSis.....
Equity Value apos a 1°atualiza¢do do RIAEF — PE OMISSIS.....
2021-2025 (25/6/2021)
Total OMmIsSis..... OMISSIS..... OMISSIS..... OMISSIS.....

Fonte: adaptagdo da Figura 36 da Analise Complementar ao RIAEF de 25/6/2021 (documento ISA PBR-2021-0038810)

224.Como se observa, comparando-se com a avaliacdo anterior, que se baseou no Caso
Proposto e nas premissas do PE 2020-2024 Po6s-Covid, as alteracdes mais relevantes foram:
OMISSIS......

225. omissis......

226. omissis.....
OMISSIS......

227. omissis......

Anadlise quantitativa de riscos: estimativa de incerteza sobre o valor da Reman

228. Em atendimento a recomenda¢do da CGU, consignada no Relatorio de Avaliagdo
referente ao acompanhamento efetuado por aquele orgdo de controle, mencionado anteriormente e
objeto de detalhamento no Apéndice A deste relatorio, a Petrobras aplicou técnica probabilistica e
emitiu nota apresentando uma andalise quantitativa de riscos para estimar probabilisticamente a
incerteza sobre o valor estimado para a Reman.

229. A nota descreve a metodologia empregada, definindo as seguintes variaveis (premissas)
como mais relevantes para a definicdo de valor da Reman, e, portanto, utilizadas de forma
estocastica na andlise quantitativa de riscos omissis.....:

OMISSIS......

230. A andlise considerou a indicagdo do Caso Proposto, com a atividade de refino na
Reman mantida até omissis....., e operando apenas como terminal logistico a partir de omissis......
Além disso:

Omissis..... (grifo nosso)

231. Assim, utilizando a simula¢do de Monte Carlo, foram obtidos os percentis de
distribuicdo de probabilidade do valor presente liquido (VPL) da Reman, destacando-se os
principais na tabela a seguir:

Tabela 15 — Valores dos principais percentis da distribui¢do de probabilidade obtida para o VPL da Reman
(em US$ milhoes)

Percentil VPL (US$ MM)
OMISSIS..... OMISSIS.....
OMISSIS..... OMISSIS.....
OMISSIS..... OMISSIS.....
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OmIissis..... OmIissis.....
OMISSIs..... OMISSIS.....
OMISSIS..... OMISSIS.....
OMISSIs..... OMISSIS.....

Fonte: andlise quantitativa de riscos do valor da Reman, elaborada pela Petrobras

232. Assim, de acordo com a distribui¢do, com intervalo de confian¢a de 90%, tem-se o
valor da refinaria variando omissis......

233. A nota destaca, por fim, que:
[...] omissis......

Anadlise da Seinfrapetroleo

234. Analisando as informagoes que compuseram o RIAEF omissis..... e suas respectivas
Analises Complementares (documentos omissis.....) ndo foram encontrados indicios de
irregularidades na sua formulagdo técnica ou forma.

235. A atualizagdo das avaliagoes internas, de acordo com o conjunto de premissas do novo
plano estratégico aprovado pela companhia, é medida recomendavel para que se tenha referéncias
de valor devidamente alicer¢adas no contexto econémico e de visoes de futuro que possui a
companhia no momento de tomada de decisdo final acerca do desinvestimento.

236. Foram devidamente destacadas e justificadas as premissas de maior impacto no valor
do ativo e nas atualizacoes do valuation interno. Importa assinalar que as premissas e pardmetros
de maior relevo para o segmento de refino, no bojo dos planos estratégicos aplicaveis, ja haviam
sido objeto de minucioso exame por ocasido do acompanhamento da venda da Rlam (TC
024.763/2020-9), no qual ndo foram constatadas razoes para contestar a razoabilidade e
consisténcia das premissas utilizadas. A integra desse exame foi trazida para o Apéndice C deste
relatorio (em especial, sob os topicos C.I, C.2, C.6 e C.7)), tendo-se destacado supra,
sinteticamente, os aspectos mais relevantes.

237. Naquele feito, a Petrobras apresentou as séries historicas e as projecoes utilizadas
para cada uma das principais premissas, de forma a permitir a aferi¢cdo e, quando aplicavel, o
cotejo com os dados constantes das planilhas de valuation (cdlculo dos fluxos de caixa
descontados) da Rlam — o que foi possivel replicar aqui, vez que igualmente foram
disponibilizadas pela Petrobras as planilhas de valuation da Reman. Vale repisar que foram
apresentadas as fontes utilizadas, tanto para historico como para previsoes Omissis......

238. Adicionalmente, no que tange especificamente a Reman, foi demonstrada a vantagem
economica Omissis......

239. omissis......
240. omissis......

241. Foram realizadas, ainda, estimativas da sensibilidade do Resultado Operacional da
Reman (vide Tabela 10, supra) omissis......

242. Retomando, uma vez mais, o paralelo feito com o desinvestimento da Rlam, as questoes
levantadas pela CGU e pelo TCU no decorrer dos respectivos acompanhamentos daquele processo
fizeram com que a Petrobras agregasse alguns elementos adicionais de grande valia para a
robustez do processo e da informagdo do processo decisorio.

243. Dois deles, embora elaborados por ocasido concreta do processo de venda da Rlam,
dizem respeito a aspectos pertinentes também as demais refinarias em desinvestimento: (i) o
parecer técnico da FGV acerca das premissas e cendrios utilizados nas avaliagoes dos ativos
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constituintes do Projeto Phil; e (ii) a avaliagdo, pela consultoria especializada IHS, das premissas
de valuation da Rlam (e, por conseguinte, dos ativos de refino). O detalhamento de ambos foi
trazido para este relatorio sob o Apéndice C (topicos C.10 e C.11), e suas conclusoes
corroboraram as atingidas por esta Unidade Técnica, mediante o exame de todo o conjunto de
dados fornecido pela Petrobras — planilhas, séries de dados de premissas e projegoes, descri¢do de
metodologias e controles, além de toda a justificagdo apresentada —, no sentido de que o processo
de elaboragdo das avaliagoes internas possui adequada consisténcia e fundamentagao.

244. Cabe ressalvar, a despeito de tais constatagoes, que a solidez do processo ndo exime os
resultados de valuation da possibilidade de estarem, ao fim, ainda revestidos de significativa
incerteza, sobretudo inerente as premissas e projegoes. O que é indispensavel é que as melhores
informagoes disponiveis acerca da incerteza, qualitativa e quantitativamente, sejam levadas aos
tomadores de decisdo.

245. Nesse intuito, ainda como repercussao do citado trabalho da CGU no caso da Rlam, a
Petrobras realizou também para a Reman uma andlise probabilistica, utilizando a simulag¢do de
Monte Carlo, com o fito de estimar a incerteza sobre o valor do ativo. omissis......

246. Conclui-se, do exame realizado, que a justificacdo das premissas e pardmetros
utilizados na elaboragdo da avaliagdo econdomico-financeira interna do ativo se demonstrou
adequada e suficiente, ndo se tendo identificado razoes para contestar-lhes a razoabilidade e
consisténcia.

247. Outrossim, ndo foram constatados quaisquer indicios de irregularidade ou
impropriedade na metodologia ou nos procedimentos aplicados, em especial quanto a aderéncia a
Sistematica para Desinvestimentos da Petrobras, de modo que é possivel considerar que o valor
estabelecido do ponto de vista do vendedor como critério para a aliena¢do da Reman — o
valuation interno de referéncia — foi adequadamente estabelecido.

I11.4. Discrepdncias entre os valuations

248. Alem da avaliacdo interna na visdo do vendedor, substanciada no RIAEF, a Sistematica
prevé, na passagem pelo Portdo 4, a emissdo opcional de uma avaliagdo externa (valuation
report), na visdo do comprador (considerando o ativo desintegrado do portfolio da Petrobras e
premissas alinhadas as condi¢oes existentes de mercado), a qual devera ser realizada
preferencialmente pelo assessor financeiro contratado para o projeto.

249. Adicionalmente, para balizar a tomada de decisdo na passagem pelo Portdo 5, deverd
ser contratada, junto a entidade(s) distinta(s) do assessor financeiro (consultorias externas), a
emissdo de uma ou mais (no minimo duas, para ativos com valor de venda superior a US$ 1 bilhdo)
fairness opinions (parecer sobre o valor justo da transagdo). A Sistematica faculta, ainda, a
emissdo (adicional) de fairness opinion pelo proprio assessor financeiro (a qual ndo se confunde
com o valuation report mencionado no pardagrafo anterior, sendo avaliag¢oes feitas em momentos
distintos e com enfoque e proposito especificos).

250. Por fim, também visando subsidiar a tomada de decisdo, a Sistemdtica estabelece que a
Comissdo de Alienagdo elabore andlise comparativa entre as visoes de valor obtidas por meio das
andlises economico-financeiras, de modo a evidenciar o valor da transac¢do proposta para a
Petrobras e a sustentar as proposi¢oes quanto ao desfecho do projeto de desinvestimento.

251. Dessa forma, a presente questdo busca esclarecer se a Petrobras justificou as
discrepdancias mais relevantes entre as avaliagoes externas e internas. Para tanto faz-se
necessario verificar se foram devidamente emitidas as avalia¢oes prescritas pela Sistemdtica, e se
foi efetuada a andlise comparativa entre as visoes de valor obtidas.

252. No ambito do processo de venda da Reman, além do RIAEF, cujo desenvolvimento e
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resultados finais foram detalhados na questdo anterior, foi emitido um valuation report pelo
assessor financeiro (Citibank), e duas fairness opinions por consultorias externas (G5 Partners e
Rothschild).

253. Importa aduzir, conforme esclarece o DIP de aprova¢do de Portdo 5, que, embora a
Petrobras encaminhe suas premissas para as consultorias externas, o cardter de independéncia de
tais avaliagoes ¢ preservado, de forma que todas as premissas utilizadas na elaborag¢do das
fairness opinions sdo de responsabilidade e justificadas por cada institui¢do emissora.

Valuation Report do Citibank

254. O valuation report emitido pelo Citibank, em 14/10/2020, assumiu taxas de inflagdo e
cambio conforme projetadas em setembro de 2020, fator de utiliza¢do constante baseado na média
historica dos ultimos 5 anos omissis....., margens de refino brutas projetadas omissis....., com
horizonte projetivo de 5 anos para o fluxo de caixa descontado e valor terminal estimado
OMISSIS.....

255. Releva destacar que o valuation report ndo considerou a visdo operacional do Caso
Proposto na Reman, omissis......

256. A faixa de valores obtida foi omissis....., pelo fluxo de caixa descontado (FCD). Ainda
na visdo comprador, o valuation report estimou as faixas de avalia¢do utilizando multiplos de
companhias comparaveis, chegando as faixas de omissis......

257. Adicionalmente, o valuation report estimou valores na visdo vendedor, pelos métodos
de fluxo de caixa descontado e de multiplos de companhias comparaveis, tanto para premissas
baseadas em junho de 2020 como setembro de 2020. Para as premissas baseadas omissis......

Fairness Opinion do G5 Partners

258. A fairness opinion emitida pelo G5 Partners, em 30/6/2021, assumindo o valor de
venda de US$ 189,5 milhoes, considerou a transagdo justa, sob perspectiva financeira, para a
Petrobras.

259. O G5 Partners efetuou sua analise de valuation seguindo a metodologia FCD, com
base nas informagoes fornecidas pela Petrobras, considerando: “(i) entendimento do historico
operacional (ii) entendimento dos termos da Transac¢do e dos ativos nela incluidos e; (iii)
expectativas futuras operacionais da Reman, incluindo a mudan¢a da operag¢do omissis...... A
institui¢do consigna que foram discutidos com a Petrobras as principais premissas, aspectos
financeiros e documentos relativos a transa¢do, assinalando ter levado em consideragdo “outras
informagoes, estudos financeiros, andlises, pesquisas e critérios financeiros, economicos e de
mercado” que julgou relevantes.

260. A avaliagdo considerou projecoes financeiras para o periodo 2021-2030 (fluxo
explicito de 10 anos, com valor terminal omissis....., referenciadas no cendrio Base da Petrobras,
com os devidos ajustes e validagoes. O horizonte operacional pressupos a opera¢do da Reman “no
refino de petroleo somente até omissis....., passando posteriormente a operar apenas como um
terminal, atuando no armazenamento, distribui¢do e comercializagdo de derivados do petroleo nos
seus tanques e dutos”. Além disso, considerou que omissis...... A data base utilizada na avaliagdo
foi omissis......

261. A taxa de desconto utilizada foi de omissis....., obtida do WACC, com o calculo
devidamente discriminado, omissis......

262. Com esses parametros, a faixa de valores resultante do valuation do G5 Partners para
a Reman foi de omissis......

Fairness Opinion do Rothschild
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263. A fairness opinion emitida pelo Rothschild, em 30/6/2021, assumindo o valor de venda
de US$ 189,5 milhoes, considerou a transagdo justa, sob perspectiva financeira, para a Petrobras.

264. O Rothschild efetuou andlises de valuation seguindo as metodologias DCF, multiplos
de transagoes precedentes no setor de refino global, e multiplos de empresas comparadveis
globalmente.

265. Na metodologia DCF, o Rothschild considerou quatro cenarios construidos a partir de
previsoes do plano de negocios (estratégico) da Petrobras, com os ajustes que julgou adequados:
(i) Caso Base, com drivers de mercado esperados/normalizados para volumes e margens, (ii) Caso
Crescimento, com drivers de mercado favordveis para volumes e margens, (iii) Caso Resiliéncia,
com drivers de mercado estressados (pessimistas) para volumes e margens, e (iv) Sensibilidade ao
Caso Base, refletindo os resultados historicos normalizados para crack spread e Brent.

266. omissis......
267. omissis......

268. Na metodologia de multiplos de transacoes precedentes, o Rothschild agrupou
comparadveis em dois segmentos: OMIssis...... Foi apresentado o detalhamento das transagoes
utilizadas e dos dados considerados.

269. Na metodologia de multiplos de empresas comparaveis globalmente, o Rothschild
igualmente considerou separadamente os segmentos de refino e de terminais de granéis liquidos.
omissis...... Foi apresentado o detalhamento das empresas e dos dados considerados.

Atualizacdo do Valuation Report do Citibank

270. O Citibank emitiu, em 9/7/2021, uma atualiza¢do de seu valuation report anterior,
considerando as atualizacoes feitas até 21/6/2021 pela Petrobras em seus planos de negocios para
a Reman — contemplando, inclusive, as previsoes operacionais conforme o Caso Proposto (que ndo
havia sido considerado no valuation report anterior), com refino e terminal operando em conjunto
até omissis....., e apenas o terminal logistico operando de 2026 em diante.

271. Na avaliagdo por FCD foram considerados trés casos, conforme as previsoes
constantes dos planos de negocios fornecidos pela Petrobras: Caso Base, Caso Resiliéncia, e Caso
Base ajustado pelo historico. Neste, dentre outros ajustes, buscou-se refletir uma precifica¢do
independente para petroleo e derivados, e projecoes de taxa de cambio conforme omissis......

272. Os fluxos projetados explicitos foram de 10 anos (2021-2030), com valor terminal
estimado omissis......

273. As faixas de valores obtidas foram: omissis......

274. Adicionalmente, foram estimadas as faixas de avaliagdo utilizando multiplos de
companhias comparaveis globais (do segmento de refino), chegando as faixas de omissis......

Analise Comparativa entre as Visoes de Valor (pela Comissao de Alienacdao)

275. Como subsidio para a tomada de decisdo, a Sistematica incumbe a Comissdo de
Alienagdo da elaborag¢do de comparativo entre as visoes de valor obtidas por meio das andlises
economico-financeiras, de modo a evidenciar o valor da transa¢do proposta para a Petrobras, e a
sustentar as proposi¢oes acerca da conclusdo do projeto de desinvestimento.

276. Assim, a Comissdo elaborou e apresentou a analise comparativa, tanto em seu relatorio
final como no DIP de aprovagdo de Portdo 5 e respectivas apresentagoes as instancias decisorias
competentes. Além da exposicdo grafica da comparagdo de resultados entre propostas, avaliagoes
economicas internas (em ambos os PE 2020-2024 Pos-Covid e PE 2021-2025) e fairness opinions,
a Comissdo apresentou comparativo entre os principais parametros (periodo de proje¢do, taxa de
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crescimento, taxa de desconto) e as premissas mais influentes omissis..... utilizadas em cada
valuation, e grafico football field com os resultados das fairness opinions nas diversas

metodologias.

277. O relatorio da Comissdo detalhou as caracteristicas (premissas, metodologia e outros
pontos relevantes) essenciais de cada avaliagdo, incluidas as fairness opinions, bem como
apresentou tabela comparativa dessas caracteristicas.

278. Adicionalmente, a fim de subsidiar a melhor leitura das fairness opinions, o DIP de

Portdo 5 consignou:

Omissis

As Fairness Opinion consideram somente o resultado operacional do ativo para fins de avaliagdo
(visao stand alone), diferentemente da avaliagdo interna da Petrobras, que considera adicionadas
ao resultado operacional do ativo, todas as dissinergias causadas pela desintegragdo do ativo da
Petrobras com a venda (visdo vendedor).

279. Por fim, a Comissdo de Aliena¢do elencou uma série de consideragoes decorrentes de
sua analise comparativa, das quais cumpre destacar:

a) omissis

b) omissis.....;

c) omissis.

d) omissis..... ;

e) omissis.

f) omissis..... ;

g O valor da oferta da Atem foi considerado justo pelas 2 fairness opinions emitidas.

Analise da Seinfrapetroleo

280. Considerando os valores centrais de cada faixa de valuation, conforme a Tabela 16,
abaixo, ¢ possivel efetuar uma comparagdo simples entre os seus resultados, em que se constata
que a maior discrepdncia ocorreu omissis....., consoante se analisou na segdo I11.3 e no Apéndice

C.

281. Dentre as avaliagoes que se basearam nas premissas mais recentes, no entanto,
observou-se razoavel alinhamento:

Tabela 16 — Comparativo entre os valuations internos e externos da Reman

Valor central da faixa
Valuation de Equity Value, em
USS MM
RIAEF — PE 2020-2024 Pés-Covid, Caso Proposto (outubro/2020) OMISSIS.....
Valuation Report — Citibank — visdo comprador™® (outubro/2020) OMISSIS.....
Valuation Report — Citibank — visdo vendedor* (outubro/2020) OMISSIS.....
1 Atualizagdo do RIAEF — PE 2021-2025, Caso Proposto (junho/2021) OMISSIS.....
2“Atualiza¢io do RIAEF — PE 2021-2025, Caso Proposto (julho/2021) OMISSIS.....
Fairness Opinion — G5 Partners, método DCF, cf. Caso Proposto OMISSIS.....
(junho/2021)
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Fairness Opinion — Rothschild, método DCF, premissas Caso Base, cf. OMIsSis.....
Caso Proposto (junho/2021)

Fairness Opinion — Rothschild, método DCF, premissas Caso Base OMISSIS.....
historicamente normalizado, cf. Caso Proposto (junho/2021)

Atualizagdo do Valuation Report — Citibank — visdo comprador, OMISSIS.....
premissas Caso Base, cf. Caso Proposto (julho/2021)

Atualizac¢do do Valuation Report — Citibank — visdo comprador, OMISSIS.....
premissas Caso Base historicamente ajustado, cf. Caso Proposto
(julho/2021)

Fonte: Elaboragdo propria, com base na documentagdo fornecida pela Petrobras
* Ndo foi considerada a visdo operacional na forma do Caso Proposto.

282. Conforme esclareceu a Comissdo de Aliena¢do em seu relatorio para o Portdo 5, sdo
enviadas as instituicoes que elaboram as fairness opinions alguns dos conjuntos de premissas da
Petrobras, como referéncia; todavia, elas possuem autonomia para utiliza-las ou ajustd-las
conforme julgarem apropriado. De igual modo ocorre quanto a metodologia. Assim, embora a
Petrobras tenha sugerido a elabora¢do de um cenario "historicamente ajustado”, para melhor
comparag¢do com a sua avalia¢do interna no cenario Base, pode-se notar que o G5 Partners
declinou de sua utilizagdo, utilizando metodologia propria e unica.

283. Outro diferencial ¢ que as fairness opinions consideram somente o resultado
operacional do ativo, enquanto as avalia¢oes internas incorporam outras parcelas de valor
relativas a transagdo e seus efeitos para a Petrobras (vantagens e desvantagens competitivas
proprias, custos remanescentes, sinergias e dissinergias, riscos proprios, entre outros). Tudo isso
posto em consideragdo, as diferen¢as observadas ndo apresentaram discrepdncias que mere¢am
destaque.

284. Alem disso, analisando-se cada fairness opinion individualmente, quanto a premissas,
pardmetros e metodologia utilizados na avalia¢dao por fluxo de caixa descontado, verifica-se que
foram suficientemente detalhadas, que apresentam consisténcia interna e razoabilidade, e que
seguem prdticas usuais e amparadas na literatura do tema. Vale notar que foram devidamente
detalhadas as composigoes das taxas de desconto utilizadas (WACC — custo de capital médio
ponderado), e que em todas as avaliagoes (das fairness opinions) o fluxo de caixa explicitamente
projetado foi de 10 anos, seguido por valor terminal (perpetuidade).

285. E também importante analisar a utilidade, em tese, das avaliacées elaboradas sob
metodologias alternativas, como as por multiplos. As diferentes metodologias, também conhecidas
e amparadas na literatura do tema, servem especialmente para evidenciar a faixa de incerteza a
que estdo submetidas essas avaliagoes. No presente caso, considerando a projecdo de que a Reman
manteria as operagoes de refino omissis.....,, mantendo dai em diante apenas as atividades de
terminal logistico, os resultados de tais metodologias devem ser vistos com especial cuidado,
devido as restri¢oes que essa peculiaridade operacional traz a comparabilidade com empresas ou
transagoes semelhantes.

286. Quanto ao tratamento dado pela Petrobras a conformag¢do das fairness opinions,
conforme por ela informado em resposta a diligéncia feita no acompanhamento relativo a Rlam,
precedente a este, reproduzida também no Apéndice C deste relatorio, a companhia deu
cumprimento ao Acordao 2.301/2019-TCU-Plenario por meio da Orientagdo 10/2019, divulgada
no omissis....., estabelecendo um questionario de avaliagdo a ser preenchido pelos gerentes ou
coordenadores antes da submissdo de Portdo 5. Sendo constatado, das respostas a esse
questionario, que ndo foram atendidas as especificagoes de referéncia, o gerente ou coordenador
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devera solicitar a instituicdo que elaborou a fairness opinion o saneamento das ndo-
conformidades, registrando no formulario da avaliagdo as ressalvas identificadas e as medidas de
correc¢do adotadas.

287. Além disso, em sede de andlise critica, a propria Sistematica prescreve a Comissdo de
Alienag¢do a elaboragdo de comparativo entre as visoes de valor obtidas. Assim, o relatorio da
Comissdo, referente ao Portdo 5, contemplou essa andlise comparativa — a qual foi trazida em
sintese, acima, sob topico proprio.

288. Do exposto, portanto, conclui-se que ndo foram observadas discrepdncias
significativas entre as avaliagoes internas e externas, e que a Petrobras justificou suficientemente
as diferencgas pontualmente observadas.

289. E pertinente acrescentar que, por se tratar de um desinvestimento de grande
visibilidade realizado por uma empresa listada em bolsa, algumas entidades externas, atuantes no
mercado financeiro e de investimentos, e ndo participantes do processo divulgaram estudos
proprios. Nesse sentido, destaque-se dois valuations feitos por empresas com o proposito de
informar os seus clientes investidores, de modo que apresentam uma visdo de mercado acerca do
valor dos ativos.

290. A avaliagdo elaborada pelo banco suico de investimentos UBS (peca 24), de 1/10/2020,
utilizou a metodologia de multiplos EV/Ebitda e estimou o equity value da Reman em omissis......

291. A avaliagdo elaborada pela XP Investimentos (pegca 25), de 4/4/2021, igualmente
utilizou a metodologia de multiplos EV/Ebitda, extraindo uma faixa de 5,0x a 7,0x do historico de
negociagdo dos ultimos 5 anos de empresas comparaveis do negocio de refino listadas nos Estados
Unidos. Para ajustar essa faixa de multiplos ao risco relativo aos mercados emergentes, como o
Brasil, a XP promoveu um ajuste pelo prémio de risco-pais (CDS - Country Default Spreads),
chegando a uma faixa de multiplos de 4,52x a 6,10x. A isso incorporou também um desconto de
10% relativo ao risco devido as incertezas associadas a uma operag¢do de refino no Brasil,
resultando em uma faixa de multiplos ajustada final de 4,07x a 5,49x. Por essa metodologia,
estimou um equity value para a Reman contido na faixa de omissis......

292. Frise-se que tais estudos ndo foram objeto da presente fiscalizagdo, contudo,
representam visoes de mercado, no caso, de institui¢coes que representam investidores privados,
que podem ser uteis como evidéncias externas para auxiliar na obtengdo de indicios acerca da
razoabilidade do valuation ora escrutinado. Embora elaborados pela metodologia de multiplos — a
qual, para a Reman, deve ser considerada com restrigoes, conforme acima exposto —, os resultados
desses valuations ndo apresentam diferencas significativas ante os obtidos pelos valuations
externos contratados pela Petrobras no ambito do processo de desinvestimento.

IIL.5. Selecdo da proposta vinculante para negociacdo

293. A Sistemdtica estabelece que, ao final da fase vinculante, a Comissdo de Alienagdo
devera analisar e classificar as propostas vinculantes, segundo os critérios objetivos previamente
definidos na Process Letter e aprovados pela Diretoria Executiva. Ato seguinte, submete-se a
Diretoria Executiva a aprovag¢do da classificagdo e das condi¢oes para o inicio das negociagoes
com o potencial comprador, visando a obtengdo das melhores condi¢oes para a Petrobras.

294. Dessa forma, a presente questdo busca esclarecer se a Petrobras justificou
adequadamente o inicio das negociagcoes por melhores condi¢cées. Para tanto faz-se necessario
verificar se foram realizadas as andlises prescritas pela Sistematica, e se foram devidamente
Justificadas e apresentadas no relatorio da Comissdo de Alienagdo.

DIP de aprovacdo do Portao 4 (passagem a fase de negociacoes)

295. A aprovagdo de passagem pelo Portdo 4, que encerra a fase vinculante e da inicio a
40

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341565.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5

fase de negociagado, foi consubstanciada, para a Reman, no omissis...... O relatorio da Comissdo de
Alienagdo para o Portdo 4 constituiu o Anexo 2 desse DIP.

296. Segundo ambos os documentos, os critérios para classificagdo das ofertas vinculantes
aprovado pela Diretoria Executiva, no Portdo 2, foram: omissis......

297. Foram recebidas, na data estabelecida na Process Letter (15/10/2020), omissis......

298. O relatorio da Comissdo de Aliena¢do apresentou andlise detalhada do valor de cada
oferta, em tabelas, promovendo-lhes o ranqueamento por ordem de valor e a comparagdo com as
avaliagoes interna e externa entdo disponiveis, bem como analisou as marcacoes no SPA e nas
demais condigdes da oferta (como marcagoes em contratos acessorios) que pudessem afetar
diretamente o seu valor. Para essas andlises, cuja versdo completa constou do Anexo 25 do
Relatorio da Comissdo, esta contou com subsidios da drea juridica da Petrobras e de escritorio
externo contratado para o projeto.

299. omissis......
OMISSIS......
300. omissis......
(...) OMISSis......

301. Para andlise da capacidade financeira das propostas a Comissdo solicitou
manifestag¢do da drea de Finangas, ante cujas observagoes concluiu ndo haver materialidade para
se alterar o ranqueamento das propostas. A integra da manifestagcdo de Finangas constou do Anexo
27 do Relatorio da Comissao.

302. Restaram classificadas, assim, em ordem decrescente, as seguintes propostas
vinculantes: Atem, no valor de US$ 153 milhées, e Dislub, no valor de US$ 118 milhoes. Cabe
constar, por fim, que foram também verificados o cumprimento dos demais requisitos dispostos na
Process Letter, bem como realizada a avaliagdo de integridade da contraparte mais bem
classificada, ndo se verificando impeditivo a continuidade do processo. Por conseguinte, acolhendo
as proposicoes da Comissdo de Alienagcdo, a Diretoria Executiva aprovou o inicio das
negociacoes por melhores condicoes (nos termos do SPA e demais contratos acessorios) para a
Petrobras com a empresa Atem.

Analise da Seinfrapetroleo

303. E possivel aferir, do cotejo entre os requisitos da Sistemdtica e os elementos contidos
no omissis....., e seu Anexo 2, em especial, relatados supra, que foram observados os critérios
previamente definidos para classifica¢do das ofertas vinculantes, e que foi escolhida a proposta de
melhor classificagdo para avangar a etapa de negociagdo.

304. Conclui-se, desse modo, que restou adequadamente justificado o inicio das
negociacoes por melhores condicoes para a Petrobras.

1I1.6. Alteracdo do objeto na fase de negociacdao

305. De acordo com a Sistematica, o "Objeto do Projeto de Desinvestimento" é o.

alvo do projeto de Desinvestimento devidamente delimitado, com indica¢do do nome e natureza
Juridica do bem ou direito a ser alienado, apontando a que titulo a Petrobras o detém, descrevendo
suas principais caracteristicas, tais como, exemplificativamente: alienacdo de Empresa com
manuten¢do do poder de controle, aliena¢do de Empresa sem manuten¢do do poder de controle,
alienagdo de Ativo mantendo sua operacgdo, alienagdo de Ativo com cessdo da operagdo, alienagdo
parcial ou total de Empresa/Ativo, inclusdo ou exclusdo de ativos relevantes da Empresa/Ativo
alienado.
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306. A "Alteragdo de Escopo do Projeto de Desinvestimento" é definida como a:

modificagdo de condigcoes relevantes do Projeto de Desinvestimento, tais como,
exemplificativamente: alteragdo do percentual da alienacdo da Empresa/Ativo que ndo modifique
a estrutura de poder da Empresa/Ativo, inclusdo ou exclusdo de ativos ndo significativos para
Empresa/Ativo, celebra¢do de contratos acessorios, apresentag¢do de solugdo de logistica ou
infraestrutura.

307. Na fase de negociagdo — que sucede a fase vinculante, conforme explicitado na segdo
anterior —, conforme a Sistematica, as tratativas visando a obten¢do de melhores condigoes para a
Petrobras poderdo contemplar "tanto as condigdoes economicas e comerciais, quanto as
contratuais, ou os demais aspectos relevantes que possam afetar a transag¢do". A norma
procedimental prescreve, ainda, que:

Caso a Comissdo de Alienagdo identifique ser necessario alterar o Objeto do Projeto de
Desinvestimento, a referida alteragdo devera ser aprovada pela Diretoria Executiva, caso em que
o Projeto de Desinvestimento devera retornar ao inicio da Fase 2, com nova aprovagdo do Portdo
1 pela Diretoria Executiva (...).

308. Ja quanto a alteragdo de escopo, acaso verificada sua ocorréncia ao final da fase de
negociag¢do, a norma estabelece que:

(...) a Comissdo de Alienagdo deverd, por meio de correio eletrénico, encaminhar, a todos os
Potenciais Compradores que tenham sido classificados na ultima etapa de Propostas Vinculantes,
inclusive o primeiro colocado, a minuta final do contrato de compra e venda, solicitando que
encaminhem nova proposta de valor para a Petrobras, ndo sendo aceitdaveis outras modificagdes
na minuta final encaminhada.

309. Dessa forma, a presente questdo busca verificar se o objeto foi alterado durante a
negociagdo, o que poderia ocasionar a quebra de isonomia do processo competitivo. Para tanto
faz-se necessario verificar quais foram as altera¢oes ocorridas na fase de negociagdo, e se foram
seguidos os procedimentos previstos pela Sistemdtica.

DIP de aprovacdo do Portdao 5 (aprovacdo da transacdo)

310. A aprovagdo de passagem pelo Portdo 5 pela Diretoria Executiva, que, no caso da
Reman, valida e remete ao Conselho de Administra¢do (CA) da Petrobras a proposta de aprovag¢do
da assinatura dos contratos da transa¢cdo com o potencial comprador (Signing), foi
consubstanciada no DIP PORTFOLIO 57/2021, de 10/8/2021. O relatorio da Comissdo de

Alienagdo para o Portdo 5 constituiu o Anexo 3 desse DIP.
311. Conforme registra o DIP:

Em 13/11/2020, iniciou-se o processo de negociagdo com a empresa Atem, que apresentou a
melhor proposta e cujos detalhes constam no Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5
(Anexo 3). Ao fim das negociacoes, a Comissdo de Alienacdo concluiu que deveria haver Bid
Final, ante a identificacdo de mudanga de escopo decorrente dos termos negociados em relacio
as clausulas do CCVA e dos contratos acessorios. (grifos nossos)

312. As alteragoes nos termos dos contratos negociados sdo descritas tanto no DIP quanto
no relatorio da Comissdo. Quanto as alteragoes no contrato principal (CCVA, Contrato de Compra
e Venda de Agoes), consigna o DIP que a Comissdo obteve o assessoramento do Juridico da
Petrobras; quanto as alteragoes dos contratos acessorios, as alteragoes foram conduzidas
diretamente pelas areas responsdaveis e suas respectivas assessorias juridicas.

313. O Apéndice D deste relatorio apresenta um resumo das principais condigoes
negociadas no CCVA e os principais contratos acessorios alterados. Importa registrar que o
relatorio da Comissdo para o Portdo 5 (Anexo 2 do DIP) abordou detalhadamente todas as
alteragoes de redagdo e de condigoes dos contratos na fase de negociagdo.
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314. Assim, "em razdo da mudancga de escopo decorrente das negociagoes das clausulas do
CCVA e dos contratos acessorios em relagdo as minutas originais disponibilizadas aos potenciais
compradores no VDR (Virtual Data Room) na fase vinculante", a Comissdo de Alienagdo deu efeito
as determinagoes da Sistemdtica e solicitou aos potenciais compradores participantes da fase
vinculante o encaminhamento de novas propostas (Bid final).

315. Dessa maneira, conforme o DIP de Portao 5:

(...) em 27/05/2021, a Petrobras, por meio do Assessor Financeiro, Citibank, enviou a Process
Letter aos potenciais compradores que participaram da fase vinculante, convidando-os a
participar do Bid Final (Anexo 5.1 do Relatorio da Comissdo de Alienagdo — Anexo 3 deste DIP) e
estabelecendo os procedimentos que deveriam ser adotados por tais potenciais compradores, para
apresentagdo de suas respectivas propostas.

Os critérios objetivos previamente definidos e aprovados pela DE, quando da submissdo do Portdo
2, para aceitagdo e classifica¢do da proposta vencedora foram:

OMISSIS.....

OMISSIS......

A Process Letter estipulou também que a proposta final deveria ser igual ou maior do que a
enviada na fase da submissdo das propostas vinculantes.

Foram emitidos dois adendos a Process Letter (Anexos 5.4 e 5.6 do Relatorio da Comissdo de
Alienagdo — Anexo 3 deste DIP): o primeiro, em 09/06/2021, com esclarecimentos relacionados ds
informagdes necessarias sobre os ofertantes e as marcagoes permitidas no CCVA e, o segundo, em
14/06/2021, com alteragio da data do Bid Final para 25/06/2021.

Em 10/06/2021, data prevista para os potenciais compradores (i) informarem a existéncia de
parceiros (Oferta Conjunta) na oferta ou ndo, e (ii) enviar as informagoes solicitadas no Appendix
B da Process Letter, omissis......

Em 25/06/2021, omissis..... proposta para Bid Final. A proposta da Atem apresentou Preco de
Aquisic¢io de US$ 189,5 milhoes, omissis..... (grifos nossos)

Analise da Seinfrapetroleo

316. A andlise das alteracoes promovidas na fase negocial, em confronto com os dispositivos
— e as defini¢oes supra transcritas — da Sistemdtica regentes do tema, demonstrou que tais
alteracoes (vide Apéndice D) se circunscreveram ao escopo do projeto de desinvestimento,
evidenciando ndo ter ocorrido alteragdo do objeto.

317. Além disso, com o objetivo de assegurar a isonomia do processo competitivo e em
estrita consondncia com a Sistematica, foi realizada nova etapa de apresentagdo de ofertas
vinculantes — bid final, com todos os potenciais compradores que haviam participado do bid
anterior.

318. Conclui-se, do exposto, que ndo houve alteracdo do objeto durante a negociagdo, e
que a alteracdo de escopo ocorrida foi devidamente tratada pela Petrobras, nos termos
preconizados pela Sistemdtica de Desinvestimentos, assegurando-se a isonomia do processo
competitivo.

1I1.7. Vantajosidade da alienacao

319. Consoante a Sistematica, apos a conclusdo das negociagoes, obtidas as melhores
condi¢oes para a Petrobras, devera ser submetida a deliberagdo pela Diretoria Executiva, por
meio de DIP, a proposta de aprovagdo da transagdo. A submissdo a DE deve ser precedida de
aprecia¢do pelo Comité Técnico Estatutario de Investimentos e Desinvestimentos (CTE-ID).
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320. Adicionalmente, nos casos em que o valor da transagdo for superior ao limite
estabelecido para a Diretoria Executiva na Matriz de Limites de Atua¢do da Petrobras — transagao
com valor estimado acima de US$ 200 milhoes, como ¢ o caso da Reman —, a transacdo
contemplada no Projeto de Desinvestimento devera ser, preliminarmente a celebragdo dos
respectivos contratos, submetida a deliberagdo do Conselho de Administragdo (CA).

321. Esse DIP, que constitui a aprova¢do do Portdo 5 do projeto, devera conter todos os
elementos que caracterizam a transa¢do e embasam as conclusoes e propostas da Comissdo de
Alienacdo, tais como avaliacdo economica, clausulas e condicoes contratuais relevantes,
mecanismos de ajuste de preco, informacoes de integridade levantadas sobre o comprador, e
devera apresentar o Mapa de Riscos final do projeto, explicitando para o decisor os planos de
respostas a riscos implementados, os riscos residuais e os riscos que deverdo ser assumidos para a
realizacdo do projeto de desinvestimento, demonstrando assim, a gestdo de riscos feita ao longo do
projeto.

322. Assim, a presente questdo busca verificar se a negociagdo realizada resultou em uma
proposta vantajosa para a Petrobras. Para tanto faz-se necessario examinar, além da condugdo
dos procedimentos finais segundo a Sistemdtica, a adequagdo e completude das informagoes de
suporte apresentadas as instancias decisorias da companhia.

Adequacdo do momento para a venda

323. Os acontecimentos de 2020 fizeram com que muitos potenciais investidores
reavaliassem suas prioridades e posicionamentos, preterindo momentaneamente a assung¢do de
riscos mais elevados, a fim de aguardar um restabelecimento e/ou estabilizagdo dos
comportamentos de mercado. Além disso, muitos tiveram sua liquidez afetada por esses eventos.

324. O momento se caracterizou por incertezas sem precedentes na economia mundial,
especialmente no setor de energia, tornando, de certa forma, precarias quaisquer tentativas de
previsdo quanto a retomada — e aos niveis de atividade em que se dara essa retomada — no pos-
pandemia. O fato de haver ainda, no 2° semestre de 2021, mesmo ante o progresso da vacina¢do
em escala global, sob elevada incerteza quanto ao retorno a normalidade econémica, ratifica
aquela caracterizagado.

325. Isso deu ensejo a medidas adicionais de cautela na avaliagdo da continuidade de
investimentos e desinvestimentos, como a andlise da possibilidade de posterga¢do dessa
continuidade ao pos-pandemia, ponderando-se os potenciais ganhos (recuperagdo) de visdo de
valor, frente a eventual perda de oportunidade e, principalmente, frente aos eventuais impactos da
frustragdo dos objetivos estratégicos que constituem os pressupostos do desinvestimento.

326. Esse tema, tratado em primeira oportunidade por ocasido da venda da Rlam, foi objeto
de andlise pormenorizada naquela fiscalizagdo, e tem integral aplicagcdo também a Reman, de
modo que a andlise e suas conclusoes foram trazidas para este relatorio sob o Apéndice C (topicos
C.3 e C.5, em especial).

327. Para tratar dos riscos atinentes a esse momento potencialmente adverso e considera-
los no processo de tomada de decisdo, a Petrobras realizou analise complementar de riscos acerca
do timing para a venda da Reman, com o objetivo de identificar e analisar riscos incrementais aos
quais a Companhia ficaria exposta caso optasse pelo cancelamento do processo competitivo atual e
abertura de um novo processo em momento futuro.

328. Aléem disso, o Mapa de Riscos do processo tratou também dos riscos e das ameagas no
cenario de insucesso do desinvestimento, ou seja, de manuteng¢do do ativo em carteira, com 0s
consequentes reflexos economico-financeiros. A andlise desses elementos foi objeto do DIP de
aprovagdo do Portdo 5, do qual trata o topico seguinte.
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DIP de aprovacdo do Portio 5 (aprovacdao da transacdao pela Diretoria Executiva)

329. Conforme registrado anteriormente, a submissdo de aprova¢do do Portdo 5 pela
Diretoria Executiva foi consubstanciada no DIP PORTFOLIO 57/2021, de 10/8/2021. O relatorio
da Comissdo de Alienag¢do para o Portdo 5 constituiu o Anexo 3 desse DIP.

330. O DIP apresenta, de inicio, uma atualiza¢do do contexto do desinvestimento, a qual
convém aqui reproduzir, por seu cardter informativo:

Em junho/2019, a Petrobras e o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) firmaram
o Termo de Compromisso de Cessagdo de Pratica (TCC) para o refino, com o objetivo de
propiciar condi¢des concorrenciais, incentivando a entrada de novos agentes econémicos no
mercado de refino, bem como suspender e, caso cumpridas integralmente as obrigacoes nele
previstas, arquivar, em relacdo a Petrobras, o Inquérito Administrativo existente. A principal
obrigagdo assumida pela Petrobras foi a de executar a totalidade do Projeto Phil, considerando os
seguintes prazos: (a) Teaser até 31/12/2019; (b) assinatura dos Contratos de Compra e Venda
(CCVA) (Signing), inicialmente até 31/12/2020; (c) Fechamento das Operagoes (Closing) até
31/12/2021. Posteriormente, foram aprovados, pelo CADE e pela Petrobras, termos aditivos ao
TCC, para a readequacio dos prazos de Signing, de modo que, atualmente, o prazo para o
cluster REMAN é 31/08/2021.

Localizado no Estado do Amazonas, o cluster REMAN (doravante denominado REMAN) envolve
(i) a Refinaria Isaac Sabba (REMAN) com capacidade de processamento de petroleo de 46 kbpd
(cerca de 2% da capacidade de refino da Petrobras), e (ii) o terminal aquaviario de Manaus.
OMISSIS......

(grifos nossos)

331. E igualmente relevante transcrever a reapresentagdo feita, no documento, da motivagao
estratégica do desinvestimento em refino, de um ponto de vista especifico a Reman:

(...) as motivagoes dos movimentos de portfolio do refino consideraram:

(1) busca de melhor alocacio de capital, aumentando a participa¢do em ativos com maior
vantagem competitiva e maior rentabilidade, conforme previsto no Pilar Estratégico
“Maximizag¢do do retorno sobre o capital empregado”, destacando-se que no PE 2021-2025 o
desinvestimento do projeto Phil foi mantido e o plano de investimento no segmento de refino,
aprovado, privilegiou investimentos como a expansdo da capacidade Petrobras em ofertar Diesel
S10 nas refinarias remanescentes do sudeste, buscando otimizar ativos de refino selecionados,
enfatizando a otica de construir lideranca em expectativa de geracdo de valor criado por capital
empregado (EVA), em oposi¢do a logica de manter em seu portfolio todos os ativos de refino
relevantes em territorio nacional para abastecimento de derivados, independente da expectativa de
geragdo de valor futuro por capital empregado omissis.....;

(2) oportunidade de antecipagdo de recursos pelo desinvestimento (antecipa fluxo de caixa
operacional descontado) para contribuir com a reducio do patamar da divida para US$ 60
bilhées e a posterior manutengdo desse nivel mais adequado de alavancagem, na comparagdo com
a alavancagem dos ultimos anos, tornando a Petrobras mais resiliente a varia¢do de pregos do
Brent e de derivados e ao mesmo tempo capaz de realizar investimentos priorizados, com
destaque para os investimentos no desenvolvimento do Pré-Sal; e

(3) a orientagdo do CADE, conforme firmado com a Petrobras no TCC, que estipula o prazo para
Signing do cluster REMAN para 31/08/2021. Vale destacar que o TCC e seus aditivos posteriores
refletem uma dindmica competitiva alinhada a Resolugcdo 9/2019 do Conselho Nacional de
Politica Energética — CNPE, que estabelece as diretrizes para o desinvestimento da Petrobras no
Refino, de modo que o desinvestimento auxilia na adequagdo regulatoria ao tempo em que reduz a
exposi¢do quanto a tomada de medidas que venham ser impostas pelo CADE. A concentracdo no
refino nacional eleva o risco de questionamento acerca dos pregos praticados pela Petrobras.

(grifos nossos)
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332. Conforme registrado a segdo anterior, na data estabelecida para o bid final omissis......
A Comissao de Alienagdo verificou o atendimento de todos os requisitos da Process Letter e
considerou vencedora do certame a proposta da Atem, com validade de 120 dias, contados a
partir de 25/06/2021 (data da submissdo do bid final). Assim, em consondncia com a Process
Letter, ndo ocorrendo o signing até 23/10/2021, a Atem poderia sair da transagdo sem penalidade
ou condicionar a prorrogagdo do prazo a negociagoes de condigoes, que poderiam ser menos
vantajosas para Petrobras. Ainda conforme a Process Letter, foi apresentada garantia financeira
para o Signing, Omissis......

333. A apreciagdo prévia do CTE-ID foi encaminhada pelo omissis....., constando sua
manifestagdo do Anexo 14 omissis...... O CTE-ID recomendou a aprovagdo (omissis.....), pela
Diretoria Executiva, das proposigoes contidas no omissis....., considerando que:

(1) o projeto de desinvestimentos seguiu a Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e
Empresas da Petrobras (PP-1PBR-00258), que ¢ respaldada pelos Decretos 9188/2017 e
9355/2018 (ambos com constitucionalidade e legalidade confirmadas perante o Supremo Tribunal
Federal) e que contou com recomendagdo do TCU;

(2) a Comissdo de Alienagdo recomendou o prosseguimento do processo para aprova¢do das
instancias competentes, com base nas andlises realizadas, considerando que os termos finais dos
contratos e da transagdo atendem aos interesses e sdo satisfatorios para a Petrobras.

OMIssis.....;

(4) as geréncias subscritoras do DIP PORTFOLIO 56/2021 concluem pela vantajosidade da
transagdo, considerando a proposta adequada aos interesses da Petrobras e recomendando
expressamente a aprovagdo das proposi¢oes formuladas;

(5) foram emitidos pareceres pelas dreas técmnicas que suportam o projeto de desinvestimento
Omissis..... sem obices;

(6) omissis..... avaliou que o desinvestimento da REMAN é aderente a estratégia da Petrobras,
permite adequacdo regulatoria (TCC) com mitigagdo de riscos de questionamentos sobre pregos
praticados pela Petrobras ao permitir novos atores no mercado, refor¢a a manuten¢do da
alavancagem adequada e o foco em investimentos de maior valor, e, finalmente, foi avaliado em
cendrio de precos adequado conforme estimativas técnicas elaboradas pelas geréncias
especializadas e premissas aprovadas pelo CA no ambito do PE 2021-2025, e, conforme a
validagdo de estudo independente de Riscos;

OMmIssis.....;

(8) conforme omissis.....,, resta evidenciado que a pauta apresenta as andlises e diligéncias
recomendadas pela CGU quando da apreciagdo do desinvestimento do Cluster RLAM;

(9) foram obtidas 2 Fairness Opinions (Rothschild e G5 Partners) que confirmam que o valor da
transagdo é justo para a Petrobras do ponto de vista financeiro,

(10) a pauta apresenta as andlises e justificativas exigidas pelo item 7.3.2 da Sistemdtica
(conforme 8¢ Revisdo aprovada pela DE em 09/08/2021), quais sejam: (a) avalia¢do de riscos e
oportunidades da alternativa de postergacdo da venda (se¢do N.4.1); (b) andlise quantitativa dos
riscos do valor do ativo no cendario base (se¢do N.4.2); e (c) justificativa da vantajosidade da
transacdo Omissis.....;

334. A aprovagcdo da transa¢do pelo CA ocorreu em 25/8/2021, com a subsequente
assinatura do CCVA com a Ream Participagoes S.A., veiculo societario de propriedade dos socios
da Atem’s Distribuidora de Petroleo S.A. (Atem), conforme comunicados publicados pela
Petrobras em seu sitio eletronico de relacoes com investidores, na mesma data. O valor da venda,
como dito, foi de US$ 189,5 milhoes, sendo (i) US$ 28,4 milhoes pagos na data de assinatura do
contrato, a titulo de caugdo; e (ii) US$ 161,1 milhdes a serem pagos no fechamento da operacdo,
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sujeitos a ajustes previstos no contrato.

335. O DIP de Portdo 5, acompanhado de 15 Anexos, consignou todo o conjunto de
informagoes atinentes as proposi¢oes da Comissdo de Alienagdo e a proposta de aprovagdo da
transacado.

336. Além das informacoes ja detidamente abordadas em outros pontos deste relatorio, tais
como a avaliagdo economico-financeira interna — apresentando todo o seu historico de elaboragao,
atualizagoes e ajustes, aléem de destacar as principais premissas e fatores de impacto —, os estudos
e pareceres adicionais a respeito de premissas e metodologia, a estimativa de incerteza do valor da
Reman (VPL estocdstico), as fairness opinions — com a devida andlise comparativa de visoes de
valor —, as alteragoes contratuais negociadas, os procedimentos de Bid final, o DIP conteve
informagdo sobre os trabalhos de acompanhamento realizados pela CGU e pelo TCU (destacando
as providéncias adotadas, como a andlise sobre o timing da alienagdo), pareceres corporativos
(com destaque para o amplo detalhamento da motivagdo estratégica, com visdo especifica a Reman
e suas perspectivas operacionais futuras), juridicos e de conformidade, e as andlises de riscos
atualizadas. Merece destaque a apresentagdo de visdo historica do ativo, cujo conteudo consta do
Apéndice E (topico E.1) deste relatorio, que aborda a contribui¢cdo do desinvestimento para a
melhoria do portfolio da Petrobras como um todo, sob o prisma da rentabilidade.

337. Convém ressaltar que, complementarmente ao Mapa de Riscos do projeto,
regularmente atualizado em todas as etapas em consondncia com a Sistemdatica, o DIP trouxe uma
analise complementar de riscos acerca do timing para a venda. O relatorio e o Mapa de Riscos
completo foram emitidos em 5/8/2021 e constaram do Anexo 11.4 do relatorio da Comissdo de
Alienagdo (Anexo 3 do DIP de Portdo 5); a andlise complementar relativa ao timing da venda
constou do Anexo 11.8 do relatorio da Comissdo de Alienagao.

338. omissis......

339. omissis......

340. omissis.....:
OMmISSis......

341. Conforme o DIP de Portao 5, considerando o balanco entre as ameagas e
oportunidades mapeadas, concluiu-se que o timing da venda é adequado.

342. omissis.....:
OMISSIS......

343. Quanto as providéncias adotadas para a tempestiva e gradual informagdo dos
tomadores de decisdo, registra o DIP:

Dada a complexidade do Projeto, bem como sua sensibilidade, de forma a municiar os decisores,
de modo gradativo, com as informagoes necessarias para que pudessem avaliar de forma
detalhada e informada a transa¢do em tela, foram realizadas apresentacées prévias, de cunho
informativo, tanto em reunioes do Comité Técnico Estatutario de Investimentos e Desinvestimento
(CTE-ID), quanto nas reunioes da Diretoria Executiva (DE) e do Conselho de Administragdo
(CA). As datas das reunioes e as pautas estdo apresentadas a seguir:

CTE-ID - 20/07/2021 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condi¢des contratuais, proposta,
valuations interno e externos e, pareceres emitidos até entdo: JURIDICO, FINANCAS e
CONTRIB);

CTE-ID - 27/07/2021 (informagdes adicionais sobre (i) o ativo, (ii) o resultado contabil e, (iii) a
comparagdo entre valuations, bem como apresentagdo do VPL estocdstico),

CTE-ID - 03/08/2021 (informagdes adicionais sobre a composi¢cdo contabil do ativo e
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apresentagdo por RISCOS de analise complementar ao VPL Estocastico);

DE - 22/07/2021 (apresenta¢do geral do Projeto, incluindo condi¢oes contratuais, proposta,
valuations interno e externos e, pareceres emitidos até entdo: JURIDICO, FINANCAS e
CONTRIB);

DE - 09/08/2021 (apresentacdo da Motivagdo Estratégica, do Mapa de Riscos, do VPL
Estocastico, dos resultados do GT que estudou o risco concorrencial e de andlise preliminar da
CONFORMIDADE);

CA - 28/07/2021 (apresentacdo geral do Projeto, incluindo condigdes contratuais, proposta,
valuations interno e externos e, pareceres emitidos até entdo: JURIDICO, FINANCAS e
CONTRIB).

344. Em vista de todo o exposto ao longo do DIP de Portdo 5, em especial quanto aos
aspectos estratégicos do desinvestimento, detalhados em segdo propria do DIP e no relatorio da
Comissdo de Alienagdo (Anexo 3 do DIP), o documento repisa, ao final:

A transagdo envolvendo o cluster REMAN e seus ativos logisticos estd alinhada a estratégia de
“Atuar de forma competitiva nas atividades de refino, com ativos focados na proximidade da
oferta de dleo e do mercado consumidor”.

O desinvestimento do cluster REMAN se justifica pela: 1) busca de melhor alocacdio de capital,
aumentando a participagdo em ativos com maior vantagem competitiva e maior rentabilidade,
conforme previsto no Pilar Estratégico “Maximiza¢do do retorno sobre o capital empregado”,
destacando-se que no PE 2021-2025 o desinvestimento do projeto Phil foi mantido e o plano de
investimento no segmento de refino, aprovado, privilegiou investimentos como a expansdo da
capacidade Petrobras em ofertar Diesel S10 nas refinarias remanescentes do sudeste, buscando
otimizar ativos de refino selecionados, enfatizando a otica de construir lideranca em expectativa
de geragdo de valor criado por capital empregado (EVA), em oposicdo a logica de manter em seu
portfolio todos os ativos de refino relevantes em territorio nacional para abastecimento de
derivados, independente da expectativa de geracdo de valor futuro por capital empregado. Os
ativos selecionados para permanecer no portfolio sdo aqueles proximos da maior oferta de oleo
(pré-sal), de mercados consumidores relevantes, e da logistica ja instalada. A REMAN foi
corretamente selecionada para desinvestimento por ser uma refinaria distante da maior oferta de
oleo, dos maiores mercados consumidores, e da logistica instalada para atendimento desses
mercados. Cumpre destacar que, historicamente, o resultado da REMAN medido pelo EBITDA é
mais volatil que o do RTC e, por vezes, negativo, apresentando menor retorno por unidade de risco
incorrido; (2) oportunidade de antecipagdo de recursos pelo desinvestimento (antecipa fluxo de
caixa operacional descontado) para contribuir com a reducio do patamar da divida para US$ 60
bilhoes e a posterior manutengdo desse nivel mais adequado de alavancagem, na comparagdo com
a alavancagem dos ultimos anos, tornando a Petrobras mais resiliente a variagdo de pregos do
Brent e de derivados e ao mesmo tempo capaz de realizar investimentos priorizados, com
destaque para os investimentos no desenvolvimento do Pré-Sal; e (3) a orientacdo do CADE -
orgdo regulador com o qual foi assinado o TCC. O TCC e seus aditivos posteriores visam
promover uma dindmica competitiva de precos alinhada a resolucdo numero 9/2019 do
Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE, que estabelece as diretrizes para o
desinvestimento da Petrobras no Refino, de modo que o desinvestimento auxilia na adequag¢do
regulatoria e pereniza o arquivamento de queixas contra a Petrobras junto ao CADE. A
concentragdo no refino nacional eleva o risco de questionamento acerca dos precos praticados
pela Petrobras.

OMISSIS......

Quanto a utilizagdo de cenarios corporativos para a tomada de decisdo sob incerteza, a
ESTRATEGIA E PLANEJAMENTO indica que os 3 diferentes cendrios corporativos e suas
previsoes sejam transmitidas aos tomadores de decisdo, uma vez que o intervalo de valores
coberto por esses cendrios se propde a capturar parte relevante das possiveis trajetorias futuras
dos pregos e das alocagoes, contribuindo para que os projetos de investimentos sejam resilientes
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em contextos adversos, ao mesmo tempo em que contribui para que o decisor tenha ciéncia de
possiveis valores - mais elevados e mais reduzidos - associados aos potenciais desinvestimentos.

Em sua andlise, omissis..... avalia que o desinvestimento da REMAN ¢é aderente a estratégia da
Petrobras, permite adequacdo regulatoria (TCC) com mitigagdo de riscos de questionamentos
sobre precos praticados pela Petrobras ao permitir novos atores no mercado, refor¢ca a
manutengdo da alavancagem adequada e o foco em investimentos de maior valor, e, finalmente, foi
avaliado em cendrio de precos adequado conforme estimativas técnicas elaboradas pelas
geréncias especializadas e premissas aprovadas pelo CA no ambito do PE 2021-2025 , e conforme
a validagdo de estudo independente de Riscos.

OMISSIS......
OMISSIS...... (grifos nossos)

345. Quanto a evidenciag¢do do valor da transagdo proposta para a Petrobras, merece
reprodug¢do a sumarizag¢do feita nas consideragoes finais:

OMISSIS......
OMISSIS...... (grifos nossos)

346. Assim, em conclusdo (conforme o Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5,
Anexo 3 do omissis.....:

A Comissao de Alienagdo, com base nas analises aqui realizadas, considera que os termos finais
dos contratos e da transacdo atendem aos interesses e sdo satisfatorios para a Petrobras nos
termos da Sistemdtica de Desinvestimentos, e, sendo assim, recomenda o prosseguimento do
processo para a aprovagdo das instincias competentes, com o respectivo encaminhamento do teor
deste Relatorio para as instdncias competentes, e que o decisor considere a andlise conjunta do
pacote de informacdes e documentos produzidos para essa etapa no processo de tomada de
decisdo. (grifos nossos)

Deliberacao do Conselho de Administracdo da Petrobras sobre a alienacdo da Reman

347. A submissdo de pauta ao Conselho de Administra¢do (CA) da Petrobras é instruida por
um Resumo Executivo — que pode ser acompanhado de documentos complementares, quando
necessdario — que contém as informagoes relevantes para a deliberagdo e deve ser distribuido aos
membros do Conselho com pelo menos uma semana de antecedéncia a respectiva reunidao do CA.

348. O Resumo Executivo referente @ Reman (omissis.....) apresentou um plexo de
informagoes similar ao contido no DIP PORTFOLIO 57/2021 (Portdo 5) — contendo, portanto,
todas as informagoes de relevo a tomada de decisdo produzidas no processo de desinvestimento e
aqui relatadas e analisadas.

349. A reunido do CA que deliberou sobre a alienacdo da Reman foi realizada em
25/8/2021 (omissis.....), e aprovou, por maioria, a pauta proposta, nos termos do Resumo
Executivo.

350. O Resumo Executivo, seus Anexos, e a certiddo da reunido do CA foram
disponibilizados pela Petrobras dentro dos procedimentos usuais do acompanhamento.

Analise da Seinfrapetroleo

351. O exame da documentagdo apresentada pela Petrobras quanto a instru¢do, nos termos
da Sistematica, dos Portoes 4 e 5 do projeto de desinvestimento, no que tange a Reman, permitiu
inferir a regularidade dos procedimentos adotados, bem como, em vista dos quesitos até aqui
relatados e analisados, e, em especial, do conteudo do DIP de aprovag¢do do Portio 5, a
adequacgdo e suficiéncia na constituicio do pacote de informacgoes e documentos de suporte a
decisdo.
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352. Foram abordados, na pauta do DIP de Portdo 5, todos os aspectos relevantes da
transagdo. Foram incorporados, ademais, elementos adicionais aos previstos na Sistematica, em
compatibilidade com as especificidades do caso concreto, de modo a conferir maior robustez e
seguranga, tanto ao aspecto procedimental quanto ao decisorio.

353. E valido afirmar, portanto, considerando a complexidade que envolve a decisdo de
venda de um ativo, que ndo foram encontrados indicios de que ndo tenham sido providos as
instancias competentes da companhia os subsidios para uma tomada de decisdo devidamente
informada.

354. Importa reiterar, nesse sentido, que as proposicoes levadas aos tomadores de decisdo
foram fundamentadas, cabendo destacar, do plexo de razoes que recomendaram a decisdo pela
venda da Reman, o aspecto economico-financeiro e o alinhamento estratégico.

355. O valor da proposta foi analisado em face da avaliagdo economico-financeira interna —
cujas premissas e metodologia foram também escrutinadas —, assim como dos valuations externos,
substanciados nas fairness opinions. Restou demonstrada tanto a vantagem econémica do ponto de
vista do vendedor, consideradas as alteracoes havidas nos contratos durante a fase de negociagdo,
como a compatibilidade com o valor do ativo visto pelo mercado.

356. Alem disso, em virtude do contexto atipico em que boa parte do processo transcorreu,
devido a pandemia mundial de Covid-19, foi empreendida reflexdo acerca da oportunidade para a
venda, com base em dados mercadoldgicos e andlise de riscos, sopesando-se a alternativa de
postergagdo. Desse exame, pelas razoes ja expostas — especialmente: risco de falta de atratividade
do ativo/segmento no futuro, risco de prejuizos devido a interferéncias na politica de pregos, custo
de oportunidade —, concluiu-se em favor da continuidade do projeto.

357. Ante todo o exposto, conclui-se que ndo hd indicios de que a negociacdio realizada ndo
tenha resultado em uma proposta — e, consequentemente, em uma transagdo — vantajosa para a
Petrobras.

IV. CONCLUSAO

358 E importante retomar, inicialmente, consoante as informagoes e argumentos expostos
na contextualizagdo do desinvestimento (se¢do IlI, Visdo Geral do Objeto), que a presente
fiscalizagdo parte do pressuposto do necessario desinvestimento em refino pela Petrobras, na
forma ajustada com o Cade. Ndo se pode olvidar, todavia, que essa venda somente pode ocorrer a
pregos razoaveis e com a estrita observancia das normas aplicaveis.

359. A principal referéncia normativa para o processo de desinvestimento ¢ a “Sistemadtica
para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras”, norma interna da Petrobras
que trata da metodologia para alienagdo de empresas e ativos. A Sistematica prevé a execug¢do do
projeto de desinvestimento em trés fases — estrutura¢do, desenvolvimento e encerramento —, e
demarca em cinco "portoes" as instdncias de aprovag¢do das etapas mais relevantes do processo
pela Diretoria Executiva ou outro orgado colegiado competente.

360. Além da Sistemadtica, considerou-se também, para verificar se a atuag¢do dos
responsaveis no processo de desinvestimento foi legal e legitima, o disposto nos art. 153 e 154 da
Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.), traduzido como o “dever de diligéncia”, também esperado dos
administradores publicos e de sociedades de economia mista, e que contempla diversos
componentes que consideram a complexidade dos processos de governanca e cadeias decisorias
dessas organizagoes. Por fim, mas ndo menos importante, tomou-se em consideracdo também o
“dever de lealdade”, igualmente previsto na Lei das S.A.

361. A execug¢do do projeto, quanto aos ativos integrantes da Fase/Grupo 2 do Projeto Phil,
de que faz parte a Reman, foi acompanhada até o Portdo 2 no processo TC 009.508/2019-8
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(acompanhamento geral da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no biénio 2019-2020).
Nagqueles autos, verificou-se que a condug¢do do desinvestimento, até o referido marco, teve
adequado grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistematica.

362. Este processo, por sua vez, tem como escopo o acompanhamento relativo aos Portoes
3, 4 e 5 dos ativos da Fase/Grupo 2 (Regap, Reman, SIX e Lubnor) do Projeto Phil, abarcando as
etapas de proposta vinculante e de negocia¢do — sendo que o presente relatorio se refere,
especificamente, a Reman. Ndo fazem parte do escopo da presente fiscalizagdo o closing e o carve
out do projeto.

363. Foram formuladas sete questoes de auditoria para o tratamento dos riscos identificados
através da analise dos documentos disponibilizados e das reunioes realizadas. Os procedimentos e
andlises realizados quanto a cada uma dessas questoes, assim como as conclusoes obtidas, foram
detalhados as se¢oes IIl.1 a I11.7 deste relatorio.

364. A Questdo 1, objeto da segdo III.1, buscou verificar se os procedimentos adotados pela
Petrobras na fase de propostas ndao vinculantes (apos o Portdo 2) tiveram adequado grau de
aderéncia as prescrigoes da Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras.

365. A Questdo 2, objeto da secdo IIl.2, buscou verificar se a Petrobras tomou as
providéncias necessdrias para que 0s proponentes tivessem acesso as informagoes necessarias
para a elaboragdo de propostas vinculantes compativeis com o valor entendido pela Petrobras
como justo para o ativo.

366. A Questdo 3, objeto da segdo Il1.3, buscou verificar se o valor que servird de critério
para verificar se a proposta é vantajosa para a Petrobras foi adequadamente estabelecido.

367. A Questdo 4, objeto da secdo I11.4, buscou verificar se as possiveis discrepdncias entre
as avaliagcoes externas e as avaliagoes internas foram adequadamente tratadas pela Petrobras.

368. A Questdo 5, objeto da sec¢do I11.5, buscou verificar se a sele¢do da proposta vinculante
para negociagdo foi feita de forma adequada.

369. A Questdo 6, objeto da se¢do III.6, buscou verificar se o objeto foi alterado na
negociagdo.

370. A Questdo 7, objeto da segdo I11.7, buscou verificar se a negociagdo realizada resultou
em uma proposta vantajosa para a Petrobras.

371. As respostas a todas as questoes de auditoria foram satisfatoriamente positivas,
considerando as limitagoes inerentes aos procedimentos aplicados e o escopo e ndo escopo dos
trabalhos, e permitiram consolidar opinioes conclusivas quanto a quatro aspectos fundamentais
do processo de desinvestimento da Reman:

a) Sobre o cumprimento da sistematica de desinvestimento da Petrobras: verifica se os
procedimentos realizados pela estatal estdo de acordo com a sua propria sistemdtica de
desinvestimentos, analisada pelo Tribunal por meio dos Acorddaos 442/2017-TCU-Plenario, relator
Ministro José Mucio Monteiro, e 477/2019-TCU-Plenario, relator Ministro Aroldo Cedraz, e
demais ordenamentos legais que regem a atuac¢do de sociedades andénimas de economia mista,
quanto a diversos aspectos como transparéncia, publicidade, competitividade, preco de mercado,
entre outros,

b) Da adequacdo do preco ofertado para a venda da Reman: examina se o referencial
interno de prego para a venda foi estimado de maneira adequada e fundamentada, e se o valor
ofertado foi devidamente confrontado com as referéncias internas e externas de valor do ativo;

¢) Da adequacgio da venda durante a pandemia da Covid-19: analisa se o momento da
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oferta do ativo, durante a pandemia da Covid-19, seria adequado para a consumacdo da venda;

d) Do processo decisorio para a venda da Reman: avalia se o processo decisorio foi
devidamente informado e refletido, com a produ¢do de documentos e avaliagcoes necessarias e
suficientes para a convicg¢do dos gestores da Diretoria Executiva e do Conselho de Administra¢do
da Petrobras, e se a decisdo foi devidamente fundamentada e em acordo com os documentos
técnicos produzidos e disponibilizados.

IV.1. Sobre o cumprimento da Sistemdtica de Desinvestimentos da Petrobras

372. Verificou-se ao longo desse acompanhamento que a Petrobras vem cumprindo
adequadamente a propria sistematica de desinvestimento, as leis que norteiam esse procedimento
(Lei das Estatais e Lei das Sociedades Anonimas) e os principios constitucionais que estabelecem
as diretrizes gerais sobre as condutas de entidades sobre o controle do Estado.

373. Conforme comentado, em 2017, em decorréncia de fiscalizagdo desta Corte de
Contas, por meio do supracitado Acorddao 442/2017-TCU-Plendrio, houve reformulagdo total da
Sistematica entdo vigente na Petrobras. As mudan¢as ocorreram com o objetivo de adequar os
procedimentos da estatal para venda de ativos aos principios constitucionais da transparéncia,
publicidade, isonomia, moralidade, entre outros e garantiram avangos que permitiram a
rastreabilidade dos atos praticados, procedimentos abertos e mais competitivos, bem como
melhorias no processo decisorio, entre outros.

374. A Petrobras, dessa forma, tem disponibilizado, nos termos estabelecidos pelo indigitado
Acorddao 477/2019-TCU-Plenario, regularmente e tempestivamente ao TCU informagoes
relacionadas a todos os processos de desinvestimentos, em suas passagens pelos diversos portoes
decisorios. Tal atendimento, para o biénio 2019-2020, é fiscalizado no dmbito do TC
009.508/2019-8, de relatoria do Ministro Walton de Alencar Rodrigues.

375. Em relag¢do aos desinvestimentos do refino, por haver processos especificos, autuados
por autoriza¢do expressa do Acorddo 1.177/2020-TCU-Plenario, além da disponibilizacdo
sistemdtica dos documentos referentes as passagens dos portoes, a Petrobras encaminha, quando
diligenciada por esta Unidade Técnica, no mesmo ambiente seguro (plataforma iDeals),
informagoes e documentos adicionais, dando total transparéncia de todo o processo a este orgdo
de controle.

376. Nesse ponto, cabe registrar que as equipes técnicas da Petrobras disponibilizaram
tempestivamente todas as informagoes requeridas por esta SeinfraPetrdleo, tanto por meio da
produgdo e apresentagdo de documentos e estudos, como por meio da realizagdo de reunioes por
videoconferéncia para esclarecimento de duvidas ou apresentacdo de questoes mais complexas.
Aqui registra-se a existéncia de grande quantidade de documentos disponibilizados no sistema
iDeals pela Petrobras ao TCU, resultado do encaminhamento sistemdtico determinado pelo
Tribunal, do encaminhamento espontdneo de informagoes por parte da equipe da Petrobras e das
respostas a diligéncias e indagacgoes realizadas pelos auditores do TCU,; bem como a realiza¢do de
dezenas de reunides entre técnicos da Petrobras e auditores deste Tribunal sobre os
desinvestimentos no refino.

377. Sobre a transparéncia, isonomia, publicidade e competitividade do certame, verificou-
se que foram convidadas diretamente a participar da licitagcdo 71 empresas, definidas com o apoio
do assessor financeiro como potenciais compradoras para a Reman, por meio de teasers. Além
disso, com a publicacdo do teaser no portal da Petrobras, empresas ndo convidadas diretamente
puderam manifestar seu interesse em participar do processo de compra dos ativos e apresentar
propostas, sendo, portanto, o processo transparente e com a devida publicidade, no qual buscou-se
o maior numero de interessados.
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378. Verificou-se ainda que a Petrobras disponibilizou aos interessados, de forma
isonomica, informagoes sobre os ativos relacionadas tanto a questoes técnicas como economico-
financeiras para viabilizar a formulagdo de ofertas embasadas em parametros reais, esclarecendo
duvidas e buscando mitigar, no que estava ao seu alcance, riscos decorrentes de desinformacoes.

379. Apos ampla divulgagdo e possibilidade para participagdo de todos interessados, foram
assinados, para a alienagdo da Reman, omissis..... acordos de confidencialidade (NDA - Non-
Disclosure Agreement), e apresentadas omissis..... propostas ndao-vinculantes (NBO - Non Binding
Olffer) e omissis..... propostas vinculantes (BO - Binding Olffer).

380. Seguindo a Sistematica, a Petrobras negociou com a proponente da melhor oferta
vinculante — a empresa Atem — e, em razdo das altera¢oes de certas condigoes juridicas e
economicas decorrentes dessa negocia¢do, submeteu, em novo procedimento de licitacdo, as
condigoes alteradas de venda as duas participantes da fase vinculante, de forma a garantir
isonomia nas condicoes ofertadas e possibilidade de propostas mais vantajosas a Petrobras pela
Reman.

381. Esta segunda submissdo finalizou-se em 25/6/2021 e obteve como melhor
proposta a oferta final da Atem, no valor de US$ 189,5 milhdes. O procedimento seguiu o
cronograma planejado, sendo aprovado pela Diretoria Executiva em 17/8/2021 e pelo Conselho de
Administracdo em 25/8/2021, com a assinatura do contrato na mesma data.

382. Vale registrar que o cronograma da licitagdo foi por diversas vezes revisado e dilatado
em virtude, principalmente, das restri¢oes subjacentes a pandemia, de modo que igualmente
tiveram de ser renegociados os prazos inicialmente avengados no TCC firmado com o Cade. Com o
ultimo termo aditivo ao TCC, o prazo para o signing do cluster Reman ficou definido para
31/8/2021. Importa salientar, ainda, que, por for¢a do edital (Process Letter), o contrato deveria
ser assinado no prazo maximo de 120 dias contados da data de submissdo da proposta final, sob
pena de a proponente vencedora ser desobrigada a honrar a oferta realizada.

383. Isso posto, concluiu-se que a Petrobras vem seguindo adequadamente sua
sistemdtica de desinvestimentos no dmbito do processo de alienagdo da Reman.

1V.2. Da adequacdo do preco ofertado para a venda da Reman

384. Parte relevante da andlise empreendida nesta fiscalizagdo refere-se aos estudos
economico-financeiros realizados e obtidos pela Petrobras para balizamento da decisdo de
aceita¢do ou ndo da melhor proposta ofertada para a compra da Reman.

385. Sobre isso, vale registrar que a Petrobras realizou diversos estudos em distintos
momentos durante o processo de desinvestimento para identificar qual seria o valor da refinaria e
seus ativos logisticos para a Petrobras, considerando os trés cendrios corporativos de seu plano
estratégico — Resiliéncia, Base e Crescimento. Essas avaliagoes internas da Petrobras ocorreram
sob a otica vendedora, isto é, estimando qual o potencial de geracdo de caixa dos ativos ofertados
para a propria estatal, considerando suas sinergias, riscos proprios, desvantagens ou vantagens
dentro do sistema Petrobras.

386. A utilizagdo dos cenarios corporativos na elabora¢do do valuation interno decorre
expressamente da Sistemdtica de Desinvestimentos. Os cenarios sdo produzidos com as projecoes
da empresa para as principais premissas que afetam o valor do ativo, quais sejam, pregos do Brent,
Cdmbio R$/US$, Demanda Brasileira por Derivados e Demanda por Gds Natural, levando em
considerag¢do, como fator principal, uma possivel mudang¢a da matriz energética, com a
substitui¢do dos combustiveis fosseis por uma energia considerada mais limpa.

387. Nada obstante, conforme exposto na se¢do IIl.3, entende-se que a Petrobras deve
utilizar como o principal parametro norteador da decisdo sobre a venda o resultado de valuation
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no cenario Base, por ser aquele utilizado para o planejamento da empresa de modo geral, inclusive
seus investimentos, e ser construido com premissas e parametros mais proximas as utilizadas pelos
especialistas do setor e auditadas, no dmbito da estatal, por companhia qualificada independente
atendendo aos requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

388. Disso decorre a énfase dada pela fiscalizagdo a verificagdo de razoabilidade e
consisténcia das premissas e parametros utilizados, especialmente em se considerando a transi¢do
entre planos estratégicos com significativas diferencas durante o desenvolvimento do projeto de
desinvestimento. Dessas andlises, em que ndo se constataram razoes para disputar as varidveis

utilizadas, se ocupa a retrocitada se¢do II1.3 do relatorio, complementada em pormenores pelo
Apéndice C.

389. Adicionalmente, tendo como foco o cenario Base, a equipe de auditoria analisou
a planilha utilizada para calcular o fluxo de caixa descontado do ativo, que resulta em seu valor
para a empresa, verificando em algum grau as premissas, dados de entrada, logica, consisténcia e
formulas matematicas que compoem a planilha. Nessa andlise, destaca-se a limitagdo de escopo da
fiscalizagdo, tendo em vista a extrema complexidade do objeto, a existéncia de centenas de
variaveis de entrada e formulas matemadaticas, projegoes, e interrelacoes dessas inumeras variaveis.
Por isso, a avalia¢do realizada dessa planilha foi seletiva em algumas variaveis relevantes e
formulas, alcangou alguns dados de entrada, mormente os mais relevantes e impactantes, ndo se
podendo, contudo, atestar a completa corre¢do da planilha. Dentro desse escopo limitado, inerente
a um procedimento de auditoria, ndo se encontraram irregularidades.

390. Outro aspecto importante reside na devida consideragdo das caracteristicas e
especificidades do ativo para a otimizagdo de seu valor economico. Para tanto, no valuation
interno da Reman, foram consideradas duas visoes distintas para o futuro operacional da
refinaria: a visdo padrdo, e uma visdo alternativa, considerando a operag¢do como refinaria apenas
até omissis....., passando a operar exclusivamente como terminal a partir de omissis...... A visdo de
valor alternativa, denominada Caso Proposto, demonstrou ser a de maior vantagem economica
para a Petrobras.

391. As premissas de maior impacto na valoragdo da Reman, sob o Caso Proposto, sdo
OMISSIS......

392. A avaliagdo interna da Reman sofreu duas atualiza¢oes ao longo do processo, sendo a
primeira e mais relevante em decorréncia da aprovagdo do plano estratégico 2021-2025 da
Petrobras. O ajuste do valuation de acordo com o conjunto de premissas do mais recente plano
estratégico aprovado pela companhia é util para que se tenha referéncias de valor devidamente
alicer¢adas no contexto economico e de visoes de futuro que possui a companhia no momento de
tomada de decisdo final acerca do desinvestimento.

393. omissis......
394. omissis......
395. omissis......

396. A tabela a seguir apresenta as avaliagoes internas realizadas e os respectivos
resultados:

Tabela 17 — Avaliagéoes internas da Reman, considerando o Caso Proposto* (US$ milhoes)

Reman

Cenarios corporativos

Equity Value Data
Resiliéncia Base Crescimento
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RIPAEF — PNG 2019-2023 17/1/2020 | omissis..... OMISSIS..... OMISSIS.....
RIAEF — PE 2020-2024 Pés-Covid 15/10/2020 | omissis..... OMISSIS..... OMISSIS.....

1% atualiza¢do do RIAEF — PE 2021-2025 25/6/2021 | OMISSIs..... OMISSIS..... OMISSIS.....
2%atualiza¢do do RIAEF — PE 2021-2025 7/7/2021 | omissis..... OMISSIS..... OMISSIS.....

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF emitido no omissis.....

* O RIPAEF considerou a continuidade operacional das atividades de refino;, o Caso Proposto veio a ser indicado
apenas no RIAEF.

397. omissis......
398. omissis......

399. Complementarmente, atendendo a recomendagoes de CGU e TCU, a Petrobras efetuou
uma andlise quantitativa de riscos para estimar probabilisticamente a incerteza sobre o resultado
de valuation interno da Reman. omissis......

400. omissis......

401. omissis...... No entanto, exige da Petrobras avaliagdo muito mais cuidadosa da
situagdo, bem como justificativas adequadas para a consolida¢do da venda nessa circunstdncia.
Nesse sentido, a andlise quantitativa de riscos é um importante elemento adicional para informar
as instancias competentes na tomada decisdo.

402. Ainda sobre o tema, observa-se que nos estudos economico-financeiros para a
realizagcdo de concessoes, PPPs e privatizagoes, o TCU exige a estipula¢do de avaliagdo de
mercado do ativo ofertado para estabelecimento de pre¢os minimos, que, se ndo atingidos, terdo o
conddo de frustrar o procedimento de venda. Isso porque entende-se que bens publicos devem
contar com protegoes contra a existéncia de eventuais cartéis, acordos privados ou insuficiente
competigdo, de forma a salvaguardar o erario e impedir vendas por valores baixos.

403. Enfatiza-se, no entanto, que a formulagdo desses estudos para estabelecimento
de preco minimo é realizada sempre sobre a otica de mercado, ou seja, do ponto de vista do
comprador e ndo da otica do Estado, vendedor. Essas avaliagoes de mercado ndo consideram as
particularidades do vendedor, vantagens ou desvantagens de sinergia ou competi¢do, para sua
formulagdo de valor, mas sim as variaveis de mercado e da industria em particular, considerando
as especificidades do ativo vendido. Portanto, ndo se assemelha a avalia¢do interna feita pela
Petrobras.

404. Com relacdo as avaliagoes de mercado, do ponto de vista do comprador, a
Petrobras contrata consultorias ou empresas especializadas no setor para a precificagdo do ativo.
No caso concreto da Reman, contratou trés empresas conceituadas para a realizagdo de valuation
report e fairness opinion. A Tabela 18, abaixo, mostra o valor de mercado estimado por essas
empresas (considerando, quando calculado por mais de uma metodologia e/ou cendrio, aqueles
mais proximos da metodologia e cenario Base da Petrobras).

Tabela 18 — Avaliagdes externas da Reman, na visao comprador (US$ milhées)

Valuation externo Data Faixa de valor
Valuation Report — Citibank* 14/10/2020 OMISSis.....
Fairness Opinion — G5 Partners 30/6/2021 OMISSIS.....
Fairness Opinion — Rothschild, Caso Base 30/6/2021 OMISSIS.....
Fairness Opinion — Rothschild, Caso Base historicamente normalizado 30/6/2021 OMISSIS.....
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Atualizagio do Valuation Report — Citibank, Caso Base 9/7/2021 OMISSIS.....
Atualizacdo do Valuation Report — Citibank, Caso Base historicamente 9/7/2021 OMISSIS.....
ajustado

Fonte: Elaboragdo propria, com base na documentagdo fornecida pela Petrobras
* Ndo considerou a visao operacional do Caso Proposto

405. Como se percebe, o valor ofertado pela Reman se situa dentro ou acima da faixa de
valor das avaliacoes externas.

406. Verificou-se na presente fiscaliza¢do algumas das variaveis utilizadas nos valuations
externos e interno elaborados e ndo se encontrou discrepancia entre elas digna de nota.

407. Por todo o exposto, concluiu-se que o valor ofertado pela Reman esta dentro
ou acima da faixa de valor das avaliacoes externas contratadas, sob o ponto de vista de mercado,
e que, embora aproximadamente 6,5% abaixo do cendrio Base da Petrobras no valuation
interno, do ponto de vista do vendedor, a diferenca pode ser considerada razodvel, sendo
Jjustificada pelas incertezas e sensibilidades mapeadas e avaliadas no processo, ndao cabendo opor
objecoes a venda da refinaria em razdo do valor da oferta.

1V.3. Da adequacdo da venda durante a pandemia da Covid-19

408. O mercado do petroleo foi especialmente afetado pelas restricoes de movimentagdo
decretados no Brasil e no mundo, provocando redu¢do repentina de demanda de diversos
derivados e repercussoes extremamente impactantes nos estoques de combustiveis e pregos. Tal
fato gerou nas empresas do setor uma busca por liquidez e cortes expressivos de previsoes de
investimento.

409. Esses eventos incidiram, primeiramente, no processo de aliena¢do da Rlam, precedente
a Reman. Por essa razdo, as equipes de fiscalizagio do TCU e da CGU realizaram, no
acompanhamento daquele, inquiri¢oes a Petrobras sobre a continuidade dos desinvestimentos no
cenario calamitoso da pandemia de Covid-19.

410. Na ocasidao, a Petrobras apresentou suas justificativas, esclarecendo que, em conjunto
com o assessor financeiro contratado para o projeto (Citibank), analisou o cenario delineado pela
pandemia no ambiente mundial de investimentos e desinvestimentos no setor de oleo e gas, bem
como de fusoes e aquisicoes de um modo geral, constatando que os negocios prosseguiam em alta
mesmo naquele contexto. Foram objeto de analise, também, o andamento especifico do processo de
desinvestimento de cada cluster do projeto Phil, com o propdsito de compatibiliza-los com as
restri¢oes de movimentagdo de pessoas decorrente da pandemia.

411. Nao obstante, a Petrobras reconheceu a possibilidade de que a visdo de valor dos
ativos pudesse sofrer algum efeito da pandemia. Contudo, arguiu que esse efeito se limitaria ao
curto prazo, e que a parcela mais significativa do valor do ativo advém das estimativas de fluxo de
caixa ao longo do horizonte projetivo, as quais sdo influenciadas mais fortemente por aspectos
como a transi¢do da matriz energética, cuja tendéncia se delineia independentemente da pandemia
(na verdade, pode ser acelerada pela pandemia, mas de todo modo seria praticamente
irreversivel).

412. Além disso, arguiu-se que a atratividade dos ativos de refino tem diminuido
globalmente. No Brasil, como se vé do historico frustrado de algumas das tentativas de
desinvestimento anteriores, essa atratividade também é baixa. Assim, eventual posterga¢do do
desinvestimento ndo poderia desconsiderar a possibilidade de que, no futuro, ndo existam
interessados, ou que a visdo de valor de eventuais interessados se reduza.

413. Para abarcar esse quesito da tomada de decisdo, a Petrobras decidiu realizar, para
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cada cluster, andlise complementar de riscos acerca do timing para a venda, com o objetivo de
identificar e analisar riscos incrementais aos quais a Companhia ficaria exposta caso optasse pelo
cancelamento do processo competitivo atual e abertura de um novo processo em momento futuro.
Para a Reman, além dos riscos identificados, a analise apontou, supondo uma postergagdo por trés
anos, que o impacto financeiro para a Petrobras, somente em decorréncia do custo de
oportunidade do valor que poderia ser recebido da Atem (US$ 189,5 milhées), seria, considerando
a taxa de desconto corporativa de 10% a.a. (TMA da Petrobras), de US$ 47 milhoes em valor
presente.

414. Destaque-se, ademais, que o Mapa de Riscos do processo trata também dos riscos e das
ameagas no cendrio de insucesso do desinvestimento, ou seja, de manutengdo do ativo em carteira.
Dentre esses riscos, vale mencionar o de ndo implementa¢do de politica de pregos mais
competitiva, em virtude de interferéncia governamental, o que historicamente ja ocorreu, e para o
que, caso venha a se repetir no futuro, a Petrobras estima prejuizo superior a US$ 1,5 bilhdo por
ano (considerando todo o parque de refino).

415. Contrapondo as ameagas e as oportunidades mapeadas, e considerando os aspectos
economico-financeiros e estratégicos da transagdo, a Petrobras concluiu pela adequagdo do timing
da venda.

416. Concluiu-se, assim, do conjunto de aspectos examinados, que a Petrobras
empreendeu adequada andlise da oportunidade (timing) para a venda, em que considerou os
impactos da pandemia e as alternativas existentes, de modo a justificar a continuidade do
desinvestimento.

1V.4. Do processo decisorio para a venda da Reman

417. Outro ponto a que se dedicou especial aten¢do no acompanhamento realizado foi a
qualidade do processo decisorio. Tomando como referéncias principais a sistemadtica de
desinvestimento da Petrobras, a Lei das FEstatais e a Lei das Sociedades Anonimas, os
procedimentos de auditoria aplicados visaram aferir se o processo conduzido pela estatal ofereceu,
em cada etapa sujeita a tomada de decisdo (os Portoes da sistemdtica) — e, especialmente, na
decisdo de sele¢cdo da proposta mais vantajosa e de concretizagdo do desinvestimento — um
conjunto de subsidios adequado e suficiente a uma tomada de decisdo devidamente fundamentada e
informada, de forma que os gestores da companhia tivessem efetivas condi¢oes de dar
cumprimento ao dever de diligéncia que lhes incumbe.

418. Além do pacote de informagoes e documentos ja previstos na Sistemdtica, que, regra
geral, por si ja permitiria a adequada tomada de decisdo, buscou-se verificar se foram adotadas
medidas adicionais em face das especificidades e caracteristicas intrinsecas do negocio (e do
ativo), sobretudo daqueles pontos em que se visualizou algum risco ou incerteza ndo tratada pela
regra geral.

419. Assim foi que, da interacdo com os trabalhos realizados pela CGU e por esta
SeinfraPetroleo, a Petrobras langou mado de diversos procedimentos adicionais — sendo alguns
internalizados, inclusive, em sua Sistemdatica de Desinvestimentos, por meio da oitava revisdo —,
destinados a sanar as duvidas lancadas e a examinar pontos de incerteza, confirmando ou
retificando aspectos do processo.

420. Esse proceder foi refletido nos esclarecimentos prestados no atendimento as
diligéncias, nos esfor¢os dedicados ao processo de avalia¢do econéomico-financeira — com a
Justificagdo das premissas mais relevantes, tanto inicialmente quanto nos momentos em que foi
necessario revisa-las ou atualiza-las —, nos estudos e pareceres externos acerca da consisténcia
dessas premissas e da metodologia aplicada, e, por fim, no exame e apresenta¢do as instancias
decisorias da companhia, por meio do pacote de suporte a aprovagdo de Portdo 5 (concretizag¢do
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do desinvestimento e subsequente assinatura dos contratos da transa¢do, conforme previsto na
Sistematica), de todos os aspectos relevantes ao projeto, e, portanto, a tomada de decisdo.

421. O acompanhamento realizado também procurou verificar a devida contemporizagdo
das etapas do projeto, com aten¢do a alteragoes de cronograma e respectivas justificativas, bem
como quanto a periodica atualizag¢do de informagoes aos gestores e aos prazos estimados para as
tomadas de decisdo.

422. Cabe destacar que a tomada de decisdo de venda de um ativo como a Reman é de
grande complexidade, e ndo se resume a uma simples comparagdo entre o valor proposto e o valor
desejado ou o valor de mercado. Esses sdo fatores de relevo, mas que figuram lado a lado com
outros de igual importancia, como os aspectos estratégicos e de riscos avaliados pela companhia
desde a decisdo que colocou os ativos em processo de desinvestimento.

423. O valor da proposta foi analisado em face da avaliagdo economico-financeira interna —
cujas premissas e metodologia foram também amplamente escrutinadas —, assim como dos
valuations externos, substanciados nas fairness opinions. Restou demonstrada tanto a vantagem
economica do ponto de vista do vendedor, consideradas as alteracoes havidas nos contratos
durante a fase de negocia¢do, como a compatibilidade com o valor do ativo visto pelo mercado.

424. O alinhamento aos motivos estratégicos inicialmente elencados foi confirmado e
refor¢ado pela necessidade de maior resiliéncia da companhia ante contextos adversos, como o
que se apresentou da pandemia mundial de Covid-19 e seus efeitos. Além disso, a tendéncia de
aceleragdo da transi¢do da matriz energética global, com a preteri¢cdo dos combustiveis fosseis,
exige que a empresa busque a maxima eficiéncia na alocagdo de seu capital, em especial de
investimentos, buscando — por exemplo — a focalizagdo de investimentos priorizados, como no caso
do Pré-Sal; essa mesma tendéncia, ademais, coloca sob elevada incerteza o nivel de atratividade
futura de ativos de refino, chamando ateng¢do para os riscos que envolvem eventual perda de
oportunidades presentes (além do evidente custo de oportunidade, referente ao valor da transagdo
no tempo).

425. Todos esses aspectos foram apresentados a Diretoria Executiva e ao Conselho de
Administragdo da Petrobras em diversas reunioes técnicas que antecederam a tomada de decisdo
e, por fim, reunidos no pacote de suporte a decisdo apresentados a esses gestores por ocasido da
conclusdo do Portdo 5, com a aprovagdo do negocio pela DE e CA e a assinatura do contrato.

426. Assim, de todo o exame realizado, concluiu-se que os procedimentos seguidos e a
constituicdo do pacote de informacoes e documentos de suporte a decisdo foram adequados e
suficientes para que a tomada de decisdo pelas instancias competentes da Petrobras fosse
devidamente fundamentada e informada.

IV.5. Consideracoes finais

427. Diante de todo o exposto, com base no escopo definido, nas limitagoes, e nas andlises e
testes aplicados no presente acompanhamento para aferir a aderéncia dos procedimentos e dos
processos decisorios a Sistemdtica de Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras, propoe-se considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob ponto de
vista formal, a referida Sistemadtica, relativamente ao processo de desinvestimento da Refinaria
Isaac Sabba (Reman), no dmbito do Projeto Phil — Fase 2, ndo tendo sido identificadas
impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a adequagdo do
prego ofertado para a venda, a oportunidade do momento de venda, e a devida fundamentagdo e
informacdo do processo decisorio.

428. Propoe-se, por fim, considerando a manifesta¢do fundamentada da Petrobras (pe¢as 38
e 39) com relagdo a classificagdo de sigilo da informacdo, lastreada no art. 8°, § 3°, inciso IlI, c/c
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art. 11, inciso I, da Resolu¢do-TCU 294/2018, no sentido de que seja dado tratamento
confidencial aos trechos e informagoes por ela indicados, seja tornada publica a versdo do
presente relatorio em que tais informagoes foram substituidas por omissis (pe¢a 46), mantendo-se a
incidéncia de sigilo sobre o presente relatorio, sem omissoes.

V. VOLUME DE RECURSOS FISCALIZADOS E BENEFICIOS DO CONTROLE

429. O Volume de Recursos Fiscalizados (VRF), nos processos de fiscalizacdo deste
Tribunal, tem seus critérios para calculo e registro determinados pela Portaria-TCU 222/2003. De
acordo com a segunda parte do item 1.2 do Anexo I da Portaria TCU 222/2003, “tendo havido
adjudica¢do para uma empresa, o VRF sera o valor da proposta vencedora”.

430. Desse modo, o VRF da fiscalizagcdo ora relatada, estimado na forma proposta, ¢ de US$
189,5 milhées — os quais, convertidos para a moeda corrente nacional ao cambio do dia 25/8/2021,
data de assinatura do contrato de compra e venda, equivalem a R$ 994,2 milhoes (taxa de cambio
PTAX/Banco Central, cotagdo de venda a RS 5,2465).

431. Importa aduzir que este valor se refere somente ao acompanhamento relativo a Reman,
e ndo ao processo como um todo, que devera ser atualizado conforme forem concluidos os
desinvestimentos das demais refinarias da omissis..... do Projeto Phil.

432. A atual sistemdtica de quantificacdo e registro sobre os beneficios das agoes de
controle externo estd regulamentada pela Portaria-Segecex 17/2015. Neste processo, os beneficios
potenciais estimados deste acompanhamento relacionam-se, em especial, aléem da manuten¢do da
expectativa de controle gerada pela atuag¢do continuada desta Corte de Contas, a melhoria do
processo decisorio da Petrobras, com a oferta de melhores informagdes as suas instancias
decisorias, bem como ao aumento da transparéncia e a maior garantia de que a tomada de decisdo
ocorra no melhor interesse da companhia.

VI. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

433. Ante todo o exposto, submetem-se os autos a consideragdo superior, para posterior
envio ao Gabinete do Ministro Walton Alencar Rodrigues, propondo:

433.1. Com fulcro art. 241, inciso 1I, do Regimento Interno do TCU, e em atengdo aos
Acordaos 442/2017-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José Mucio Monteiro, 477/2019-TCU-
Plenario, de relatoria do Ministro Aroldo Cedraz, e 1.177/2020, de relatoria do Ministro Walton
Alencar Rodrigues, considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob ponto de
vista formal, aos ditames da Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras, relativamente ao processo de desinvestimento da Refinaria Isaac Sabbd (Reman), no
ambito do Projeto Phil, omissis....., ndo tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades
nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a adequag¢do do pre¢o ofertado para a venda, a
oportunidade do momento de venda, e a devida fundamenta¢do e informagcdo do processo
decisorio;

433.2. Tornar publico o relatorio de pe¢ca 46 com as omissoes dos trechos cuja
informagdo foi classificada como confidencial pela Petrobras, com fundamento no art. 8°, § 3°,
inciso I, c/c art. 11, inciso Ill, da Resolu¢ao-TCU 294/2018, e manter o sigilo do presente
relatorio em sua versdo completa, sem omissoes, bem como das demais pecas dos presentes autos
com sigilo atribuido no aplicativo “Classificacdo de pecas do e-TCU com restri¢do de acesso”, de
modo que a concessdo de vistas e copias destes autos seja feita de acordo com as restri¢oes ou
permissoes ali constantes;

433.3. Encaminhar copia do Acorddo que vier a ser proferido a Petroleo Brasileiro
S.A. (Petrobras), informando-a de que o conteudo da decisdo podera ser consultado no enderego
www.tcu.gov.br/acordaos; e
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433.4. Restituir o presente processo para as providéncias finais elencadas no Acordao
que vier a ser proferido, relativas ao tratamento do sigilo da informagdo, e prosseguimento do

acompanhamento quanto aos demais ativos do Projeto Phil, omissis....., nos termos do subitem 95.3
do Anexo da Portaria-Segecex 27 de 9/12/2016.
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VOTO

Trata-se de acompanhamento realizado na empresa Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras),
com o objetivo de avaliar o desinvestimento na Refinaria Issac Sabba (Reman), objeto do Projeto Phil,
referente a alienag¢do de refinarias, em cumprimento a determinagdo exarada no item 9.2 do Acoérdao
1.177/2020-TCU-Plenério.

A titulo de contextualizacao do processo, cabe registrar que, desde 2014, o Programa de
Desinvestimentos da Petrobras (Prodesin) passou a ser denominado “Carteira de Desinvestimentos” e a
estatal estruturou uma metodologia para alienacao de suas empresas e ativos, a qual foi consolidada em
norma intitulada “Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras”,
referenciada nos autos como Sistematica de Desinvestimentos.

Essa Sistematica de Desinvestimentos prevé, entre outras, que a execucao do projeto de
alienagdo dos ativos da empresa ocorrerd em trés fases: estruturagdo, desenvolvimento e encerramento,
definindo em cinco "Portdes" as etapas de aprovacao para que o processo possa ter continuidade.

Entre as principais a¢des de controle desses desinvestimentos, destaca-se a fiscalizagdo
realizada no ambito do TC 013.056/2016-6, tendo o Tribunal proferido o Acordao 442/2017-TCU-
Plenario, estabelecendo, no item 9.6.1, que houvesse a identificacdo dos projetos que deveriam ser
objeto de trabalho de fiscalizagdo especifica.

Em cumprimento ao Acoérddo 442/2017-TCU-Plenério, foi selecionado como objeto de
fiscalizagdo especifica o Projeto Phil, referente ao biénio 2019 e 2020, conforme Acdrdao 1177/2020-
TCU-Plenério.

O acompanhamento da alienacdo da Reman foi inicialmente realizado no ambito do TC
009.508/2019-8, abrangendo os Portdes 0 a 2 da Sistematica de Desinvestimentos da Petrobrés.
Naqueles autos, foi confirmado adequado grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela
companhia estatal, ndo tendo sido registrados indicios de irregularidades que requeressem atuacao
especifica do Tribunal

Considerando a materialidade, risco, relevancia, o Tribunal, por meio do item 9.2 do
Acordao 1.177/2020-TCU-Plenario, determinou a atuacdo de outro processo especifico para
fiscalizagcdo mais detalhada do projeto de desinvestimento da Reman, que engloba as agdes referentes
aos Portdes 3, 4 e 5. Esses portdes referem-se as etapas de propostas ndo-vinculantes, propostas

vinculantes, de negociagdo e da assinatura do contrato de compra e venda, abrangendo o periodo de
23/1/2020 a 17/9/2021.

Para avaliar a adequagdo dessas etapas, a SeinfraPetréleo avaliou, em sintese, 7 questdes
de auditoria, com vistas a verificar se a Petrobras: obedeceu aos procedimentos da companhia durante
a fase de propostas ndo-vinculantes; disponibilizou as informagdes necessarias aos proponentes;
estabeleceu critério para verificar a vantagem da proposta; realizou adequadamente as avaliagdes
externas e internas; selecionou corretamente a proposta vinculante para negociagado; alterou o objeto na
negociagao; e realizou negociagdes que resultaram em proposta vantajosa para a estatal.

A unidade instrutora ressalta que as respostas a todas as questdes de auditoria foram
satisfatoriamente atendidas, ndo restando indicios de irregularidades no processo.

Feito esse breve resumo, passo a decidir:

Inicialmente, registro o consistente trabalho de acompanhamento realizado, ha alguns anos,
pela SeinfraPetroleo, na Carteira de Desinvestimentos da Petrobras, atividade que, pela complexidade,
materialidade, risco e relevancia, tem recebido especial atengcao no ambito do Tribunal.

Inicialmente, destaco que o Projeto Phil ¢ objeto do Termo de Compromisso de Cessagao,
firmado com o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), e das diretrizes da Resolugdo
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9/2019 do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), no qual a Petrobras se comprometeu a
alienar oito refinarias, representando, aproximadamente, 50% da capacidade de refino brasileiro.

Quanto a oportunidade desses desinvestimentos, no segmento de refino, nos autos do TC
003.245/2020-9, recentemente relatado, foi exarado o Acoérdao 1876/2021-Plendrio, em que foram
mapeados os riscos relativos a transi¢do para o novo mercado de refino apds o desinvestimento
proposto dessas oito refinarias.

Entre os diversos pontos identificados, ressalto que a infraestrutura nacional de refino e
logistica ja ndo ¢ suficiente para atender a demanda de combustiveis do pais, e o hiato que compde
esse descompasso tende a aumentar.

Consequentemente, para evitar o agravamento dessa situa¢do sdo necessarios vultosos
investimentos para ampliacao da capacidade de refinamento e de transporte.

A dificuldade da Petrobras em realizar tais investimentos, por conta de seu elevado grau de
endividamento ou por entender que outras areas de exploracao possam ser mais estratégicas, tornara o
pais cada vez mais dependente da importacdo de derivados, podendo o abastecimento de combustiveis
ficar prejudicado em diversas localidades.

Assim, conforme aduz a SeinfraPetroleo, a alienacdo das refinarias vai ao encontro dos
objetivos perseguidos e declarados pela estatal, quanto a otimizacdo da aloca¢do de capital,
concentracdo em projetos com maior rentabilidade; reducdo do nivel de alavancagem da empresa; e
reducdo da concentra¢do econdmica no setor de refino.

Quanto as questdes investigadas no presente acompanhamento, acolho as conclusdes da
unidade instrutora como razdes de decidir, em especial no que se refere ao cumprimento da
Sistematica de Desinvestimentos, a adequacdo do momento em que a venda da Reman estd sendo
realizada e do processo decisério, bem como a razoabilidade do valor de venda desses ativos.

Em relacdo ao cumprimento da Sistematica de Desinvestimentos nos portdes, ora em
analise, destaco que ndo foram identificados indicios de irregularidades no atendimento das etapas
processuais e decisodrias.

Relevante destacar que a Petrobras disponibilizou ao Tribunal, nos termos estabelecidos
pelo Acordao 477/2019-TCU-Plenario, da rel. E. Ministro Aroldo Cedraz, por meio do sistema iDeals,
todos os documentos e informagdes relacionados aos processos de desinvestimentos, em suas
passagens por tais instancias decisorias.

Ainda em relacdo a Sistematica de Desinvestimentos, cabe ressaltar que a Petrobras
negociou com a proponente da melhor oferta vinculante e, em razdo das alteragdes de certas condi¢des
juridicas e econdmicas decorrentes dessa negociagdo, submeteu, em novo procedimento de licitagdo,
as condicdes alteradas de venda aos dois participantes da fase vinculante, de forma a garantir isonomia
nas condigdes ofertadas e possibilidade de propostas mais vantajosas a companhia.

Conforme apresentado nos autos, até o momento, ndo foram identificados indicios de nao-
atendimento das normas internas e da legislacdo que rege essas desestatizagdes. Portanto, alinho-me a
conclusdo da unidade instrutora na qual expressa que a Petrobras vem seguindo adequadamente a
Sistematica de Desinvestimentos no ambito do processo de alienagdo da Reman.

\ .

Outro ponto de analise, que merece destaque, refere-se a precificagdo dos ativos dos
projetos de desinvestimento. Dada a complexidade, o risco e a relevancia dessa questdo propus, no
Voto condutor do Acérdao 1156/2021- Plenario, a necessidade de que a SeinfraPetroleo avaliasse
criteriosamente a consisténcia metodoldgica das avaliagdes que serviram de base para as negociagdes
referentes a alienagao da Rlam.

Conforme prevé a Sistematica de Desinvestimentos, devem ser realizadas avaliagdes
internas e externas nos projetos de desinvestimento, portanto, em continuagdo, farei algumas
ponderacdes que considero relevantes sobre essas avaliagoes.
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As avaliagdes internas sdo o ponto de partida para aquilatar o valor do ativo para o negocio
da propria empresa; estruturam-se a partir de estudos que consideram as vantagens ¢ desvantagens
competitivas, sinergias e riscos inerentes do respectivo ativo nas operagdes da empresa.

Essa valoracdo, portanto, representa a 6tica do vendedor, isto €, qual o potencial de geragao
de caixa que esses ativos em alienagdo t€m para a propria empresa, considerando suas interrelacoes.

Segundo a Sistematica de Desinvestimentos, a Petrobras deve, em relacdo as avaliagdes
internas, apresentar o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Econdomico-Financeira (Ripaef), na
etapa de Propostas Nao-Vinculantes, e o Relatorio de Avaliagdo Economico-Financeira (Riaef), na
etapa de Propostas Vinculantes.

Além disso, existe a diretiva, na referida sistematica, para que o Ripaef e o Riaef sejam
elaborados considerando os Cenarios Resiliéncia (pessimista), Base (intermediario) e Crescimento
(otimista).

Por conta do impacto da pandemia da Covid-19 no mercado de petréleo, a estatal realizou
diversos estudos e avaliagdes internas no decorrer do processo de desinvestimento da Reman, sendo
que o valor dos ativos se alterava a cada novo estudo.

A fim de certificar a adequacao das avaliagdes internas, a Petrobras contratou assessor
financeiro para avaliagdo externa (valuation report), na visdo do comprador (considerando o ativo
desintegrado do portfolio da Petrobras e premissas alinhadas as condigdes existentes de mercado).
Além disso, contratou pareceres independentes de consultorias externas (fairness opinion) a fim de
emitir parecer sobre o valor justo da transacao.

Todos esses estudos contratados pela Petrobras concluiram no sentido de que o processo de
definicdo das premissas e elaboracdo das avaliagdes internas possui adequada consisténcia e
fundamentacao.

Com referente aos ajustes realizados nos diversos estudos e avaliagdes internas em
decorréncia da pandemia, SeinfraPetroleo ndo identificou desconformidades e tampouco
impropriedades nesses estudos.

De forma geral, este acompanhamento verificou que a Petrobras atendeu a referida
Sistematica de Desinvestimento, quanto ao processo de alienacao da Refinaria Isaac Sabba (Reman),
ndo tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades. Verificou também a adequagdo do
preco ofertado para a venda, a oportunidade do momento de venda, e a devida fundamentagdo e
informagdo do processo decisorio.

A presente fiscalizacdo tomou por base, ainda, o0 acompanhamento realizado no processo
de alienacdo da Refinaria Landulpho Alves, apreciado nos termos do Acérdao 2.479/2021 — TCU —
Plenario, também sob minha relatoria, tendo aproveitado as principais premissas balizadoras das
avaliagdes econdmico-financeiras internas, comuns ao negocio de refino.

Por fim, mantenho o sigilo dos autos e torno publico, apenas, o relatdrio, voto e acérdao,
com as omissoes dos trechos cuja informagdo foi classificada como confidencial pela Petrobras (pega
46), com fundamento no art. 8°, § 3°, inciso III, c/c art. 11, inciso III, da Resolugao-TCU 294/2018.

TCU, Sala das Sessoes, em 6 de abril de 2022.

WALTON ALENCAR RODRIGUES
Relator
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ACORDAO N° 1876/2021 — TCU — Plenério

1. Processo n° TC 003.245/2020-9.

2. Grupo I — Classe de Assunto: V - Auditoria

3. Interessados/Responsaveis: nao ha.

4. Orgaos/Entidades: Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis; Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica; Empresa de Pesquisa Energética; Ministério de Minas e
Energia; Petrdleo Brasileiro S.A.

5. Relator: Ministro Walton Alencar Rodrigues.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petréleo e Gas Natural
(SeinfraPet).

8. Representagdo legal: nao ha

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de auditoria de natureza operacional para
verificar como o Governo Federal tem atuado para reorganizar o mercado nacional de refino de
petréleo, tendo em vista os desinvestimentos pretendidos pela Petrobras;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do
Plenario, ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. enviar de copia do relatorio e do voto que fundamentam o presente acérdao, registando
as situacdes de risco ao desenvolvimento e reorganizacdo do mercado de refino de petroleo no Brasil,
bem como ao pleno abastecimento de todos os mercados regionais de combustiveis, tendo em vista os
desinvestimentos em curso da Petrobrds, ao Presidente do Congresso Nacional e aos orgdos e
comissdes do Executivo, com atribui¢cdes afetas ao tema em questdo, a fim de subsidid-los nas suas
respectivas fungdes institucionais: Conselho Nacional de Politica Energética, Ministério de Minas e
Energia, Ministério da Infraestrutura, Ministério da Economia, Casa Civil da Presidéncia da Republica,
Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis, Secretaria Nacional de Portos e
Transportes Aquaviarios, Secretaria Especial do Programa de Parcerias de Investimentos, Empresa de
Pesquisa Energética, Empresa de Planejamento e Logistica, Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica e Petrobras;

9.2. encerrar o presente processo, tendo em vista o cumprimento do objetivo para o qual foi
constituido, com fulcro no art. 169, inciso V, do Regimento Interno do TCU.

10. Ata n® 29/2021 — Plenario.

11. Data da Sessao: 4/8/2021 — Telepresencial.
12. Cddigo eletronico para localizagao na pagina do TCU na Internet: AC-1876-29/21-P.
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13. Especifica¢do do quoérum:
13.1. Ministros presentes: Ana Arraes (Presidente), Walton Alencar Rodrigues (Relator), Benjamin

Zymler, Aroldo Cedraz, Raimundo Carreiro, Bruno Dantas, Vital do Régo e Jorge Oliveira.

13.2. Ministro-Substituto convocado: Marcos Bemquerer Costa.
13.3. Ministros-Substitutos presentes: Augusto Sherman Cavalcanti, André Luis de Carvalho e Weder

de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)

ANA ARRAES WALTON ALENCAR RODRIGUES
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral
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GRUPO I - CLASSE V — Plenario

TC 003.245/2020-9

Natureza(s): Relatorio de Auditoria

Orgaos/Entidades: Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis; Conselho Administrativo de Defesa Econdmica;
Empresa de Pesquisa Energética; Ministério de Minas e Energia;
Petréleo Brasileiro S.A.

Representagdo legal: ndo ha.

SUMARIO: AUDITORIA OPERACIONAL. EXISTENCIA DE
RISCOS A GARANTIA DE ABASTECIMENTO E DA
COMPETITIVIDADE NOS MERCADOS RESULTANTES DOS
DESINVESTIMENTOS DA PETROBRAS NO SEGMENTO DE
REFINO DE PETROLEO. ADEQUADO NIiVEL DE CIENCIA
DA SITUACAO EXISTENTE POR PARTE DOS ORGAOS
GESTORES. DIVERSAS MEDIDAS MITIGATORIAS JA EM
IMPLEMENTACAO. NECESSIDADE DE APRENDIZADO E
APRIMORAMENTO CONTINUOS.

RELATORIO

Adoto, como Relatorio, a instru¢ao da unidade técnica (pecas 81-83):

L. Introducao
L 1. Deliberagdo que originou o trabalho

1.  Em cumprimento ao Despacho de 30/1/2020, do Exmo. Ministro Walton Alencar
Rodrigues (TC 000.452/2020-3), realizou-se auditoria de natureza operacional na Agéncia
Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), na Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), no Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), no Ministério de Minas e
Energia (MME) e na Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) no periodo compreendido entre
30/1/2020 e 31/8/2020.

2. A motivagdo para realizagdo da auditoria surgiu em 2018 quando a SeinfraPetroleo
promoveu workshop, em Brasilia com a presenga de diversos atores da industria nacional do
petroleo, publicos e privados, para discutir os desafios do Estado brasileiro no desenvolvimento do
setor de oleo e gas, como subsidio ao planejamento de suas atividades de fiscalizagdo.

3. O relatorio do encontro indicou a abertura do mercado de refino e logistica primaria
de combustiveis (midstream), por meio da quebra do monopodlio de fato da Petrobras e a
consequente elimina¢do de barreiras a entrada de novos atores como o terceiro maior entrave ao
desenvolvimento do setor. Por essa razdo, o tema foi incluido na Situa¢do-Problema 89835,
intitulada “Alto risco associado ao desinvestimento dos clusters de refino da Petrobras”, para
formagdo da Lista de Alto Risco (LAR) do TCU, constando como objetivo estratégico do Tribunal
para o biénio 2019-2021.

4.  Nesse contexto e na esteira do processo de planejamento desta unidade técnica, a
conveniéncia e a oportunidade apontaram para realizagdo de fiscalizagdo sobre os desafios do
Governo Federal para a transi¢do que se avizinha. Assim, formulou-se a Proposta de Fiscalizag¢do
de Controle 1.860/2020 para autoriza¢do de agdo de controle com objetivo de mapear riscos e
oportunidades relacionados a essa transigdo.
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5. Por fim, a proposta foi autorizada pelo Exmo. Ministro-Relator Walton Alencar
Rodrigues, nos termos do despacho aposto a pe¢ca 5 do TC 000.452/2020-3.

1.2. Antecedentes
1.2.1. A abertura do mercado e a flexibiliza¢do do monopolio estatal

6. Em 1997, a promulgagdo da Lei 9.478/1997 (Lei do Petrdleo) estabeleceu novo marco
na industria brasileira de petroleo e derivados e possibilitou a flexibiliza¢do do monopolio da
Unido relativo a exploracdo e produgdo de petroleo, gds natural e atividades economicas
correlatas. Com isso, a Petrobras deixou de ser a executora do monopdlio legal na atividade de
refino, permitindo-se o exercicio dessa atividade pela iniciativa privada mediante autorizagdo.

7. A referida lei também criou a ANP e o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), a quem coube, respectivamente, a regulacdo e fiscalizagdo das atividades econémicas da
industria do petroleo, gas natural e biocombustiveis no Brasil e o aconselhamento do governo na
condugdo da politica energética nacional. A Petrobras teve seu objeto de atuagdo definido,
figurando como alternativa estatal para execug¢do da politica energética nacional, em cardter de
livre competi¢do com outras empresas.

8. Passados dez anos da promulgac¢do da Lei do Petroleo, o segmento de refino e
transporte primdrio de combustiveis, diferentemente do setor de exploragdo e produgdo,
continuava concentrado na Petrobras, frustrando os objetivos legais de se atrair investimentos
privados e estimular a competi¢do naquele segmento de mercado.

9. Naquele momento no qual as projecoes de aumento da demanda interna de
combustiveis e necessidade de criagcdo de valor para o excedente na produgdo do petroleo nacional
(2007), o planejamento estratégico da Petrobras apontava para constru¢do de quatro novos
empreendimentos de refino — refinarias Premium I e II, Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro
(Comperj) e Refinaria Abreu e Lima (Rnest), com o objetivo de ampliar a capacidade de refino no
Brasil em cerca de 1.200 kbpd (mil barris de petroleo por dia), um acréscimo de cerca de 70% na
capacidade entdo instalada.

10. Todavia, esses investimentos ndo foram bem-sucedidos e apenas a Rnest opera, ainda
assim em regime parcial, visto que dos dois trens de refino previstos, somente um é operacional.

1.2.2. O reposicionamento estratégico da Petrobras

11. Em 2016, no ambito das medidas para reestrutura¢do da companhia, pos efeitos
decorrentes da Operacdo Lava-Jato, a Petrobras divulgou fato relevante por meio do qual
informou ao mercado a adogdo de novo posicionamento estratégico que visava a maximiza¢do de
margens na cadeia de valor do petrdleo. A estatal assumia, assim, novo papel na politica
energética nacional e rompia com o seu historico modelo de atua¢do como garantidora do
abastecimento nacional e investidora de ultima instancia (PETROBRAS, 2016b).

12. A companhia passava a priorizar o negocio de exploragdo e producgdo do petroleo do
Preé-sal em detrimento de novos investimentos nas atividades de refino, distribui¢cdo, gas, gera¢do
termelétrica e fertilizantes, para as quais se buscaria redu¢do de risco por meio de
desinvestimentos e parcerias. Ademais, a empresa comprometia-se com maior alinhamento aos
pregos internacionais de derivados de petroleo, repassando no curto prazo para o mercado interno
as oscilagoes do prego internacional do petroleo e da taxa de cambio.

13.  Nesse sentido, em 2018, a Petrobras manifestou sua intengdo de desinvestir 25% de sua
capacidade de refino, por meio da cessdo do controle de um conjunto de ativos agrupados em
blocos regionais que preservavam a logica de integracdo (clusters). O modelo definido previa a
criagdo de duas subsidiarias, correspondentes aos ativos das regioes Nordeste e Sul. Segundo a
estatal, a opgdo pelo modelo com transferéncia de controle acionario mostrava-se mais atrativa,
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por romper com a dindmica atual do mercado e oferecer maior prémio financeiro ao
desinvestimento, maximizando a captura de valor na alienacdo dos ativos, além de introduzir,
potencialmente, nova dinamica competitiva no Pais (PETROBRAS, 2018).

1.2.3. Acordo com o Cade

14.  Em maio de 2018, a greve dos caminhoneiros — deflagrada em reagdo aos reajustes
frequentes e crescentes no preco do diesel comercializado pela Petrobras, entdo com paridade
internacional de pregos — expos fragilidades do modelo do downstream brasileiro, ndo so pelo
aspecto da formagdo dos precos dos combustiveis, mas também da garantia do abastecimento
nacional.

15. A crise atraiu a atengdo do Cade, autarquia federal responsavel por prevenir e apurar
abusos do poder economico. Motivada por provocagoes do MME, ANP e Associagdo Brasileira de
Importadores de Combustiveis (Abicom), a autoridade antitruste determinou a instaura¢do de
inquérito administrativo para apurar suposto abuso de posi¢do dominante da Petrobras no
mercado nacional de refino, explorado quase que exclusivamente pela estatal.

16.  Em junho de 2019, Cade e Petrobras celebraram Termo de Compromisso de Cessagdo
(TCC), por meio do qual a estatal alterou o formato dos desinvestimentos pretendidos, de modo a
adequa-lo as condicoes estabelecidas pela autoridade antitruste para suspeng¢do do citado
inquérito administrativo (CADE, 2019a), bem assim as diretrizes da Resolu¢cdo-CNPE (RCNPE)
9/2019 (CNPE, 2019a).

17. A companhia comprometeu-se entdo a vender integralmente, até 2021, oito refinarias
de petroleo, incluindo os ativos de logistica associada, correspondentes a 50% de sua capacidade
de produgdo de derivados, a saber: Rnest, Unidade de Industrializa¢do de Xisto (SIX), Refinaria
Landulpho Alves (Rlam), Refinaria Gabriel Passos (Regap), Refinaria Presidente Getulio Vargas
(Repar), Refinaria Alberto Pasqualini (Refap), Refinaria Isaac Sabbd (Reman) e Lubrificantes e
Derivados de Petroleo do Nordeste (Lubnor). De acordo com as regras definidas pelo Cade,
refinarias localizadas na mesma regido geogrdfica ndo poderdo ser adquiridas em conjunto por um
mesmo comprador ou empresas do mesmo grupo economico. Ademais, os adquirentes, além de ndo
poderem deter, direta ou indiretamente, participa¢do societaria da Petrobras ou afiliadas, devem
possuir recursos financeiros e incentivos suficientes para manter e desenvolver os ativos
adquiridos como um concorrente viavel no mercado.

18. O desinvestimento segue as regras de sua Sistemadtica de Desinvestimentos da
Petrobras, cujo cronograma considera trés fases: estruturac¢do, desenvolvimento e fechamento de
operagoes. A fase de estrutura¢do foi concluida com a elaboragdo do valuation de cada ativo.
Atualmente, o processo encontra-se na fase de propostas vinculantes, superadas as etapas de
divulgacdo (teaser) e recebimento de propostas ndo vinculantes. Apos adiamento do recebimento
das propostas vinculantes em fung¢do da impossibilidade de visita dos interessados as refinarias,
dado o isolamento social para combate a pandemia do Covid-19, a Petrobras recebeu propostas
para venda da Rlam, na Bahia.

19. A carteira de desinvestimentos completa da Petrobras é acompanhada pelo TCU no TC
009.508/2019-8. Dada a materialidade, relevancia e riscos associados, os desinvestimentos de
refinarias e logistica associada sdo acompanhados em processos especificos: o TC 024.763/2020-
9, referente a alienacdo da participa¢do acionaria da Petrobras nas refinarias da primeira fase
(Rnest, Rlam, Repar e Refap), e o TC 024.764/2020-5, para aquelas da Fase 2 (Regap, Reman, Six
e Lubnor).

20. A mudang¢a no posicionamento estratégico da Petrobras e o acordo com o Cade para o
desinvestimento de refinarias sdo o pontapé inicial para a transi¢do a um mercado competitivo que
vem impulsionando altera¢oes profundas nos fundamentos da industria brasileira de derivados de
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petroleo e nos rumos da politica energética nacional. Desde entdo, hd expectativa de entrada de
novos atores no segmento do dowstream, inaugurando, potencialmente, ambiente de competi¢do
real no mercado.

1.3. Problema de auditoria

21. Apos 23 anos da quebra do monopdlio da Petrobras na industria do petroleo
(ocasionado pela publica¢do da Lei 9.478/1997), e diferentemente do ocorrido no segmento de
exploragdo e produgdo, que experimentou sensivel abertura e se beneficiou da participagdo de
varias empresas nacionais e internacionais, o refino e a logistica primdria de combustiveis
mantiveram-se concentrados na estatal, com infraestrutura orientada a um operador unico e
atualmente insuficiente para atender as proje¢oes de demanda.

22. O anuncio dos desinvestimentos trouxe a perspectiva de grande reestruturagdo no
mercado brasileiro de abastecimento de combustiveis e, para assegurar os objetivos da politica
energética nacional de garantia do abastecimento, prote¢do do interesse dos consumidores e
atracdo de investimentos, na auséncia de um ente estatal dominante em todo o territorio nacional,
o planejamento nacional de infraestrutura, a formulagdo de politicas publicas, a regulacdo e a
defesa da concorréncia enfrentam o desafio de se adaptar rapidamente ao novo paradigma.

23. Nesse contexto, a fim de se avaliar a eficiéncia das agoes governamentais
empreendidas para acomodar essa transi¢do, serdo avaliados cendrios de riscos associados a
formagdo dos mercados resultantes, notadamente relacionados a segurang¢a do abastecimento
nacional, concorréncia e pregos.

1.4. Identificac¢do do objeto

24. A auditoria tem por objeto as agoes em andamento do Governo Federal para promog¢do
da transig¢do para o novo mercado de refino, coordenadas no ambito da iniciativa Abastece Brasil,
do MME. Lan¢ada em 2017, apos o anuncio dos desinvestimentos pretendidos pela Petrobras, a
iniciativa, entdo denominada Combustivel Brasil, foi concebida para ser o principal forum de
discussdo e proposi¢do de agoes e medidas para garantir o fornecimento de combustiveis no Brasil,

com énfase no estimulo a entrada de novos atores, a livre concorréncia e a transparéncia
(COMBUSTIVEL BRASIL, 2017a).

L5. Objetivo e escopo da auditoria (questoes de auditoria)

25. O objetivo precipuo da auditoria é mapear os principais riscos e oportunidades da
transi¢do ao novo mercado de refino, a partir da resposta a seguinte questdo fundamental de
auditoria:

Questdo Fundamental: As agoes governamentais para promover a transi¢do para o
novo mercado de refino de petroleo, apos os desinvestimentos dos ativos de refino e infraestrutura
logistica associada pretendidos pela Petrobras, alinham-se aos objetivos da Politica Energética
Nacional de proteger o interesse do consumidor quanto a prego e oferta, garantir o abastecimento
de combustiveis em todo o territorio nacional, promover a livre concorréncia e atrair investimentos
na producdo de energia, previstos no art. 1°da Lei 9.478/1997?

26. A partir deste objetivo geral, formularam-se os seguintes objetivos especificos.

a) identificar a infraestrutura e a dindmica de funcionamento do setor de suprimento e
movimenta¢do de gasolina, diesel e GLP no Brasil;

b)  avaliar os possiveis impactos dos desinvestimentos na dindmica do setor;

c¢)  avaliar as agdes governamentais para promover a transi¢do para um novo mercado de
refino no Brasil;
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d)  elaborar cendrios de riscos e oportunidades relacionados a transigdo.

27.  Nesse sentido, o escopo da fiscalizagdo circunscreve-se as agoes e medidas promovidas
pelo Governo Federal, entre setembro de 2016 e julho de 2020, para adequagdo da infraestrutura e
do arcabougo regulatorio para garantia do abastecimento e promog¢do da competividade nos
mercados resultantes dos desinvestimentos.

28.  Para os propositos da fiscalizagdo, considera-se como mercado de refino o conceito de
midstream, composto pelas atividades de refino e logistica primaria de derivados. Assim, ndo
fazem parte do escopo riscos e agoes relacionados aos demais elos da cadeia do downstream,
mormente distribui¢do e revenda, tampouco aspectos relacionados ao valuation dos ativos,
legalidade do TCC e conformidade das licitagoes para arrendamento de terminais de granéis
liquidos em condugdo pelo Ministério da Infraestrutura (Minfra) e Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios (Antaq), os quais sdo tomados como premissas e considerados tdo
somente para fins de contextualiza¢do do objeto da auditoria.

29.  Ademais, dadas as especificidades de cada derivado, o escopo da fiscalizagdo
restringiu-se aqueles de maior relevancia para a sociedade brasileira, quais sejam, gasolina, oleo
diesel e GLP, que congregam 92% das vendas de derivados no Brasil. Portanto, a fiscaliza¢do ndo
abrangeu os demais derivados e biocombustiveis, que serdo considerados apenas quando sua
complementariedade aos combustiveis fosseis se fizer relevante as andalises.

30. O foco da fiscalizagdo manteve-se sobre a regulagdo econémica, consistente com as
agoes governamentais para elimina¢do de barreiras a formagdo de um mercado competitivo no
refino, planejamento e fomento aos investimentos. Aspectos tributdrios foram considerados
tangencialmente e apenas no que influenciam a competitividade. A regulagdo técnica (aspectos de
operacionalidade e seguranca) ndo fez parte do escopo dos trabalhos.

31. A partir do objetivo do trabalho, formularam-se as seguintes questoes:

Questao 1: Em que medida o planejamento das agoes governamentais para promover a
transi¢do para o novo mercado de refino de petroleo esta orientado a mitigar eventuais gargalos
de infraestrutura que afetam a garantia do abastecimento e a promogdo da competitividade no
mercado resultante da transicdo?

Questdo 2: Em que medida a regula¢do economica estd harmonizada com os desafios de
garantia do abastecimento e promog¢do da competividade no mercado resultante da transi¢do?

Questdo 3: Em que medida o arcabougo normativo e regulatorio estabelece instrumentos
eficazes de enforcement para combate a abusos de pregos (prdticas de lucros extraordinarios),
defesa da concorréncia e garantia do abastecimento?

1.6. Criterio de auditoria

32.  Os critérios gerais que embasaram a presente fiscalizagdo consistem essencialmente
em principios e normas legais que disciplinam o setor de petrdleo e gas natural.

33.  Inicialmente, os objetivos da politica energética nacional de proteger o interesse do
consumidor quanto a prego e oferta, garantir o abastecimento de combustiveis em todo o territorio
nacional, promover a livre concorréncia e atrair investimentos na produg¢do de energia,
preconizados no art. 1°da Lei 9.478/1997, serviram de fundamento para nortear as trés questoes
de auditoria.

34. Também foram consideradas a RCNPE 15/2017, que estabelece estratégias para o
desenvolvimento do mercado de combustiveis, demais derivados de petroleo e biocombustiveis, com
o objetivo de embasar a proposi¢do de medidas que contribuam para a garantia do abastecimento
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nacional (CNPE, 2017), e a RCNPE 9/2019, que define diretrizes para a promogdo da livre
concorréncia na atividade de refino no Pais (CNPE, 2019a).

35.  Para a andlise relativa a estoques minimos operacionais, foram utilizadas ainda a Lei
8.176/1991, que criou o Sistema de Estoques de Combustiveis (Sinec) e o Decreto 238/1991, que a
regulamenta, bem como os arts. 2° inciso V e 8°, inciso XIII e paragrafo unico, inciso 1, da Lei

9.478/1997.

36. Outrossim, o art. 10 da Lei do Petrdleo e a Lei 12.529/2011, que estrutura o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) e dispoe sobre a prevengdo e repressdo as infragoes
contra a ordem economica, embasaram a andlise concernente a regulacdo sobre preco e
concorréncia.

37.  Por fim, consideraram-se, entre os critérios de auditoria, as opinioes de especialistas
(academia e consultorias) e agentes relevantes do setor, os quais constituem referéncia para
avaliar os desafios da transicdo para o novo mercado de refino apos os desinvestimentos da
Petrobras.

1.7. Metodologia utilizada

38.  Os trabalhos foram realizados em conformidade com as Normas de Auditoria do
Tribunal de Contas da Unido (Portaria-TCU 280/2010, alterada pela Portaria-TCU 168/2011), as
orientagoes do Manual de Auditoria de Natureza Operacional estabelecidas na Portaria-Segecex
4/2010 e contou com apoio metodologico da Secretaria de Métodos e Suporte ao Controle Externo

(Semec) do TCU.

39. O planejamento partiu da leitura critica dos relatorios do Abastece Brasil e da
bibliografia neles indicada. Identificados os principais stakeholders do processo de transi¢do do
downstream, seguiu-se ciclo de entrevistas exploratorias com representantes da Petrobras, MME,
ANP, Cade, EPE, Empresa de Planejamento e Logistica S.A. (EPL), Ministério da Economia (ME)
e Minfra, com o objetivo de conhecer suas visoes acerca dos desafios da transi¢do para o novo
mercado de refino. Aléem disso, a equipe de fiscaliza¢do participou de diversos workshops,
presenciais e online, promovidos pelos subcomités da iniciativa Abastece Brasil.

40. O diagnostico da situagdo do objeto de auditoria valeu-se da técnica do Marco Logico,
indicada na Portaria-Segecex 39/2000, e das técnicas de Analise SWOT e Diagrama de Verificagdo
de Risco, constantes da Portaria-TCU 252/2003.

41. As visoes do Governo Federal foram comparadas as da academia - Fundagdo Getulio
Vargas (FGV), Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC-RIO) e Laboratorio de
Transporte e Logistica da Universidade Federal de Santa Catarina (LabTrans) -, de empresas de
consultoria - Leggio Consultoria, IHS Markit, Wood Mackenzie, Boston Consulting Group (BCG),
S&P Global — Platts e Banco UBS) -, de escritorios de advocacia (Alexandre Aragdo Advogados e
Gico, Hadmann & Dutra Advogados) e da industria - Abicom, Associa¢do Brasileira de Terminais
Liquidos (ABTL), Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras de Combustiveis (Sindicom),
Associagdo das Distribuidoras de Combustiveis (Brasilcom) e Instituto Brasileiro do Petroleo e
Gas (IBP) -, para definicdo dos principais riscos, questoes de auditoria, visdo geral do objeto e
matriz de planejamento.

42.  Na fase de execugdo, realizou-se cruzamento de dados relacionados a infraestrutura de
suprimento e movimenta¢do de combustiveis disponiveis nos bancos de dados publicos da ANP,
Antaq, Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) e Petrobras Transporte S.A.
(Transpetro), aléem de exame documental e revisdo analitica da regulagdo relacionada. Ademais,
remeteram-se questionarios a ANP, MME, Cade, Transpetro e EPE (pecas 27 a 33), com vistas a
levantar seus posicionamentos acerca dos principais riscos identificados.
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43.  As conclusoes preliminares da equipe de auditoria foram circularizadas com executivos
das principais empresas atuantes no downstream, entre operadores logisticos, operadores
portuarios, operadores dutoviarios, distribuidores, tanto verticalizados quanto ndo verticalizados,
e traders (Transpetro, Ultracargo, Cattalini Terminais Maritimos S.A., Logum Logistica S.A.,
Raizen, Tricon Energy do Brasil e Green Energy Brasil), antes do envio do relatorio preliminar
para comentarios dos gestores.

44.  Por fim, o relatorio preliminar foi submetido ao comentario dos gestores, nos termos da
Resolu¢do-TCU-315/2020. Todos os jurisdicionados fiscalizados —apresentaram relevantes
comentdrios, ainda debatidos em painéis com a equipe de fiscalizagdo.

1.8. Limitagoes inerentes a auditoria

45.  Os impactos da pandemia da Covid-19 ndo foram considerados nas analises realizadas
nesta auditoria. Cabe salientar que eles podem afetar o mercado de combustiveis como um todo,
alterando variaveis consideradas nesta fiscalizagcdo. No entanto, entende-se que seus efeitos sdo
mais propensos a afetar o horizonte de curto prazo, sendo menor o impacto nas estimativas de
maior prazo aduzidas neste relatorio.

1.9. Beneficios estimados da fiscalizag¢do

46. Os beneficios da fiscalizagdo ndo sdo financeiramente quantificaveis, nos termos
dispostos no paragrafo unico do art. 3° da Portaria-TCU 82/2012, mas qualitativos, conforme art.
44 § 2° do mesmo normativo. Cita-se como beneficio a possibilidade de enderecamento de riscos e
melhoramentos regulatorios para o desenvolvimento de um mercado de combustiveis competitivo
no Pais, tal como previsto na Lei 9.478/1997.

11. Visao geral do objeto

47. Apos a Petrobras anunciar, em seu Plano de Negocios e Gestao (PNG) 2017-2021, sua
intengdo de desempenhar novo papel na execugdo da politica energética nacional, desinvestindo
parte de seus ativos de refino e logistica associada (PETROBRAS, 2016b), o Governo Federal
atuou para preencher o espago a ser deixado pela estatal e lancou, ainda em 2017, a entdo
chamada Iniciativa Combustivel Brasil (COMBUSTIVEL BRASIL, 2017).

48. A iniciativa foi criada para coordenar os esforg¢os governamentais na busca por um
mercado de combustiveis com oferta compativel ao crescimento da demanda, capaz de atender ao
consumidor em condi¢oes adequadas de preco e qualidade, em um ambiente regulatorio objetivo,
claro e favoravel aos investimentos para expansdo do setor.

49. A transi¢do para o novo mercado de refino passou entdo a ser conduzida de modo
transversal pelo Governo Federal, envolvendo ndo apenas os orgdos responsaveis pela politica
energetica nacional, como ANP, EPE e Petrobras, mas também por aqueles com estreita liga¢do
com a atividade energética, sobretudo Minfra, Antaq, ME e Cade.

50. As diretrizes para atuagdo da iniciativa foram dadas na RCNPE 15/2017:

Art. 1° Estabelecer as seguintes diretrizes estratégicas para o desenvolvimento do mercado de
combustiveis, demais derivados de petroleo e biocombustiveis no Brasil:

I - incremento e diversificacdo da oferta interna de combustiveis e de derivados de petroleo;
1l - ampliagao da produgdo de derivados de petroleo no Pais;

Il - expansdo da infraestrutura para garantia do abastecimento nacional de combustiveis,
demais derivados de petroleo e biocombustiveis, com estimulo a modos de transporte mais
eficientes,
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IV - promogdo de maior transparéncia em relagdo as capacidades e aos critérios de
remuneragdo pelos servigos e uso da infraestrutura por terceiros;

V - desenvolvimento de um mercado competitivo nos diversos elos da cadeia, com condigoes
de oferta a precos de mercado para os combustiveis, demais derivados de petroleo e
biocombustiveis;

VI — promogdo da livre concorréncia, respeito aos contratos e protegcdo dos interesses dos
consumidores;

VII - aperfeicoamento da estrutura tributdria do setor de combustiveis, demais derivados de
petroleo e biocombustiveis,

VIII - aprimoramento do arcabougo normativo do setor de combustiveis, demais derivados de
petroleo e biocombustiveis; e

IX - transicdo para a nova configuracdo do mercado, sem prejuizo ao abastecimento de
combustiveis, demais derivados de petrdleo e biocombustiveis em todo territorio nacional. (CNPE,

2017)

51. Essa resolugdo criou ainda o Comité Técnico Integrado para o Desenvolvimento do
Mercado de Combustiveis, demais Derivados de Petroleo e Biocombustiveis (CT-CB), cujo
principal objetivo é propor agoes e medidas para garantir o fornecimento de combustiveis no
Brasil, com énfase no estimulo a entrada de novos atores e a livre concorréncia, em um ambiente
de transparéncia.

52.  Orginalmente, previa-se atuac¢do sob quatro eixos estratégicos: (a) redesenho do
cenario de abastecimento de combustiveis;, (b) fomento a novos investimentos no setor de
abastecimento e refino, (c) regras de acesso e desenvolvimento das infraestruturas portudrias e
terminais de abastecimento de combustiveis; e (d) estimulo a competitividade crescente nos
mercados de combustiveis.

53.  Subcomités tematicos (SCT) foram criados para discussdo de propostas junto aos
representantes do setor energético nos seguintes temas: (i) papel do refino e da importa¢do no
abastecimento; (ii) infraestrutura portuaria; (iii) defesa da concorréncia; (iv) precificagdo de
mercado, e (v) marco tributario.

54. Nessa primeira fase de atuag¢do, 32 propostas de agdo foram formuladas. conforme
COMBUSTIVEL BRASIL (2017¢c). Tratam da proposicdo de diretrizes estratégicas, termos de
cooperagdo institucional, estudos, andlises, politicas, melhorias no arcabougo regulatorio e
sugestoes para incentivar a realiza¢do de investimentos de curto, médio e longo prazos que
formaram o alicerce para o processo de transigao,

55. Em 2019, propostas da iniciativa, que passava a ser denominada Abastece Brasil,
levaram a publicagdo da RCNPE 9/2019 (CNPE, 2019a), que estabeleceu diretrizes para
promogdo da livre concorréncia na atividade de refino no Pais e teve papel relevante no desenho
do TCC firmado entre Cade e Petrobras (CADE, 2019a).

56. Nos termos do normativo, desinvestimentos levados a efeito por empresas dominantes
no setor de refino deveriam observar as seguintes diretrizes: (i) alienagdo concomitante de
refinarias e respectivos ativos de infraestrutura necessarios para a movimentag¢do de insumos e
produtos; (ii) transferéncia de refinarias potencialmente concorrentes para grupos economicos
distintos, (iii) transferéncia de ativos sem a manuten¢do da participagdo societaria do alienante; e
(iv) transferéncia de ativos de movimenta¢do preferencialmente para grupos econoémicos
desverticalizados.
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57.  No mesmo ano, a iniciativa redirecionou sua atuagdo para trés novos SCT: (i) combate
a sonegagdo e adulteragdo de combustiveis, (ii) combustivel de aviagdo, e (iii) novo cenario
downstream, os dois ultimos ainda em andamento.

58.  Assim, o foco desta fiscalizagdo transpassa as proposi¢oes para a transi¢do ao novo
mercado de refino conduzidas pela iniciativa Abastece Brasil, bem como as agoes inerentes ao
ciclo regulatorio desenvolvidas no ambito da ANP.

1II. Infraestrutura nacional de suprimento e movimentagdo de combustiveis

59. O Brasil possui complexa infraestrutura para suprimento e movimenta¢do de derivados
de petroleo, conforme esquematizado na Figura 1. Para melhor caracterizagdo da situagdo
encontrada que sera apresentada nos achados de auditoria cumpre, de antemdo, esmiugar o estado
e o funcionamento da rede nacional de suprimento e movimentagdo multimodal de combustiveis.

Figura 1 - Fluxos de produgdo, transporte e armazenagem de combustiveis no Brasil

n.q
< > DESTINO
- —— e— Modos de
Producao Terminal Base transporte
nacional terrestre primaria
dutovidrio
aquaviario
— rodovidrio
ferroviario
< > DESTINO
Importacao / Terminal Base
Cabotagem aquaviario secundaria

Fonte: elaboragdo propria.

60. O suprimento de combustiveis pode vir da produg¢do das refinarias nacionais, centrais
petroquimicas ou pela importagdo, enquanto o destino, considerando a delimitagdo de escopo
desta fiscalizag¢do, é representado pelas bases primarias e secundarias das distribuidoras. Entre as
fontes de suprimento e o destino, a logistica de movimenta¢do de combustiveis varia a depender do
modo de transporte utilizado: rodoviario, ferroviario, aquaviario ou dutoviario.

61. Ao longo do percurso, o combustivel pode ser armazenado em terminais terrestres ou
aquaviarios (maritimos, fluviais ou lacustres), sendo estes os responsaveis por grande parte da
movimenta¢do da produgdo das refinarias, recebida por dutos. De la, os combustiveis, nacionais
ou importados podem ser transbordados para outros terminais aquaviarios, por navega¢do de
cabotagem, ou seguir para terminais terrestres, via dutos.

62. As bases primarias das distribuidoras, que recebem os combustiveis por dutos de
transferéncia, encontram-se, usualmente, proximas as refinarias e terminais. Delas, grande parte
do produto segue para abastecimento dos postos de combustiveis. Outra parte segue para as bases
secundarias, localizadas, por sua vez, sempre mais proximas aos centros consumidores. Nessa
etapa, o modal predominante é o rodovidrio, embora haja movimentagoes aquaviarias e
ferroviarias localizadas.
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63. O fluxo é similar para gasolina, diesel e GLP. Entretanto, para o ultimo, o esquema
logistico é diferente, acrescido da produgdo das unidades de processamento de gas natural
(UPGN) e da operagdo de envase nas bases distribuidoras, antes do seguimento para as revendas.

64. A Figura 2 apresenta os volumes envolvidos, com base em dados de 2019. Dada a
baixa relevancia e para fins de simplificagdo, os volumes de gasolina e GLP produzidos em
centrais petroquimicas foram desconsiderados.

Figura 2 - Volumes de produgdo e movimentagdo de gasolina, diesel e GLP em 2019
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Biodiesel Gasolina C e Diesel B
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Fonte: elaboragdo propria, com base em ANP (2020a) e ANP (2020b).
"Volume no estado gasoso.

65. Mais da metade do petroleo e gas natural extraidos no Pais sdo processados nas
refinarias e UPGN para consumo interno. O restante é exportado ou usado nas proprias operagoes
de producgdo. Algumas refinarias mais antigas foram projetadas para processar petroleo leve, o
que demanda um fluxo permanente de importagdo desse tipo de petroleo cru. Toda essa carga é
processada no parque de refino nacional para produgdo de gasolina A, diesel A e GLP (dentre
outros derivados), complementada pelos volumes importados e em seguida movimentada para
terminais e bases, onde a gasolina e ao diesel sdo misturados biocombustiveis, antes de serem
distribuidos para atendimento do consumo interno.

66. Esse complexo sistema logistico sempre teve o funcionamento do elo do midstream
(refino e logistica) concentrado na Petrobras, sendo a estatal a principal responsavel por sua
operagdo, manuten¢do e ampliacdo. A partir do compromisso de desinvestimento das oito
refinarias firmado com o Cade, inclusas as infraestruturas de terminais e dutos associadas, sua
operagdo e desenvolvimento passard a ser dividida com agentes privados.
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67. Nos proximos subitens, sera apresentado detalhamento das infraestruturas de produgdo
e movimentag¢do de gasolina, diesel e GLP existentes no Pais.

II1.1. Suprimento de gasolina, diesel e GLP

68. ANP (2020a) registra que as dezoito refinarias brasileiras tém capacidade de produgdo
de 2.400 mil barris de petroleo por dia (kbpd). Dessas, quatorze sdo atualmente de propriedade da
Petrobras e concentram 98% da capacidade de produgdo nacional. Apos o desinvestimento de seus
ativos de refino a estatal ainda deterd mais da metade da capacidade de produgdo nacional e cerca
de dois ter¢os da capacidade de armazenamento do parque, sem contar a tancagem dos terminais.

69. Ademais, apesar de remanescer com as seis refinarias de maior média de idade, esse
conjunto recebeu investimentos em moderniza¢do nos ultimos anos (revamps), o que resulta em um
parque com maior capacidade de conversio de petréleo, dada pelo Indice de Complexidade de
Nélson (ICN), aspecto ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Distribui¢do da capacidade de produg¢do e armazenagem das refinarias apos
desinvestimentos

B Refinarias Cap acz.dade Armaz.enagem 0 Idade Média ICN
Proprietario (qtde) Nominal %) Derivados (%) i~ i)
(bpd) (m?)
Petrobras 6 1.214.562 51% 6.552.449 59% 50 8,0
Desinvestimentos 8 1.152.113 48% 4.467.736 40% 44 5,5
Privadas 4 38.266 2% 164.659 1% 44 2,1
Total/Média Geral 18 2.404.942 100% 11.184.844 100% 46 5,6

Fonte: elaboragdo propria com base em dados fornecidos pela Petrobras (peg¢a 34) e Perissé
(2007).

70. O ICN é uma métrica internacionalmente utilizada para quantificar e classificar a
complexidade de refinarias. Segundo Perissé (2007), uma refinaria pouco complexa tem um ICN
inferior a 3, refinarias com complexidade intermediaria atingem valores entre 6 e 10, enquanto
valores superiores a 10 indicam uma refinaria de elevada complexidade, com capacidade de
processar petroleos pesados, dcidos e com alto teor de enxofre, produzindo derivados com elevado
padrao de qualidade. O ICN médio das refinarias do mundo é de cerca de 6,2. Conforme se
observa na Tabela 2, as refinarias incluidas no pacote de desinvestimentos tém ICN inferior a
média mundial.

71. A depender da qualidade do petroleo a ser refinado, a baixa complexidade de uma
refinaria limita seu retorno economico, uma vez que seu esquema de refino (linha de produgdo)
ndo dispoe de unidades de produ¢do com capacidade para maximizar a conversdo do residuo
oriundo da unidade de destilagdao atmosferica (UDA/UDAV) em produtos de maior valor agregado
(gasolina, diesel e QAV), que é feito nas unidades de coqueamento retardado (UCR), para o diesel,
ou de craqueamento catalitico (FCC), para a gasolina. A capacidade de produc¢do da refinaria é,
usualmente, dada por sua capacidade de destilagdo, que é a primeira e principal etapa do processo
de transformagdo do petroleo bruto em derivados.

72.  Historicamente, em refinarias nas quais ha déficit na capacidade de conversdo, a
depender da qualidade do petroleo a ser refinado e dos pregos dos pregos do petroleo e dos
derivados, observa-se a tendéncia de maior produgdo de fracoes com valor comercial menor que o
do proprio barril de petroleo que as originou (sdo exemplos o oleo combustivel, bunker, coque
etc.). Nessa situagdo, por vezes se mostra economicamente mais vantajoso adotar estratégia de
reducdo dos volumes da etapa de destilacdo ao limite da capacidade de conversdo da refinaria.
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73. De modo geral, o parque de refino da Petrobras ndo dispoe de capacidade de
conversdao compativel com a de destilagdo. Logo, a capacidade maxima de algumas refinarias é
economicamente limitada pela menor capacidade de conversdo. Ou seja, essa caracteristica indica
que a capacidade economicamente efetiva do parque de refino brasileiro seja, na prdtica, inferior a
capacidade nominal de 2.400 kbpd.

74.  Assim, desde 2016, a Petrobras adota a estratégia de reducgdo da taxa de utilizagdo de
seu parque de refino, também chamada fator de refino (FUT), para otimizagdo do resultado global
da operagdo, como se observa no Grdfico 1. A empresa deliberadamente opta por uma estratégia
voltada a rentabilidade e otimizagdo de suas operagoes em detrimento do market share.

Grdfico 1 - Historico do fator de utilizagdo do parque de refino nacional
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Fonte: elaboragdo propria com base em ANP (2020b).

75.  Embora o parque de refino brasileiro tenha capacidade instalada de 2.400 kbpd, em
2019 foram utilizados apenas 1.750 kbpd dessa capacidade (73%). O baixo volume de refino no
ano de 2019 contribuiu para o equivalente a exportagdo liquida de 980 kbpd de petroleo bruto e
importagdo liquida de 353 kbpd de derivados. Observa-se que o volume de importagdo equivale a
1,5 vez a produgdo de uma refinaria de média capacidade (+/- 250 kbpd), como a Refinaria
Henrique Lage (Revap), a Refinaria Duque de Caxias (Reduc), a Refap e a Repar, por exemplo.

76.  Um baixo ICN também pode ser indicativo da necessidade de investimentos para tornar
o ativo mais competitivo, sobretudo devido a perda de sinergia com outras refinarias decorrente de
sua saida do sistema Petrobras. A depender do petroleo a ser processado, uma refinaria com baixa
complexidade nao dispoe de boas condi¢oes para competir com os derivados produzidos em
refinarias mais competitivas, em especial aquelas localizadas no Golfo do México, de onde vem a
maior parte do combustivel importado pelo Brasil.

77.  Dentro da logica de operador unico que orientou a Petrobras desde sua cria¢do, na
década de 1950, o parque de refino da estatal foi projetado para funcionar de modo complementar,
ou seja, o déficit de produgdo de uma regido é complementado pelo superavit de outra, sendo essa
matriz origem-destino determinante na configura¢do da rede logistica de movimenta¢do de
combustiveis.

78. A Tabela 2, a seguir, revela que as regioes de influéncia da Refap (RS), da Rlam (BA,
parte da regido Nordeste e Norte de MG) e das refinarias que permanecerdo com a Petrobras na
regido Sudeste sdo superavitarias na produgdo tanto de gasolina quanto de diesel. A Rnest (PE e
parte do Nordeste) é superavitaria em diesel, mas ndo em gasolina. Na Reman (AM, AC, RO e RR)
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ocorre o inverso, sendo a refinaria superavitaria apenas na gasolina. A Regap (parte de MG) e a
Repar (PR e SC) ndo produzem o suficiente para atender as demandas das respectivas regioes. Os
déficits ndo supridos pelo superavit do parque de refino nacional sdo atendidos pela importagdo.

Tabela 2 - Saldos entre produgdo e consumo de gasolina e diesel nos mercados resultantes

Produc¢do Producdo - Produc¢do Producdo -
, . Consumo . . Consumo
Maxima - Consumo Maxima (m?) Consumo
(m?) (m?) (m’) (m’)
Gasolina Diesel
Refap 2.761.503 2.594.041 167.462 5.027.007 3.243.548 1.783.459
Repar 2.942.736 3.942.205 (999.469) 5.647.972 7.293.344 (1.645.372)
Regap 2.330.984 2.409.490 (78.506) 3.964.668 6.173.092 (2.208.424)
Rlam 3.020.251 2.088.409 931.842 5.407.893 3.386.678 2.021.216
Rnest - 998.543 (998.543) 3.534.367 1.236.231 2.298.136
Reman 656.149 472.851 183.298 760.440 873.192 (112.752)
Petrobras SE 14.363.966 8.938.935 5.425.031 25.879.686 16.003.633 9.876.053

Fonte: elaboragdo propria a partir ANP (2020b).

79.  No caso do GLP, mesmo apos os desinvestimentos dos ativos de refino da Petrobras, a
estatal ainda detera mais da metade da producdo em refinarias. Somada a produg¢do das suas
UPGN, a Petrobras serd responsavel por dois terc¢os da produgdo nacional de GLP. A produgdo
das refinarias privadas é, atualmente, irrelevante, conforme resume Tabela 3, abaixo.

Tabela 3 - Distribui¢do da produgdo de GLP em refinarias em 2018

Proprietario Producgdo de GLP (m?) Participacdo (%)
Desinvestimento 3.241.824 43,6%
Petrobras 4.163.134 56,0%
Privadas 30.649 0,4%
Total Geral 7.435.607 100,0%

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANP (2020a).

80.

81.

De acordo com a International Energy Agency - IEA (2017), o Brasil é o 5° maior
consumidor de GLP de uso residencial do mundo, atrds apenas de China, India, Riissia e
Indonésia. O uso residencial é responsdvel por cerca de 80% do consumo de GLP, sendo os 20%
restantes alocados para o uso comercial/industrial. Todavia, o Pais ndo é autossuficiente na
produgdo desse derivado. A soma das produgoes das refinarias e das UPGN ndo atende a demanda
doméstica e o déficit ¢ suprido por importacoes que representam cerca de 27% da demanda
nacional. Ou seja, cerca de um entre quatro botijoes de 13 kg é envasado com GLP importado.

Aléem disso, 80% da produgdo é concentrada em quatro estados: Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Espirito Santo e Amazonas. O balango regional do GLP indica que as regioes Sudeste e
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Norte sdo superavitdrias, enquanto as demais sdo deficitarias, conforme

Tabela 4. Essa
configuragdo demanda alternativas para transporte do produto.

Tabela 4 - Balango de oferta e demanda regional de GLP

Regido (m;;;gj: flfzom? (mill)}le5n;? Ziamj) (milhiiidse m3) S
Sudeste 6,28 5,74 0,54 9%
Norte 0,87 0,81 0,06 7%
Sul 1,38 2,31 -0,93 -40%
Centro-Oeste - 1,14 -1,14 -100%
Nordeste 1,12 3,20 -2,08 -65%
Brasil 9,66 13,21 -3,55 -27%

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANP (2020a) e ANP (2020b).

82.

Em sintese, conforme aposto na Tabela 5, a demanda nacional por gasolina, diesel e

GLP ndo é plenamente suprida pela produgdo interna, havendo significativa dependéncia externa,

sobretudo no diesel e no GLP.

Tabela 5 - Dependéncia externa do Brasil em gasolina, diesel e GLP em 2019.

e Gas.olina Dl:esel GLP
(mil m>) (mil m?) (mil m>)
Importagdo de derivados (a) 4.828,41 13.007,77 3.555,34
Exportacdo de derivados (b) 3.018,71 44,81 0,54
Importagdo Liquida (c) = (a) - (b) 1.809,70 12.962,96 3.554,80
Producao (d) 25.191,56 40.914,85 9.816,48
Consumo aparente (e) = (c) + (d) 27.001,26 53.877,81 13.478,25
Dependéncia externa (f) = (c) / (e) 6,7% 24,1% 26,4%

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANP (2020a).

Nota: inclui produg¢do em refinarias, centrais petroquimicas, UPGN e outros produtores.

83.

As importagoes de gasolina e diesel por outras empresas que ndo a Petrobras tém

crescido no mercado nacional desde que a estatal passou a praticar a paridade internacional de
precos, em 2016, conforme indica a Tabela 6. Contudo, no caso do GLP, quase a totalidade do
suprimento por importa¢do continua sendo feito pela estatal.

Tabela 6 - Importacoes de gasolina, diesel e GLP por empresa

Ano

2016

2017 2018 2019
Produto Petrobras Outros = Petrobras  Outros | Petrobras | Outros | Petrobras @ QOutros
Gasolina 60,2% 39,8% 21,3% 78,7% 23,35 76,7% 35,2% 64,8%
Diesel 16,1% 83,9% 4,3% 95,7% 27,4% 72,5% 31,3% 68,3%
GLP 99.2% 0,8% 99,9% 0,1% 99,9% 0,1% 99,6% 0,4%

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANP (2020d) e ANP (2020e).
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84. Dado o panorama de suprimento de combustiveis ora descrito, torna-se prioritario que
a infraestrutura nacional para importagdo e internaliza¢do de gasolina, diesel e GLP seja
suficiente e disponivel, aspecto ao qual se passa a tratar a seguir.

111.2. Movimentagdo de gasolina, diesel e GLP

85.  Segundo o MINFRA (2020a), ha no Brasil um fluxo de movimentagdo de derivados ao
longo do litoral e outro no sentido da costa para o interior do Pais, decorrente da localizagdo das
principais regioes supridoras e consumidoras. Em relacdo aos fluxos de importagdo, verificou-se
que os destinos representam os locais de desembaracgo alfandegario, ndo sendo, portanto, a ultima
destinagdo dos combustiveis importados. A internaliza¢do do combustivel importado ocorre em
poucos portos brasileiros, com destaque para os nordestinos. Nesse contexto, a Figura 3 e a Figura
4 abaixo identificam os fluxos logisticos mais relevantes para a importagdo e movimentagdo, tanto
terrestre quanto aquaviaria.

86.  Os principais fluxos de consumo interno de gasolina e diesel apontam que as regioes
Sul e Sudeste apresentam um fluxo da ordem de 62% do total da distribuicao dos combustiveis,
incluindo os volumes de importagdo. A Regido Sul apresenta um fluxo interno independente das
demais regioes, enquanto a Regido Sudeste é uma relevante origem que abastece todas as demais
regioes por rodovia, ferrovia e cabotagem.

Figura 3 - Principais fluxos logisticos terrestres de movimentagdo de gasolina e diesel no
territorio nacional
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Fonte: MINFRA (2020a).

Figura 4 - Principais fluxos logisticos de movimentagdo maritima de gasolina e diesel no
territorio nacional
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Fonte: MINFRA (2020a).

87. A partir dos fluxos de movimenta¢do interna, MINFRA (2020) identificou sete
corredores logisticos para a gasolina e diesel: Amazonico, Nordeste Setentrional, Nordeste
Meridional, Sudeste, Noroeste, Centro-Sul, e Sul. Esses corredores sdo formados por rodovias,
ferrovias, hidrovias e dutovias que interligam refinarias, portos de importagdo, cabotagem e
navegagdo interior e bases para atendimento da demanda de um conjunto de municipios. A Figura
5 mostra a abrangéncia de cada corredor, assim como as principais refinarias, terminais
portuarios, rodovias, ferrovias, hidrovias e municipios que os compoem.
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Figura 5 - Corredores logisticos de gasolina e diesel
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Fonte: MINFRA (2020a).

88. Para o GLP, SINDIGAS (2017) contrasta a capilaridade da sua distribui¢do, que
atende a todos os municipios brasileiros, com o abastecimento primario concentrado em poucos
pontos do Pais, fazendo com que milhdes de toneladas do produto precisem ser movimentadas via
os trés principais modais: aquaviario, dutoviario e rodoviario, conforme ilustra a Figura 6.

Figura 6 - Principais fluxos logisticos de GLP no Brasil

. OFERTANTE

MIRAMAR . DEMANDANTE
ITAQUI . # IMPORTACAO
el . MU(:URIPEo
SUAPE .
CENTRO-OESTE M.D.DEUS . )
B. DO RIACHO

17

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

Fonte: SINDIGAS (2017).

89. Apresentados os principais fluxos de movimentagdo de gasolina, diesel e GLP, nos
proximos subitens serdo detalhadas as infraestruturas disponiveis para cada modal de transporte.

111.2.1. Terminais de granéis liquidos

90. Os terminais de granéis liquidos sdo instalagoes utilizadas para recebimento,
expedicdo e armazenagem de petroleo, derivados liquidos, biocombustiveis e GLP, podendo ser
lacustres, fluviais, maritimos e terrestres. Segundo o ANP (2020a), ha no Brasil 114 terminais
autorizados, com capacidade de armazenagem de 8,7 milhoes de m? de derivados liquidos e 478
mil m? de GLP. Desses, 46% sdo maritimos e 45% sdo terrestres, havendo ainda 8 terminais
fluviais e 2 lacustres. A grande maioria se situa na regido Sudeste do Pais.

91. TRANSPETRO (2020b) informa que 47 terminais sdo operados por ela, com
capacidade total de armazenagem de liquidos inflamaveis e combustiveis de 4,8 milhoes de m’ e
452 mil de m? de GLP. Sdo 27 terminais aquaviarios (maritimos, fluviais e lacustres) e 20
terrestres, interligados as refinarias, bases de distribui¢do, ou aos portos via dutos.

92. Apos os desinvestimentos pretendidos, a Petrobras ainda concentrara 41% da
capacidade de armazenamento de combustiveis liquidos em terminais, com preponderdncia nas
regioes Sudeste e Centro-Oeste. Para o GLP a concentra¢io é ainda maior (76%) e a
preponderdncia se estende por mais regioes (Tabela 7).

Tabela 7 - Distribuigdo regional da capacidade de armazenamento em terminais

Combustiveis Liquidos GLP
Regido Terceiros | Petrobras | Desinvestimento Terceiros | Petrobras | Desinvestimentos
Sudeste 38% 62% 0% 5% 95% 0%
Nordeste 50% 10% 40% 5% 9% 86%
Sul 64% 14% 22% 4% 96% 0%
Centro-QOeste 22% 78% 0% 0% 100% 0%
Norte 74% 26% 0% 23% 31% 46%
Total 46% 41% 13% 5% 76% 18%
Fonte: elaboragdo propria a partir de ANP (2020a).

93. A ANP classifica os terminais em cinco categorias. exclusivos de petroleo, reguladores
da producgdo das refinarias, de passagem, mistos ou de combustiveis com expedigdo para bases
distribuidoras. Para os propositos da fiscalizagdo, duas delas sdo relevantes. Os terminais
reguladores sdo instalagoes localizadas dentro ou fora da drea do porto organizado, que possuem
como objetivo a movimenta¢do ou a armazenagem de petroleo, derivados ou biocombustiveis e que
sdo interdependentes ou integrados a um sistema de refino, tendo fun¢do distinta daqueles
destinados ao recebimento e expedi¢do e produtos.

94.  TRANSPETRO (2020c) destacou que os terminais aquavidrios ou terrestres existentes
no Pais apresentam caracteristicas proprias em fung¢do do mercado que prestam servigo. Cada
terminal é projetado para um determinado fluxo logistico, portanto apresentariam ‘“‘vocagdo
natural” a um determinado tipo de operagdo. Terminais reguladores se assemelhariam a bases de
distribui¢do, pois operam como um meio para se alcangar o objetivo final que é a garantia do
abastecimento do mercado, por meio do controle de estoques.

95.  Acrescentou a subsidiaria da Petrobras que terminais conectam modais de transporte
com caracteristicas diferentes (frequéncia de atracagdo, tamanho do lote, continuidade etc.).
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Ademais, modais de entrada e modais de saida também possuem suas proprias caracteristicas e
capacidades de fluxo. Destarte, a simples soma destas capacidades nao pode ser confundida com a
capacidade total do terminal, pois existe concorréncia na infraestrutura, segregacdo de qualidade
de produtos e outras restrigoes. Assim, a capacidade de armazenamento é desenhada para suportar
estas interfaces.

96. Outros dois aspectos importantes merecem ser destacados. Primeiro, é que nem todo
terminal de granel liquido movimenta combustiveis, podendo, por vezes, se dedicar a
movimenta¢do de outros liquidos, como quimicos ou biocombustiveis. Segundo, nem todos os
terminais aquaviarios dispoem da infraestrutura necessdria para receber todos os tipos de
navega¢do ou realizar operacoes de movimentagdo de combustiveis com nivel de prestagdo de
servigo requerido.

97.  Conforme o inciso IX, do art. 2° da Lei 9.432/1997 a navegagcdo de cabotagem é
realizada entre portos ou pontos do territorio brasileiro, utilizando a via maritima ou esta e as vias
navegaveis interiores. No Brasil, é bastante utilizada para movimentagdo de combustiveis entre as
regioes produtoras e consumidoras. Ja a navegagdo de longo curso é aquela realizada entre portos
de diferentes nagoes, portanto utilizada nas importagoes e exportagoes. Ha ainda a navegagdo
interior, feitas pelos rios, lagos e lagoas que percorrem as bacias hidrogrdficas.

98.  Para receber movimentagoes de importagdo e cabotagem os terminais portudrios
demandam caracteristicas especiais. Maiores volumes de carga sdo transportados em navios de
grande porte e com maior calado, que demandam portos mais profundos para atraca¢do. Além
disso, para movimentar cargas de combustiveis, o terminal portudrio deve possuir estruturas de
atracagdo (cais e pieres) compativeis com o tamanho dos navios, frequéncia de atracagoes e
volume de operagoes de carregamento e descarregamento. As linhas de dutos de carga, sistemas de
bombeamento e tanques de armazenagem também devem ser compativeis com o porte do navio e o
tipo da carga. Por vezes, a movimentagdo de combustiveis em terminais concorre com a de outros
produtos.

99.  Para bom nivel de servico é também necessario que o terminal portuario disponha de
infraestrutura para recebimento e expedi¢cdo multimodal de carga, por meio de modais eficientes
de transporte (grandes volumes). Entre os terminais que movimentaram combustiveis em 2019,
apenas 12% oferecem alternativas de movimentagdo por quaisquer dos modais: rodovidrio,
ferroviario e dutoviario. Cerca de 16% deles sdo exclusivamente ligados as refinarias por meio de
dutos, sem qualquer acesso para retirada local da carga por terceiros. Ou seja, servem
exclusivamente a operagdo da refinaria. Outros 35% dispoem apenas de expedi¢do para o modal
rodovidrio, enquanto os 37% restantes oferecem pelo menos duas alternativas de acesso (Grdfico

2).
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Grdfico 2 — Tipos de acessos dos principais terminais aquavidrios

m 1 - Acesso Completo

H 2 - Somente Rodovidrio

H 5 - Rodoviario e Ferroviario
i 4 - Rodoviario e Dutoviario

M 3 - Somente Dutuviario

Fonte: elaboracado propria a partir de MINFRA (2020b).

100. No caso concreto, os terminais localizados nos dez complexos portudrios brasileiros

apontados no Grdfico 3 foram responsaveis por mais de 85% da movimentagdo de gasolina, diesel
e GLP em 2019. A navegagdo de longo curso representa 53% da movimentagdo (importagoes), mas
também sdo representativas as operagoes de cabotagem (40%). A navegagdo interior em hidrovias
é menos representativa (6%), porém importante para a Regido Norte.

Milhdes de toneladas

Grdfico 3 - Total de movimentagdo portudaria de gasolina, naftas, diesel e GLP em 2019
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Fonte: elaboragado propria a partir de ANTAQ (2020).

101. Considerando-se apenas as operagoes de importacdo (navegagdo de longo curso), 57%

delas sdo realizadas em terminais localizados em portos publicos e 43% em portos privados.
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Destaque para os complexos portuarios de Suape-PE, Santos-SP, Osorio-RS, Itaqui-MA e
Paranagua-PR.

102. Suape se mantém, desde 2016, como um dos principais portos do ranking de
importa¢do de combustiveis. Santos é o maior porto brasileiro. Tem grande importdncia na
movimentagdo de petroleo cru e para as importagoes de combustiveis da Petrobras operadas pela
Transpetro, caracteristica que também marca a operagdo do porto de Osorio, cuja operagdo se
resume ao atendimento a Refap. Itaqui ganhou muito destaque em 2019 dada sua proximidade com
as refinarias exportadoras do Golfo do México e sua integragdo ferroviaria sentido Centro-Oeste,
sendo o principal porto de entrada das traders que passaram a atuar no Pais desde 2016. No
Complexo Portuario de Paranagud, além da operagdo da Transpetro para a Repar, o terminal
privado da Cattalini se destaca ndo apenas pela capacidade de armazenagem, mas pela alternativa
de escoamento pela malha ferroviaria que alcanga o interior do Parand e parte dos estados do Rio
Grande do Sul, Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul.

103. Mesmo excluindo-se as movimentagoes relativas a importa¢do de GLP, dadas suas
especificidades operacionais e outras circunstdncias que serdo apresentadas mais a frente neste
relatorio, esses cinco terminais figuraram entre os vinte que mais tiveram atracagoes para
desembarque de gasolina e diesel importados ao longo de 2019. Conforme se verifica na Tabela §,
Suape e Itaqui apresentaram as melhores condicoes de servigo, enquanto os demais apresentaram
gargalos operacionais.

Tabela 8 - Tempos de servigo na importagdo de gasolina e diesel nos principais terminais
portuarios em 2019

Tempo Médio para Tempo Meédio de

Instalacdo Total de Atracacio ! Operacio ! Prancha Média
¢ Atracagoes ¢ perag Operacional ? (t/h)

() (h)

Santos 216

Cattalini 135 100

Ttaqui 116 84

Suape 103 719

Osdrio 68 117 40

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANTAQ (2020).

! Legenda do gradiente de cores: vermelho — maior ter¢o do intervalo; amarelo — tergo
intermediario; verde — menor terco do intervalo

2 Legenda do gradiente de cores: vermelho — menor ter¢o do intervalo; amarelo — terco
intermediario; verde — maior terco do intervalo

104. Santos revelou a situagdo mais critica, com filas para atracagdo e dificuldade na
operagdo que resultaram numa baixa produtividade, ou em uma “prancha operacional baixa”, de
acordo com a nomenclatura propria do segmento. Também baixa mostrou-se a prancha do
terminal da Cattalini que, apesar do razodvel tempo de operagdo, tem limitagoes para o
recebimento de navios de maior porte. O terminal Transpetro no porto de Osorio ndo tem pier.
Opera com uma monoboia (espécie de terminal flutuante, utilizado na amarragdo de navios-tanque
para a operagdo de carregamento e descarregamento de liquidos), o que explica o elevado tempo
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para atracagdo. Todavia, a operagdo verticalizada dedicada a refinaria da Petrobras (Refap),
localizada bem proxima do terminal, permite a elevada prancha operacional observada.

105. Apresentada a situacdo dos principais terminais de granéis liquidos em operagdo no
Brasil, passa-se, a seguir, ao detalhamento da infraestrutura dutoviaria.

111.2.2. Infraestrutura dutoviaria de transporte de combustiveis

106. O transporte dutoviario no Brasil se iniciou nos anos 50 e se desenvolveu
gradativamente nas décadas seguintes. Os ultimos grandes investimentos estruturantes na malha
dutoviaria para transporte de derivados datam o final da década de 90. Desde entdo, a
participagdo desse modal na matriz de transporte de carga brasileira ndo sofreu variagoes
representativas. Os investimentos recentes estdo principalmente associados a ampliagdo da
capacidade de dutos existentes ou ao escoamento da produgdo de UPGN.

107. No Brasil, como tanto as instalagoes de refino como os maiores mercados
consumidores se localizam proximos a linha litordnea, a malha de oleodutos encontra-se,
majoritariamente, disposta proxima a costa e aos principais centros populacionais, como se
observa na Figura 7. Os dutos sdo o modal de transporte preferencial para atender o
abastecimento de petroleo das refinarias e para suprir a necessidade dos grandes centros
consumidores de derivados.

Figura 7 - Malha dutovidaria nacional
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Fonte: EPE (2019).

108. Duto é a designagdo genérica de um conjunto de tubos metalicos ligados entre si para
movimenta¢do de liquidos ou gases, sendo designados, respectivamente, oleodutos ou gasodutos.
Na industria do petroleo os oleodutos sdo usados para movimentagdo de petroleo e derivados e os
gasodutos para o gas natural e seus componentes. Um poliduto pode ser utilizado no transporte de
diferentes tipos de produtos.
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109. Os dutos sdo classificados como portuadrios, de transferéncia ou transporte. Duto
portudrio é o que interliga pontos de atracagdo (pier, cais, monoboias e quadro de boias) as
instalagoes (terminais aquavidrios, bases de combustiveis, refinarias etc.). Sdo normalmente de
pequena extensdo e sua operagdo é autorizada pela ANP juntamente com a do terminal no qual se
localizam.

110. A diferenciagdo entre dutos de transferéncia e transporte é dada pela Lei do Petroleo
(Lei 9.478/1997, art. 6°, VII e VIII). Em sintese, os dutos de transferéncia sdo de interesse apenas
de um carregador (proprietario da carga ou explorador da infraestrutura). Ja os dutos de
transporte sdo aqueles nos quais hd interesse de mais de um carregador e, portanto, a lei
estabelece que havera facilidade de acesso por qualquer interessado.

111. Grosso modo, dutos de transferéncia sdo de tal modo dispostos que permitem apenas a
movimentagdo de carga propria, enquanto os de transporte podem ser usados por terceiros para
movimenta¢do de suas cargas. Por esse motivo é que praticamente todos os dutos de petroleo que
alimentam as refinarias sdo mantidos classificados como de transferéncia, pois ndo haveria
interesse sendo o dela na sua utilizac¢do. A depender da existéncia de infraestrutura de expedigdo e
recebimento de combustiveis na refinaria ou terminal, pode haver interesse de terceiros em usa-lo,
ao que poderia ser requisitada a reclassificag¢do para duto de transporte junto a ANP.

112. No Brasil, ha quase mil dutos operados por 69 empresas autorizadas pela ANP, com
extensdo que atualmente soma mais de 10.000 km, conforme aponta a Tabela 9. Mais da metade
sdo dutos portuarios de pequena extensdo. Os dutos de transferéncia e transporte sdo, em sua
maioria, usados na interconexdo entre refinarias, terminais e bases de distribui¢do. Impende notar
que apenas trés empresas atualmente sao autorizadas a operar dutos de transporte, aqueles aptos a
movimentar cargas de terceiros.

Tabela 9 — Quantidade de oleodutos e operadores autorizada pela ANP em 2019

Tipo QOtde de Operadores QOtde de Dutos Extensdo (Km)
Portuario 34 537 731
Transferéncia 42 301 3.957
Transporte 3 125 5.375
Total 69 963 10.064

Fonte: elaboragdo propria com base no cadastro de dutos do SIMP fornecido pela SIM/ANP
(pega 35).

113. Entre elas, a Temope Distribuidora de Petroleo Ltda opera dois de apenas 2 km na
regido de Guarulhos. A Logum Logistica S/A opera um duto de transporte de etanol e derivados de
petroleo com 350 km de extensdo entre Uberaba-MG e Paulinia-SP. A empresa possui outros dutos
que interligam a Reduc, no Rio de Janeiro, a Refinaria de Paulinia (Replan), em Sdo Paulo,
passando pelo Terminal de Guararema (Sdao Paulo), com ramificagoes para Guarulhos-SP, todavia
estes sdo operados em consorcio com a Transpetro.

114. A Transpetro é, portanto, responsavel pela operacdo de 93% da extensdo da malha de
dutos de transporte brasileira. A empresa opera dutos de transporte e transferéncia, tanto longos
como curtos. A movimentag¢do por dutos longos (> 15 km) é voltada para grandes volumes e
distancias, portanto normalmente sdo dutos de maior bitola.

115. Parte deles esta incluida nos pacotes de desinvestimento junto com as refinarias,
terminais e seus dutos portudrios. Ndo ha imposi¢cdo para que a Transpetro continue sendo a
operadora depois de passada a fase de fechamento da venda. Os adquirentes deverdo contratar ou
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formar empresa para operagdo das infraestruturas de dutos e terminais. A Tabela 10, a seguir,
lista os dutos longos, de transporte e transferéncia envolvidos na operagdo de desinvestimentos.

Tabela 10 - Dutos longos incluidos nos pacotes de desinvestimento da Petrobras

Didmetro Extensdo . UF . .
Nome Gt ) Origem G Destino UF Destino

ORBEL 18 364 Regap MG IT C. Eliseos RJ
8 36 Braskem BA Rlam BA

ORPENE 12 36 Rlam BA Bacam BA
14 36 Rlam BA Braskem BA

8 91,6 Ipiau BA IT Itabuna BA

OIS 8 73,5 Ipiau BA TT Jequié BA
10 223,9 TA M. de Deus BA Ipiau BA

OLAPA 12 97,6  Repar PR TA Paranagud PR
OPASC 8 66 TT Itajai SC TT Fpolis SC
10 200 Repar PR IT Itajai SC

ORSUL 6 26 Copesul RS Refap RS
10 26 Refap RS Copesul RS

OSCAN 16 98 TA Osorio RS Refap RS

Fonte: elaboragdo propria, a partir de TRANSPETRO (2020).

116. Os dutos Orpene, Olapa e Orsul sdo dutos de transporte que interligam as refinarias a
grandes clientes e/ou terminais. O Orpene liga a Rlam a central petroquimica da Braskem em
Camagari, na Bahia para o transporte de nafta, gasoleo e claros de maneira geral. O Olapa é um
poliduto bidirecional que liga o Terminal da Transpetro no porto de Paranagua-PR a Repar, em
Araucdria-PR. Transporta diversos derivados, inclusive GLP. O Orsul é um duto de GLP que liga
a central petroquimica da Braskem em Triunfo a Refap, no Rio Grande do Sul

117. O Orbel é um duto de transferéncia que conecta a Regap, em Betim-MG, a Reduc-RJ,
com 364 km de extensdo. Esse duto é operado por meio de acordo operacional da refinaria com o
terminal terrestre de Campos Elisios da Petrobras, em Duque de Caxias-RJ, que recebe, expede e
armazena petroleo e derivados para a refinaria mineira. Assim, esse duto é critico para Regap, que
serd a unica entre as refinarias desinvestidas a depender de um contrato com ativo sob o controle
da Petrobras para manter suas operagoes.

118. O Orsub, de 389 km, interliga a Rlam, em Madre de Deus-BA, aos terminais terrestres
de Jequié e Itabuna, também na Bahia. O duto é fundamental para internaliza¢do de combustiveis
para o interior do estado e da regido. O Opasc tem 266 km e interliga a Repar, em Araucdria-PR,
a trés terminais terrestres em Guaramirim-SC, Itajai-SC e Biguacu-SC. O duto é o principal meio
de abastecimento do estado de Santa Catarina.

119. Entre aqueles que permanecerdo em propriedade da Petrobras, o Osbra é fundamental
para o abastecimento do Centro-Oeste, sobretudo a capital federal. Se estende por 964 km,
interligando a Replan, em Paulinia-SP, ao terminal terrestre de Brasilia-DF, passando por quatro
terminais terrestres intermediarios em Ribeirdo Preto-SP, Uberaba-MG, Uberlandia-MG e
Senador Canedo-GO. As refinarias do estado de Sdo Paulo e Rio de Janeiro que permanecerdo
com a Petrobras estdo ligadas por uma extensa rede de dutos, com destaque para o Osplan - que
interliga a maior refinaria brasileira (Replan) ao hub logistico do sistema do sudeste (Guararema)
e ao Porto de Santos - e o Osrio, com 372 km, que liga a Reduc ao mesmo Terminal Terrestre de
Guararema, em Sdo Paulo.

120. As demais regioes do Pais ndo possuem infraestrutura para movimenta¢do de gasolina
e de oleo diesel em longas distancias pelo modo de transporte dutoviario. Apenas malha de dutos
curtos que conectam refinarias a terminais e bases primarias.

121. A seguir, apresenta-se a infraestrutura de transporte ferrovidario nacional.
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111.2.3. Infraestrutura de transporte ferroviario de combustiveis

122. Enquanto a movimenta¢do de combustiveis entre refinarias, terminais e bases
primarias acontece majoritariamente pelos modais aquavidrio e dutoviario, a jusante das bases
primdrias o modal ferroviario surge como alternativa ao predominante modal rodoviario.

123. O Anuario da ANTT revela que o modal ferrovidario no Brasil é fundamental para a
logistica de cargas ligadas aos setores de minerag¢do e agronegocio, conforme se verifica na
Tabela 11. Cerca de 85% do que se movimenta nas ferrovias brasileiras sdo cargas de minério de
ferro, soja, milho e acgucar. Combustiveis liquidos, como gasolina, diesel e biocombustiveis,
representam ndo mais que 2% do total, o que aponta para o abaixo aproveitamento do modal no
setor.

Tabela 11 - Principais mercadorias transportadas pelo modal ferroviario em 2019

Mercadoria TU (ton) % % Acumulado
Minério de Ferro 362.089.570 73% 73%
Soja 28.783.104 6% 79%
Grdaos — Milho 21.239.580 4% 83%
Acuicar 10.404.818 2% 85%
Combustiveis Liquidos 8.600.408 2% 87%
Demais Cargas 63.379.508 13% 100%

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANTT (2019).

124. A ANTT registra no Pais uma malha ferroviaria concedida de 29.075 km, exploradas
por treze concessionarias, conforme ilustra a Figura 8.

Figura 8 - Malha ferroviaria nacional
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Fonte: EPL (2020b).
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125. Das treze concessiondrias atuantes no Brasil, apenas oito transportam combustiveis,
conforme se verifica na Tabela 12. Destaque para as ferrovias da Rumo Logistica, maior
operadora ferroviaria do Brasil, com mais de mil locomotivas, 28 mil vagoes, doze terminais de
transbordo, seis terminais portudrios e que administra cerca de quatorze mil quilometros de
ferrovias nos estados de Parand, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Sdao Paulo, Mato Grosso do
Sul, Mato Grosso, Minas Gerais, Goids e Tocantins.

Tabela 12 - Quantidade de combustivel transportada por concessionario em 2019

Concessionario oz

(ton)
Rumo Malha Sul 3.592.892
Rumo Malha Paulista 1.281.648
Rumo Malha Norte 917.002
Estrada de Ferro Carajas 886.083
Ferrovia Centro Atlantica 676.756
Ferrovia Norte Sul - Tramo Norte 649.225
Ferrovia Transnordestina 563.875
MRS 32.927
Total Geral 8.600.408

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANTT (2019).

126. O transporte ferroviario de combustiveis no Brasil revela trés corredores, conforme
indica a Tabela 13. O principal deles se localiza no Parana, em uma operag¢do de duplo sentido.
Do terminal da Cattalini, no porto de Paranagud-PR, a gasolina e o diesel importados seguem
para o interior do estado e para SP e RS com as ferrovias da Rumo para distribui¢do. No sentido
inverso segue o etanol produzido no interior desses estados. Outro importante corredor de
escoamento ferroviario parte de Itaqui, seguindo pela Estrada de Ferro Carajas, Transnordestina e
Norte-Sul, para abastecimento da produgdo agricola dos estados de MA, TO, PI e PA. Da Replan,
em Sao Paulo, ha também um corredor ferroviario que segue por varios estados, com principal
destino o MT e o MS.

Tabela 13 - Origem e destino das cargas de combustiveis em 2019 (milhoes de toneladas)

On.ge’%es . |PR SP RS MI TO PI M4 PA ES MG SC MS GO DF| Totl
PR 157 028 043 0,02 2,29
MA 0,62 056 044 0,44 207
P 0,05 030 0,02 0,82 0,16 0,09 0,05 1,50
RS 0,53 0,53 0,17 1,23
MS 0,77 0,77
MG 0,00 033 0,15 0,48
MT 0,15 015
BA 0,09 0,09
0 0,03 0,03
Total 215 150 0,98 082 0,62 056 047 044 033 023 019 0,16 0,09 0,05 8,60

Fonte: elaboragdo propria a partir de ANTT (2019).

Legenda do gradiente de cores: verde — maior ter¢o do intervalo;, amarelo — ter¢o
intermediario; vermelho — menor terco do intervalo

127. Apresentada a infraestrutura nacional para suprimento e movimentag¢do de gasolina,
diesel e GLP, o proximo capitulo avaliara como ela pode se comportar em face do crescimento
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projetado do mercado nacional e das mudangas esperadas a partir dos desinvestimentos dos ativos
da Petrobras.

1V. Gargalos na infraestrutura para garantia do abastecimento e contestagdo de mercados

128. Grande parte da complexa infraestrutura de suprimento e movimentagdo de
combustiveis descrita no capitulo anterior foi planejada e construida para funcionar de modo
integrado e sob gestdo centralizada da Petrobras. E de se esperar que aconte¢ca uma natural
reacomodag¢do do balango e do fluxo de produtos a partir dos desinvestimentos, quando as
refinarias repassadas para privados passardo a ser operadas sem as sinergias do Sistema
Petrobras.

129. O objetivo do presente capitulo é responder a primeira questio de auditoria, que
inquiriu sobre a influéncia da infraestrutura disponivel no Pais nos objetivos do processo de
transi¢do do midstream e como o Governo Federal vem agindo para mitigar os riscos de eventuais
gargalos. Para tanto, avaliaram-se possiveis cendrios dessa reacomodagdo, ndo apenas devido a
mudanga estrutural no sistema de abastecimento nacional com a redugdo da participa¢do da
Petrobras no refino, mas também em face das proje¢oes de aumento da demanda por combustiveis.
Essa avaliagdo sera segregada a partir de duas diferentes perspectivas: a da garantia do
abastecimento e a da competitividade nos mercados resultantes dos desinvestimentos da Petrobras.

130. Em apertada sintese, o presente achado identifica riscos em ambas as perspectivas. A
situagdo encontrada aponta para riscos a garantia de abastecimento de GLP e a competitividade
na maior parte dos mercados resultantes dos desinvestimentos. Tais riscos se apresentam em
fungdo de a infraestrutura de suprimento e movimentagdo de combustiveis disponivel e projetada
ndo se mostrar suficiente ao atendimento das demandas projetadas dentro dos padroes objetivados,
sobretudo em face do novo de modelo de mercado surgente.

131. De acordo com EPE (2020a), em fun¢do da proje¢do de aumento pouco expressivo na
capacidade de processamento do parque de refino brasileiro até 2029, a produc¢do nacional de
derivados de petroleo sofrerd apenas pequenas variagoes neste periodo. O balango projetado entre
oferta e demanda sera distinto para a gasolina, o diesel e o GLP, como se verifica no Grdfico 4.

Grdfico 4 - Saldo liquido projetado entre oferta e demanda de gasolina, diesel e GLP até
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Fonte: adaptado de EPE (2020a).

132. Para a gasolina A, o Brasil permanecera como importador liquido até 2029. A
demanda do ciclo Otto (motores a gasolina ou etanol) serd crescente, contudo, estima-se o
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aumento da participa¢do do etanol hidratado em seu suprimento, considerando a tendéncia de
aumento do consumo de biocombustiveis devido as metas de aumento do seu percentual na mistura
impostas pelo RenovabBio.

133. Em diregcdo oposta, o balango projetado do oleo diesel A para 2029, derivado com
maior mercado no Brasil, apresentara maior necessidade de importagcdo no decénio. Apesar de seu
consumo relativo ter previsdo de redugdo pelo aumento da participag¢do do biodiesel no odleo diesel
B, que é o oleo diesel comercializado nos postos de combustiveis, o diesel A ainda ganha
importdncia entre os derivados de petroleo, com uma previsdo de crescimento de demanda média
anual de 2,6%. Em 2029, projeta-se a importagdo de 20% da demanda nacional.

134. Para o GLP, as importagoes tendem a decrescer até 2029, principalmente em fun¢do do
crescimento esperado da produgdo das UPGN.

135. Com base no exposto, verifica-se que a dependéncia externa do Brasil para suprimento
de gasolina, diesel e GLP aumentarad pelo menos 10% nos proximos dez anos, aspecto que impoe
ainda maior relevancia a infraestrutura logistica para internaliza¢do das importagoes.

136. Do Grdfico 4 acima verifica-se que, atualmente, o Brasil importa o equivalente a 38 mil
m¥/dia de gasolina e diesel. Para 2029, o volume estimado é de 53 mil m*dia (40% de aumento).
Para o GLP, o volume atual de 8 mil m*dia devera diminuir para 5 mil m*/dia, dada a maior
produgdo nas UPGN nacionais.

137. Segundo EPE (2020a), tanto as importagdes quanto as movimentagoes inter-regionais
continuardo sendo necessdarias para complementar a produgdo das regioes deficitarias. As
movimentagoes de combustiveis em 2029 manterdo o fluxo atual, no qual a regido Sudeste continua
como a unica exportadora, abastecendo ndo so o Centro-Oeste, como também complementard a
demanda do Nordeste e do Sul. O Nordeste, por sua vez, com a contribui¢do do Sudeste e apoio
adicional de importagdo, complementara o abastecimento do Norte.

138. Ha que se registrar que o modelo adotado pela EPE ndo sopesou os efeitos das
possiveis dinamicas competitivas que passardo a reinar no novo mercado brasileiro de midstream
a partir da entrada, ndo apenas dos adquirentes dos ativos da Petrobras, mas também de outros
atores atraidos pela nova configuragdo. E esperado que, com a diminui¢do da barreira de entrada
dada pela posi¢do dominante de um agente estatal e com a formagdo de um ambiente de maior
competi¢cdo, surjam novas dindmicas e fluxos de movimenta¢do sem precedentes na historia do
abastecimento nacional.

139. A maneira como a esperada reconfigura¢do do midstream podera impactar a garantia
do abastecimento nacional e a competitividade nos mercados resultantes foi objeto de estudos
apresentados no ambito da Iniciativa Abastece Brasil, do MME, os quais serdo apresentados a
seguir.

1V.1. Gargalos na infraestrutura para garantia do abastecimento de combustiveis

140. Enquanto EPE (2020a) projetou a oferta e demanda de derivados de petroleo para
2029 a partir de dados historicos e das projegoes de crescimento da economia nacional,
IBP/LEGGIO (2019) estendeu a analise avaliando alternativas de menor custo total para
movimenta¢do dos combustiveis liquidos, em seis diferentes cendrios que consideraram ndo apenas
a projegdo de oferta e demanda e os precos de venda, mas também o volume em investimentos na
infraestrutura para suportar a movimentagdo requerida até o horizonte de 2030. O estudo ndo
contemplou o GLP.

141. O cendrio A representa moderada oferta de etanol, com crescimento em linha com o
historico nacional, enquanto o B considera alta oferta de etanol dada pelas metas do RenovaBio.
Cenarios identificados por PPI consideram precos de venda com paridade aos pregos
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internacionais, ao passo que cendarios sem essa identificagdo, ndo. Uma vez que a vasta gama de
derivados concorre pela mesma infraestrutura, foi entdo necessario considerar sua movimenta¢ao
em conjunto. As necessidades de investimentos em infraestrutura logistica para atendimento das
projecoes de demanda foram simuladas entre aqueles constantes da carteira de Programa
Parcerias de Investimentos (PPI) do Governo Federal e os sinalizados pela iniciativa privada.

142. Adotou-se como premissa que o saldo negativo entre a oferta e demanda de ciclo Otto
serd suprida pela importa¢do tanto de etanol quanto de gasolina, de forma que toda a demanda
serd atendida. Para o ciclo diesel o cendrio considera o aumento da mistura de biodiesel de 10%
para 15% em 2025, havendo, igualmente, déficit a ser suprido por importagoes. Para o diesel,
considerou-se a entrada do segundo trem da Rnest mantida nos PNG da Petrobras, e FUT de 100%
para as refinarias do parque de refino. O estudo ainda pressupoe o livre acesso a infraestrutura,
tema em discussdo na agenda regulatoria da ANP.

143. O modelo de otimizagdo foi alimentado com a demanda dos municipios. O trajeto da
molécula de combustivel até chegar neles segue o fluxo descrito da Figura I: refinaria, porto,
terminal, base primaria, base secunddria e consumidor final. As cadeias de abastecimento sdo o
conjunto de municipios abastecidos por uma mesma origem de produto. Assim, nove cadeias de
abastecimento foram consideradas: 1) RS e Sul de SC; 2) PR e Norte de SC; 3) SP e Centro-Oeste;
4) RJ, ES e Leste de MG; 5) BA, SEe Norte de MG, 6) PE, PB, RN e CE; 7) MA, TO, PI e Sul do
PA; 8) Norte do PA e AP; e, 9) AM, AC, RO e RR;

144. IBP/LEGGIO (2019) anotou que trés fatores determinam a configuragdo das cadeias:
relagdo demanda/oferta; infraestrutura logistica e prego. Logo, a fungdo objetivo adotada buscou
minimizar o custo de abastecimento de cada municipio, calculado pelo custo de aquisi¢do na
origem e mais os custos logisticos e tributarios ao longo da melhor rota de movimentagdo, assim
determinando que polo seria abastecido da forma mais eficiente por que origem.

145. Para os objetivos da fiscalizacdo, consideram-se os cendrios IBP 2030-PPI B e IBP
2030-PPI B Dutos pelo fato de serem os que mais se aproximam das diretrizes do CNPE, que
pautam tanto o Abastece Brasil quanto o RenovaBio, principais programas de governo
relacionados ao abastecimento de combustiveis. O segundo cenario se diferencia apenas por
considerar os efeitos da inclusdo de novas rotas de dutos.

146. Numa primeira linha de andlise, aponta-se para o resultado comparativo das duas
simulagoes apostas na Figura 9, que ilustra as dreas de influéncia das cadeias de refino em dois
momentos. A baseline 2018 PPI representa a realidade atual, com as restri¢oes de capacidade de
producdo e infraestrutura (portudria, dutoviaria e ferroviaria) e precos com paridade
internacional, enquanto a baseline 2030 PPI representa o resultado das projecoes de oferta e
demanda em 2030, mantidas as restricoes e a politica de precos. Verifica-se quase nenhuma
mudanga na configurac¢do da drea de influéncia de cada refinaria, salvo pequeno avango na cadeia
do Amazonas.
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Ocupagio (%)

Figura 9 - Comparativo de baseline 2018 PPI x 2030 PPI

Baseline 2018 PPI Baseline 2030 B PPI

Fonte: IBP/LEGGIO (2019).

147. Sem investimentos, a expetativa de IBP/LEGGIO (2019) é de satura¢do de grande parte
da infraestrutura em 2030.

148. Terminais portudrios como Ilha Redonda-RJ, Sdo Sebastido-SP e Niteroi-RS se
aproximam do limite de suas capacidades de pieres, enquanto Itacoatiara-AM, Miramar-PA e
Mucuripe-CE topam a capacidade de seus pieres, o que aponta para a necessidade de
investimentos, no minimo, em novos bercos de atraca¢cdo. Da mesma forma Itacoatiara-AM,
Mucuripe-CE, Cabedelo-PB e Osorio-RS necessitardo de investimentos para ampliar seus parques
de tancagem. E o que ilustram os grdficos 5 e 6.

Grdfico 5 - Ocupagdo dos ber¢os nos principais terminais aquaviarios em 2030
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Fonte: SINDICOM/LEGGIO (2020).
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Grdfico 6- Ocupagdo da tancagem dos principais terminais aquaviarios em 2030

Manaus -

Amazonas

=

A I \l
E = @ 5 o o E [=] @ o =1 w o 3 - L] - L= o =
$§ g ®B & § & g T & 5 ® & x5 & 3 g £ =& = £
= = o] o = i E=] [ 2 E = (1) M
5 ol a = = 2 @ ] 2 E = =] = T = £ o ¥ g
g = 9 = 3 =& =& v 3 3 - o = & g £ 8
8 = 2 = S ] o E ) a o ]
L1 S = a w o = )
= = =] ] ' i
= L) = = bl o o
= = c b
i = & c
i X &
g &
o
o
Para Maranhao Pernambuco Bahia Rio de Janeiro 530 Paule Parana
|- INFRAEST SELEC, I GIROS POR AND CAPACIDADE |

Fonte: SINDICOM/LEGGIO (2020).

A malha de dutos de transporte também apresentard criticidades.
SINDICOM/LEGGIO (2020) espera que o Orsub, Osbra, Osplan, o Osvol e o Opasc apresentardo
gargalos, conforme o Grdfico 7.

Grafico 7- Utilizagdo da malha de dutos em 2030
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Fonte: SINDICOM/LEGGIO (2020).

150. SINDICOM/LEGGIO (2020) anotou que a malha ferroviaria nacional carece de agoes
para o aumento de volume e para melhorar a seguranga no transporte e aponta necessidade de
investimentos tanto na expedi¢do quanto na recepg¢do ferroviaria. O Grafico 8 e o Grafico 9
destacam as infraestruturas ferroviarias que demandardo melhorias nos proximos anos.
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151. Quase todas as expedicoes ferrovidrias atingem seus limites, a ndo ser na Regap-MG e
Repar-PR, que sdo limitadas pela capacidade de recepgdo das suas rotas de destino. Na recepgdo
ferroviaria também existirdo gargalos, a exce¢do dos locais onde o limitante é a expedi¢do. As
cadeias do Maranhdo e do Parana mostram restri¢oes tanto na expedi¢do quando na recepgao.
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Grdfico 8 - Ocupagdo da expedicao ferroviaria em 2030
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Fonte: SINDICOM/LEGGIO (2020).

152. Para evitar um cenario de “apagdo logistico” no abastecimento de combustiveis no
Brasil em 2030, IBP/LEGGIO (2019) simulou os investimentos prioritdarios para atendimento das
projecoes de oferta e demanda de combustiveis no periodo, que podem ser vistos na Figura 10.
Além da forte necessidade de investimento em usinas de biocombustiveis para atender as metas do
RenovaBio, had correspondente necessidade de investimentos nas infraestruturas de portos, dutos e

ferrovias.

32

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

Figura 10 - Investimentos prioritarios para 2030
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Fonte: IBP/LEGGIO (2019).

153. O conjunto de investimentos priorizados consiste naqueles considerados necessdarios em
todos os cenarios estudados, representando as infraestruturas que mantém a necessidade de sua
ampliagdo mesmo com a variagdo dos cenarios de demanda/oferta, precos e infraestrutura.

154. Foram considerados no modelo de otimiza¢do os principais terminais portudrios
existentes e incluidos os terminais de Santarém, Vila do Conde e Pecém, em fungdo dos editais
previstos a época na carteira de investimento do PPI do Governo Federal, aléem do Porto do A¢u e
de Sao Francisco do Sul, sinalizados em investimentos privados. Também foram considerados os
principais dutos de movimentagdo de derivados operados pela Transpetro e o duto da Logum. Para
o Cenario IBP B PPI Novos Dutos, consideram-se novas rotas com estudos de viabilidade
promissores.

155. A Ferrogrdo e o novo trecho da Ferrovia Norte-Sul foram incluidos no modelo em
fun¢do da potencial relevdancia no transporte de derivados e por estarem nos planos do Governo
Federal. Aléem disso, foram consideradas as ampliacoes de capacidade na malha ferroviaria
existente. Por fim, foram incluidas as hidrovias existentes na Regido Norte e a Hidrovia da Lagoa
dos Patos.

156. O resultado separa os investimentos chamados multisetoriais — comuns a todos os
cendrios e que totalizam R$ 32,2 bilhdes — daqueles especificos para cada cenario. O Grdfico 10,
abaixo, sintetiza o volume de investimentos em infraestrutura logistica para cada cendrio. O
Cendario IBP B PPI resultou em necessidades de R$ 6,7 bilhoes em investimentos, ao passo que o
Cenario IBP B PPI Novos Dutos, em R$ 12,4 bilhoes. Assim, nos cendarios de interesse para esta
fiscalizagao, conforme IBP/LEGGIO (2019), o volume de investimentos necessarios para promover
a eficiéncia do sistema de abastecimento nacional até 2030 varia de RS 39 a R$ 45 bilhoes, a
depender do grau de otimizag¢do pretendido.
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Grdfico 10 - Volume de investimentos para os cenarios simulados
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Fonte: IBP/LEGGIO (2019).

157. O impacto dos investimentos na dindmica das regioes de influéncia pode ser observado
na Figura 11. Tomando-se por base o Cenario Baseline 2018, que corresponde ao nivel atual de
infraestrutura disponivel, em compara¢do aos demais, salta aos olhos a interferéncia que a
infraestrutura de movimentagdo pode causar na regido de influéncia de uma refinaria. Verifica-se
sensivel modificagdo nas cadeias do Parana, Sdo Paulo, Maranhdo e Amazonas. As demais cadeias
do Sudeste e Nordeste pouco se alteram, revelando menor propensdo a formagdo de mercados
competitivos, mesmo a partir dos investimentos indicados no estudo.

Figura 11 - Comparativo de cenarios: Baseline 2018 x IBP PPI 2030

Alta Oferta de Etanol Alta Oferta de Etanol
Precos Paridade Internacional Precos Paridade Internacional
Sem Novas Rotas Dutoviarias Com Novas Rotas Dutoviarias

2018 Baseline IBP B PPI IBP B PPI Dutos

Fonte: adaptado de IBP/LEGGIO (2019).

158. Observa-se ainda que, de um modo geral, o aumento da oferta de etanol ndo modifica o
desenho das cadeias. A tendéncia verificada para esse combustivel é de concentrar maior consumo
em localidades proximas as da produgdo, notadamente no interior. Logo, o aumento da produgdo

34

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

de etanol ndo modifica o perfil de consumo do ciclo Otto nas regioes distantes dessas zonas e
produz pequeno impacto nos dutos e portos brasileiros.

159. Além disso, evidenciou-se que, nos cendrios em que foram utilizados os pregos de
paridade internacional, houve maior modifica¢do nos contornos das cadeias logisticas. Cenarios
PPI indicam grande entrada de derivados pelo Norte do pais, seguindo para o Centro-Oeste com
multimodalidade de transportes (Porto de Santarém e Ferrogrdao), competindo com a cadeia de Sao
Paulo. Os portos de Sdo Francisco do Sul, Paranagud e Santarém aumentam sua zona de
influéncia, enquanto Itaqui apenas a mantém.

160. Por fim, observa-se que a criagdo de novas rotas de dutos do Sudeste para o Centro-
Oeste promove o crescimento da cadeia de Sdo Paulo, mostrando que essa rota dutoviaria é mais
barata que a rota maritima vinda de Santarém e internalizada pelos modais hidroviario e
rodoviario. O etanol é influenciado, mesmo com rotas de dutos, mas seu fluxo migra das ferrovias
para os dutos, mostrando a eficiéncia dessa infraestrutura. Novos dutos facilitariam a
movimenta¢do do etanol do interior para os grandes centros.

161. Em suma, IBP/LEGGIO (2019) projetou os investimentos necessarios para se evitar
gargalos na movimenta¢do de combustiveis liquidos para atendimento de demandas futuras a
partir das rotas de menor custo logistico. Em suas premissas ndo se considerou uma dindmica de
competi¢do entre as refinarias, mantendo a logica de complementariedade atualmente praticada
pela Petrobras. Com essa premissa, a produgdo da refinaria é dimensionada exclusivamente para
atendimento da demanda da regido de influéncia por sua infraestrutura logistica a menor custo.
Assim, para os objetivos da fiscalizagdo, as conclusoes do estudo mostram-se relevantes para a
caracteriza¢do de cenarios de riscos a garantia do abastecimento e indicativos para influéncia da
infraestrutura de movimentagdo na competitividade dos mercados resultantes dos desinvestimentos.

162. No esperado regime de competicdo a ser praticado pelos adquirentes das refinarias da
Petrobras, excedentes de producdo serdo levados a outros mercados, alterando as premissas
logicas simuladas por IBP/LEGGIO (2019) e, possivelmente, apresentando novos contornos para
as dreas de influéncia de cada cluster de refino. Entre as refinarias e nas regioes proximas de
terminais (terrestres ou aquaviarios) deverdo surgir novas ‘‘franjas de competi¢do”, consistentes
com dreas nas quais o distribuidor terd op¢do de adquirir o produto de mais de um fornecedor.

163. Essa dinamica foi considerada em outro estudo apresentado no ambito da Iniciativa
Abastece Brasil, o qual se traz a seguir.

1V.2. Gargalos de infraestrutura para contestagdo de pregos nos mercados resultantes dos
desinvestimentos da Petrobras

164. BRASILCOM/PUC-RIO (2020) elaborou estudo que estimou a dindmica competitiva de
cada refinaria brasileira pos desinvestimentos, com o objetivo de apontar os principais riscos dos
mercados resultantes. O estudo partiu da andlise do balanco de oferta e demanda na regido de
influéncia de cada refinaria. Em seguida, para cada base de distribui¢cdo, foram calculados os
custos para colocagdo do produto em cada possivel mercado desde cada refinaria limitrofe em
condi¢do competitiva de fazé-lo, assim determinando sua area de influéncia e possiveis regioes de
sobreposi¢do competitiva (franjas de competicdo). Por fim, foram avaliados cenarios de expansdo
do alcance da refinaria para além de sua area de influéncia ou sua capacidade de protegdo de
movimentos de expansdo de eventuais vizinhos, a partir dos modais de transporte de combustiveis
atualmente disponiveis em cada regido.

165. A premissa logica adotada no estudo ¢ que, dada uma margem média de distribui¢do
estimada pelos autores e a diferenga de custos entre duas refinarias para colocagdo de produto em
determinada base distribuidora, seria possivel ao distribuidor escolher, indiferentemente, a seu
Jjuizo de conveniéncia, entre um ou outro fornecedor, até o limite dessa margem.
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166. O resultado do estudo é resumido na ilustra¢do a Figura 12, que revela que entre os
seis clusters de refino analisados, em quatro ha elevada probabilidade de formagdo de monopdlios
regionais, dada a baixa expectativa de competicdo nos mercados resultantes nos primeiros
momentos pos desinvestimentos. Nesses casos, as barreiras para entrada de refinarias limitrofes ou
importadores impoem restrigoes a competitividade na comercializagdo de derivados no mercado,
sendo entdo baixa a probabilidade de que a pressdo competitiva se reflita em redugdo e pregos aos
consumidores nesses quatro mercados.

Figura 12 - Possibilidade de contestagdo dos mercados resultantes dos desinvestimentos da
Petrobras

Probabilidade de estabelecimento = -
Refinaria Principais concorrentes de monopélio regional pela ET) oo-a dﬁb m ‘i:h
refinaria Maritimo ~ Rodovidrio Dutovidrio Ferrovid C.:.:pacidt;n‘e
REFAP/RS REPAR/PR O Elevada O 0 0 0 o
REFAP/RS
REPAR/PR Petrobras Sudeste/lmportacio Moderada @ (¥ @ @ @
Petrobras Sudeste
REGAP/MG RLAM/BA @ Elevada O 0 0 0 O
REGAP/MG
RLAM/BA RNEST/PE/Importagao/ @ Elevada (X ] QO O & O
Cabotagem (Petrobras Sudeste)
RLAM/BA
RNEST/PE ImportagéofCabotagem Moderada @ e 6 6 e
(Petrobras Sudeste)
Importagao/Cabotagem
REMAN/AM (Petrobras Sudeste) ° Elevada 9 e e 8 e

Fonte: BRASILCOM/PUC-RIO (2020).

167. O mercado resultante da venda da Repar seria o unico com condigoes de
competitividade, pois combina uma refinaria com produgdo insuficiente ao atendimento do
mercado local, com vizinhas que possuem excedente de produgdo e boa infraestrutura portudaria em
Paranagua para recebimento dos excedentes oriundos, tanto da Refap quanto da Petrobras Sudeste
e de cargas importadas. Por este mesmo terminal, cargas recebidas por cabotagem ou importagdo
poderiam ser movimentadas por todo o estado, pelas ferrovias da Rumo.

168. A competicao em Santa Catarina poderia existir na fronteira Sul do estado, a partir dos
excedentes da Refap. Nas demais regioes do estado, dependeria do acesso a terceiros pelo duto
Opasc, o que, associado a indisponibilidade de terminais de granéis liquidos para importagdo,
representariam barreiras a entrada a outros competidores. A Repar ndo possui excedente de
produgdo para ameagar os mercados de outras refinarias.

169. No caso da Rnest, a produgdo da refinaria ndo seria suficiente para atendimento a
demanda local de gasolina, mas seria superavitiria na produgdo de diesel. Todavia, haveria
condig¢oes em Suape para que o mercado seja complementado e contestado por importadores ou
pelo excedente de produgdo de gasolina da Rlam e da Petrobras Sudeste. Para o diesel, a
possibilidade de competi¢do seria mais provavel para o S500, uma vez que a refinaria so produz o
S10. Igualmente haveria condigdes para exportagdo do excedente da produgdo de diesel S10 para
outros mercados nas regioes Norte e Nordeste, também por Suape.

170. Na vizinha Rlam, o superavit de produgdo encontraria alguma condigdo de ser escoado
ndo apenas para outros portos, via o terminal de Madre de Deus, mas também para o norte de
Minas Gerais pelo modal ferroviario. A expectativa de contestag¢do do mercado local da Rlam seria
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baixa, uma vez que os adquirentes da refinaria deterdo a operagdo do terminal de Madre de Deus e
do duto Orsub, sendo entdo improvavel qualquer tipo de contestagdo por importadores, dada as
insuficientes condic¢oes oferecidas pelos terminais do Porto de Aratu. Seria possivel alguma
contestag¢do no norte do estado pelo excedente de produgdo do diesel S10 da Rnest.

171. Na regido da Regap, como a producdo da refinaria é inferior a demanda da regido, sua
zona de influéncia se restringiria a parte mais central do estado. Nessa drea, haveria riscos de
formagdo de monopdlio, uma vez que a refinaria detém a operagdo do unico duto que conecta a
regido ao sistema do Sudeste e o unico modal de transporte alternativo para a chegada de
combustiveis é o rodoviario. Tal caracteristica limitaria até mesmo a contestacdo do mercado da
regido a partir do excedente de produgdo das refinarias da Petrobras vizinhas, no Rio de Janeiro e
Sdo Paulo.

172. O Norte do estado, na regido de Monte Claros, deve continuar sendo atendido a partir
da Rlam, pelo modal ferroviario. O Sul, pela Petrobras Sudeste, pois o custo do frete rodoviario
viabiliza o atendimento, assim como o Tridngulo Mineiro, pelo duto Osbra. Nessas areas
fronteirigas, a possibilidade de contestagdo pela Regap seria limitada.

173. A auséncia de terminais aquaviarios aptos a promover a contestagdo do mercado por
importadores ou refinadores limitrofes também seria critica nos mercados da Reman e da Refap.
Dada a infraestrutura logistica restrita aos adquirentes das refinarias, elas ficariam “ilhadas”,
sendo elevada a probabilidade de formagdo de monopdlios regionais. No sul do Rio Grande do Sul
poderia haver alguma competi¢do, mas limitada a baixa capacidade produtiva da Refinaria
Riograndense.

174. Ambas as refinarias disporiam de excedentes de produgdo, todavia ndo dispoem de
alternativas competitivas terrestres para levar seus excedentes para outras regioes limitrofes. No
caso da Refap, parte do Rio Grande do Sul seria atendido de modo mais eficiente pela Repar, com
o suporte do duto Opasc. Ja no caso da Reman, ndo hd conexdo ferroviaria ou dutoviaria com
estados vizinhos como Maranhdo e Pard. Assim, a exportagdo de excedentes nessas regioes seria
restrita ao modal aquaviario, competindo com as refinarias do Nordeste.

175. Com as devidas vénias ao percuciente estudo de BRASILCOM/OU-RIO (2020), a
analise acerca do mercado da Reman encontrou visoes distintas apresentadas no curso dos exames
de auditoria. Ja se identifica a entrada de produto importado naquele mercado desde 2019, trazido
pela Atem Distribuidora de Petroleo S/A, no Porto de Manaus, e pela TFB — Terminais Fluviais do
Brasil S/A, no Porto de Itacoatiara, localizado a uma distancia aérea de cerca de 175 km de
Manaus. Além disso, ha que se registrar que o excedente de produgdo da refinaria é resultado
excepcional obtido em 2019, como reagdo comercial da Petrobras no mercado da Regido Norte,
alcangado para a gasolina partir de correntes intermediarias transferidas de outras refinarias da
empresa. Historicamente, a produg¢do da refinaria ndo atende a demanda da regido.

176. Tais fatos recentes confirmam que, pela maior proximidade com o Golfo do México, o
mercado do Amazonas pode ser contestado por combustivel importado, havendo possiblidade de
surgimento de uma nova dindmica de abastecimento da regido a partir do desinvestimento da
Reman.

177. De modo geral, BRASILCOM/PUC-RIO (2020) concluiu que a troca de operador das
refinarias tende a ndo aumentar o numero de agentes economicos nos mercados regionais e que a
falta de infraestrutura de modais de alta capacidade que interliguem os mercados restringe a
possibilidade de competitividade. Destacou ainda o risco de desabastecimento local caso o
adquirente decida exportar sua produ¢do e o risco de redugdo de competitividade caso o
adquirente seja verticalizado com a distribui¢cdo, destacando a necessidade de regras de transi¢do
que garantam a competitividade até a finaliza¢do das vendas das refinarias.
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178. Adotando-se esses cenarios de riscos como pano de fundo, passa-se a verificagdo das
agoes governamentais em andamento com vistas a mitigd-los.

1V.3. Ag¢oes governamentais para atragdo de investimentos ao novo mercado de refino

179. O foco original das agoes da iniciativa Abastece Brasil concentrou-se no diagnostico e
prognostico da nova dinamica de mercado, com vistas a elimina¢do de barreiras operacionais e
regulatorias para a criagdo de um ambiente atraente a novos agentes privados, objetivando a
atracgdo de investimento ndo apenas ao desinvestimento da Petrobras, mas também para ampliagdo
da infraestrutura de suprimento e movimentagdo de combustiveis. Nesse contexto, destacam-se as
agoes para garantir uma politica de precos livres e alinhadas aos pregos internacionais, além das
articulagoes para promog¢do da defesa da concorréncia, que afetaram o formato dos
desinvestimentos pretendidos pela Petrobras e criaram um alicerce para um mercado aberto no
Brasil.

180. Num segundo momento, o foco foi direcionado para agdes com vistas a garantia do
abastecimento, consistentes com o levantamento do nivel de servigo nos terminais aquaviarios,
identificagdo das dreas prioritarias para movimenta¢do de derivados, articulagdo para
desenvolvimento de mecanismos para convergéncia dos interesses do abastecimento nas licitag¢oes
portudrias e o aprimoramento contratual do arrendamento de terminais de combustiveis, alem da
criagdo de linhas de financiamento, mecanismos para investimento em refino e estimulo tributario
a expansdo da malha dutoviaria. Apenas em 2019 a competitividade nos mercados resultantes
entrou de maneira destacada na pauta da iniciativa Abastece Brasil. Até o fim dos exames desta
fiscalizagdo, ndo havia propostas enderecadas sobre o tema.

181. Assim, os proximos subitens trardo um apanhado geral do resultado das ac¢oes da
iniciativa Abastece Brasil para atra¢do de investimentos privados para suprimento e movimentagdo
de gasolina, diesel e GLP, assim como outras oportunidades identificadas no dmbito da
Administracdo Publica.

1V.3.1. Producdo de combustiveis

182. No que concerne a novos investimentos na produ¢do de combustiveis no Brasil, os
planos de negocios da Petrobras apontavam para a entrada em operag¢do do 2° trem de refino da
Rnest, em 2024, que acrescentaria 130 kbpd a capacidade de refino nacional. Todavia, com o
desinvestimento daquele ativo, tal perspectiva resta sem confirmagdo. Mantém-se nos planos da
estatal a entrada em operagdo da UPGN do Comperj, em 2021, o que implicara em aumento da
oferta nacional de GLP.

183. SIQUEIRA (2020) noticia sobre o interesse de grupos privados na construgdo de mini
refinarias e refinarias modulares no Rio de Janeiro, Espirito Santo, Bahia, Sergipe, Maranhdo e
Sdo Paulo, que somariam mais de 150 kbpd ao parque de refino nacional e atrairiam mais de R$ 3
bilhoes em investimentos, ressaltando possiveis adiamentos nos planos, em fun¢do dos efeitos da
pandemia do Covid-19 na economia. Todavia, em ANP (2020f) consta, atualmente, apenas uma
autorizagdo para construgdo de refinaria de 0,74 kbpd de capacidade na Bahia.

184. Assim, ndo se identificam sinalizacoes firmes para investimentos relevantes e imediatos
no aumento da produc¢do nacional de combustiveis. Com os desinvestimentos da Petrobras, cada
novo entrante poderad investir na expansdo da unidade adquirida ou na constru¢do de novas
plantas, mas essas sdo decisées empresarias que so se conhecerdo apos os desinvestimentos. Em
que pese a existéncia de incentivos tributdarios e instrumentos financeiros para captag¢do de
recursos (debéntures incentivadas), nao ha parcerias publico-privadas ou outras politicas publicas
especificas para fomentar a produgdo nacional de combustiveis, o que impoe maior importancia
aos investimentos em infraestrutura para importa¢do e internaliza¢do de combustiveis, os quais
serdo abordados a seguir.
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1V.3.2. Terminais aquaviarios

185. Para a logistica de movimentagdo de combustiveis, o conjunto de agoes em andamento
é mais robusto, sobretudo na area portuaria. Devido ao aperfeicoamento institucional da atuagdo
governamental no setor, observada desde a publicagdo da Lei dos Portos (Lei 12.815/2013),
quando o planejamento setorial passou a atual Secretaria Nacional de Portos e Terminais
Aquaviarios do Minfra (SNTPA), o setor portuario ganhou maior dindmica com politicas e
diretrizes de logistica integrada, abrangendo tanto acessos portudrios quanto infraestrutura e
desenvolvimento urbano (MINFRA, 2019).

186. Como resultado, foi criado o Plano Nacional de Logistica Portudria (PNLP),
instrumento de planejamento que congrega os planos mestres e planos de desenvolvimento e
zoneamento de cada complexo portuario, o Plano Geral de Outorgas (PGO), os arrendamentos
portudrios e as autorizagoes para instalagoes privadas, oferecendo os diagnosticos e prognosticos
do setor para a avaliagdo de cendrios e a proposi¢do de agoes de médio e longo prazos que
permitam a tomada de decisoes em seis principais dreas temdticas: infraestrutura;, operagoes,
capacidade; logistica e acessos, gestdo, e meio ambiente (MINFRA, 2019).

187. O Programa de Arrendamentos Portuadrios estd inserido no Plano de Investimento em
Logistica — Portos (PIL-Portos), envolvendo dreas nos portos publicos mais importantes e
estratégicos do pais. Paralelamente, o governo retomou as autorizagoes para Terminais de Uso
Privado (TUP) e outras instalagoes portudrias. Sdo investimentos fora do ambito dos portos
organizados que deverdo somar esforcos aos arrendamentos para garantir a infraestrutura
necessaria ao escoamento da produgdo.

188. A Lei do Portos (Lei 12.815/2013), em seu art. 16, § 2° determina que o poder
concedente deverda ouvir previamente a ANP sempre que a licitagdo, a chamada publica ou o
processo seletivo envolver instalagoes portudrias voltadas a movimentagdo de petroleo, gds
natural, seus derivados e biocombustiveis.

189. Assim, por meio de nota técnica, a agéncia reguladora indicou como prioritdarios
arrendamentos nos portos de Suape, Itaqui, Santos e Paranagud, detalhando especificidades de
cada caso a serem consideradas nos editais de licitacdo. Adicionalmente, indicou necessidades de
investimentos e regulariza¢do no Pard (Miramar e Vila do Conde), no Ceard (Pecém) e no Espirito
Santos (Tubardo). Para a Regido Sul, salientou a criticidade do armazenamento de GLP, sugerindo
esfor¢os para captagdo de investimentos privados para criagdo de um terminal em Santa Catarina

(ANP, 2017).

190. Desde entdo, terminais nesses portos constam do Programa de Arrendamento
Portuario do Minfra e da carteira de investimentos do PPI. Entre 2017 e 2019, os arrendamentos
de 14 terminais de graneis liquidos foram licitados, com previsdo de R$ 1,2 bilhdo de investimentos
minimos. Outros 10 leiloes de terminais de granéis liquidos, com investimentos minimos previstos
de RS 2,1 bilhoes, estdo agendados para o biénio 2020-2021. Esses arrendamentos devem
acrescentar cerca de 1,4 milhoes de m? de capacidade estdtica de armazenagem ao Pais, conforme
listagem a Tabela 14.

Tabela 14 - Licitagoes de terminais de granéis liquidos

. . Capacidade Estatica Investimento
Status Terminal Cidade UF (m?) (RS)
AEI0 Cabedelo PB 19.696 52.290.000
Realizadas  AE11 Cabedelo PB 21.974 34.939.857
A0 Cabedelo PB 22.370 24.221.000
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BEL02A4 Belém — Miramar P4 40.576 74.723.109
BELO2B Belém — Miramar P4 43.754 27.400.000
BEL04 Belém — Miramar P4 23.469 14.645.464
BEL0S Belém — Miramar PA 48.280 113.145.625
BEL0Y Belém — Miramar PA 19.394 124.628.605
STM04 Santarém PA 1.600 117.000.000
STMO0S5 Santarém PA 1.600 13.000.000
STS13 Santos SP 99.000 198.252.000
STS134 Santos SP 97.720 110.746.000
VDC12 Vila do Conde PA 58.690 121.064.031
ViX30 Vitoria ES 65.725 152.000.000
10103 Itaqui MA 46.406 106.535.000
10111 Itaqui MA 64.897 133.312.000
10112 Itaqui MA 78.724 177.276.386
10113 Itaqui MA 78.724 178.503.000
A realizar ~ MACII Maceio AL 50.400 Indefinido
MACI2 Maceio AL 18.286 Indefinido
MUC59 Mucuripe CE 43.570 89.000.000
PARS50 Paranagua PR 70.181 7.300.000
STS08 Santos SP 148.044 211.618.000
STS08A Santos SP 278.679 1.196.014.000
Total 1.441.759 3.277.614.077

Fonte: elaboragdo propria a partir de SPPI (2020).

191. Além dos terminais localizados em portos publicos, a Antaq autorizou outros doze
TUPs de graneis liquidos entre 2017 e 2019, com expectativa de investimentos de R$ 14 bilhoes e
acrescimo de 6 milhoes de m? de capacidade estatica de armazenagem. Outros R$ 17 bilhoes para
acréscimo de mais 2,5 milhoes de m? de capacidade estdtica estdo previstas para o proximo biénio.
Conforme ilustra a Tabela 15, os maiores investimentos serdo no RJ, MA, ES, PR e AM.

Tabela 15 - Autorizagoes de terminais de granéis liquidos de uso privado

Autorizagdo UF Terminais (qtde) Lg:; jggz;d?ncff) Investimento (R$)
AM 3 150.940 846.210.007
AP 1 18.932 7.221.574
ES 2 153.000 2.688.314.557
Autorizados MA 1 0 5.770.000.000
PA 2 20.361 28.619.664
PR 1 112.500 3.650.000.000
RJ 2 5.500.960 1.124.227.166
Autorizados Total 12 5.956.693 14.114.592.968
AP 1 218.500 60.979.292
BA 1 220.500 457.368.337
Em andlise ES 1 100.000 632.421.728
MS 1 14.000 101.004.150
PA 3 184.234 321.533.741
RJ 1 6.400 7.090.157

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.
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SC 1 210.935 2.000.000
SP 1 328.000 2.850.174.854
Em andalise Total 10 1.282.569 4.432.572.259
AM 1 0 0
PA 4 113.297 40.000.000
Previstos PB 1 90.000 260.000.000
PR 1 387.000 3.849.021.699
SC 1 10.000 633.000.000
SP 2 576.000 7.531.294.482
Previstos Total 10 1.176.297 12.313.316.181
Total Geral 32 8.415.559 30.860.481.408

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados fornecidos pela SNPTA/Minfra (pega 36).

192. Os volumes indicados, se confirmados, mais que dobrariam a capacidade de
armazenagem estatica de granéis liquidos nos terminais portudrios brasileiros, o que perfaz
sinalizagdo positiva ao desafio de se criar estruturas adequadas para importag¢do de combustiveis.

193. Na proxima segdo, verificar-se-d as agoes governamentais para maior aproveitamento
do transporte ferroviarios de combustiveis.

1V.3.3. Transporte ferroviario

194. No segmento ferroviario, embora o processo de desestatiza¢do implementado no final
da década de 90 tenha resultado no crescimento dos investimentos na infraestrutura, aumento da
eficiéncia operacional e da produgdo do transporte, tais resultados ndo se refletiram em uma maior
participagdo do modal ferroviario na matriz de transportes de cargas no Brasil (aproximadamente

15%).

195. O setor ferroviario nacional manteve-se voltado ao mercado externo, dedicado
principalmente ao transporte da produgdo de commodities minerais e agricolas para exporta¢do
por, basicamente, dois grupos empresariais verticalmente integrados. Essas caracteristicas,
aliadas aos contratos de concessdo elaborados na ocasido das desestatizagoes, ndo foram capazes
de estimular maiores investimentos em aumento de capacidade nem de proporcionar a competi¢do
dentro do setor com sensivel subutilizacdo da malha.

196. Assim, o cenario que se desenhou apos duas décadas de vigéncia das concessoes
ocasionou a elevagdo dos custos logisticos, redugdo da competitividade dos bens nacionais em face
do mercado internacional, alem de provocar externalidades negativas como o aumento do uso do
modal rodoviario e consequente aumento do numero de acidentes, polui¢do etc.

197. Para reverter esse quadro, o Governo Federal desenvolve, atualmente, agoes que
podem ser agrupadas em dois segmentos: i) aprimoramento do arcabouco legal, regulatorio e
contratual; e ii) constru¢do de um portfolio de projetos de parceria voltados ao incremento dos
investimentos no setor ferroviario.

198. No que concerne as atuais concessoes, a ag¢do do Poder Concedente em busca da
realiza¢do imediata de investimentos nas malhas concedidas a iniciativa privada foi no sentido de
possibilitar, com base em permissivo contratual, a prorrogac¢do antecipada mediante obrigagdo de
investimentos. Para dar mais robustez a essa possibilidade, e recepciond-la como politica publica,
foi editada a Medida Provisoria 752/2016, convertida na Lei 13.448/2017, que em seu art. 6°
estabeleceu a possibilidade da prorrogagdo antecipada dos contratos de concessdo de ferrovias,
condicionada a inclusdo de investimentos ndo previstos no instrumento contratual vigente.

199. Ainda no bojo das prorrogagoes antecipadas, importante inovag¢do trazida pela Lei
13.448/2017 diz respeito a consolida¢do do investimento cruzado, ou seja, a possibilidade de, no
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ambito da prorrogagdo antecipada, estabelecer a obrigac¢do de investimento em malha de interesse
da Administragdo Publica (ndo necessariamente na malha da concessionaria), como solu¢do para
o desenvolvimento de todo o sistema ferrovidrio nacional. Essa foi a opg¢do encontrada pelo
Governo Federal para modernizar o desenho regulatorio, garantindo que os investimentos
decorrentes da prorrogagdo antecipada, ao invés de ingressarem diretamente no OGU, pudessem
ser efetivamente revertidos para a infraestrutura ferroviaria.

200. Adicionalmente, estd em discussdo no Senado Federal um projeto de lei que pode
mudar radicalmente o modelo ferroviario nacional. Trata-se do Projeto de Lei do Senado (PLS)
261, cuja tonica é manter a presenga estatal nos segmentos onde ela seja realmente necessaria,
seja explorando diretamente ou mediante concessdao, e, ao mesmo tempo, atrair investimentos
privados para construgdo e aquisi¢do de ferrovias e exploragdo do transporte sobre os trilhos de
sua propriedade, em regime de direito privado, onde tal se mostre viavel e compativel com a
viabilidade das ferrovias ja implantadas.

201. Em suma, diferentemente do atual regime de concessoes, o PLS 261 propoe ao
investidor particular construir e operar sua propria linha ferrovidaria onde lhe for oportuno e
conveniente, mediante autorizagdo do poder publico e sem a necessidade de licita¢do. Tal mudanga
deve impulsionar o desenvolvimento das chamadas short lines, ferrovias de curta extensdo com
aptiddo para interligar ndo apenas a malha ferroviaria nacional, mas também pontos isolados de
elevada producgdo e movimentagdo de cargas como, entre outros, refinarias, portos e bases de
distribuicgdo.

202. Além de novos investimentos nas malhas ferroviarias ja existentes, o Estado vem
direcionando esfor¢os para a viabiliza¢do de determinados segmentos ferroviarios, como forma de
aumentar a oferta desse modo de transporte e promover a competi¢do entre concessiondrios.

203. Para incremento dos investimentos no setor ferroviario, o PPI foi criado com a
finalidade de garantir a expansdo da infraestrutura publica, ampliando e fortalecendo a interagdo
entre o Estado e a iniciativa privada. Uma vez que os empreendimentos sdo qualificados no PPI,
passam a ser tratados como prioridade nacional. Os orgdos e entidades envolvidos devem atuar
para que os processos e atos necessdarios a estruturagdo, liberagdo e execugdo do projeto ocorram
de forma eficiente e economica. A identificagdo dos projetos que serdo submetidos ao Conselho do
PPI é feita a partir dos instrumentos de planejamento setorial, dentre os quais o Plano Nacional de
Logistica - PNL 2025, desenvolvido pela EPL.

204. Atualmente, além da recente concessdo do Tramo Central da Ferrovia Norte Sul —
FNSTC, contrato firmado em 31/7/2020, fazem parte da carteira de concessoes ferroviarias
acompanhadas pelo Ministério da Infraestrutura a concessdo da Ferrovia de Integragdo Oeste
Leste — FIOL, a concessdo para implantagdo e operagdo da Ferrogrdo e o projeto prioritdrio para
futura concessdo a iniciativa privada a Ferrovia de Integracdo Centro-Oeste — FICO, como
contrapartida pela prorrogagdo antecipada da Estrada de Ferro Vitoria a Minas — EFVM
(investimento cruzado).

205. No proximo item, relatar-se-a sobre como o transporte dutoviario de combustiveis é
tratado na agenda governamental.

1V.3.4. Transporte dutoviario

206. Ndo ha projetos para ampliagdo da malha dutoviaria no PNG da Petrobras, nem
qualquer programa de governo especifico para esse modal ou mesmo parcerias publico-privadas.
Tampouco foram identificados planos indicativos de dutos de combustiveis entre os instrumentos de
planejamento publico consultados. Como politica publica para incentivo ao setor, o MME
informou:
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Como politica publica de estimulo a infraestrutura de dutovias, existe o Regime Especial de
Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI), que suspende a exigéncia das
contribuigoes para o PIS/PASEP e para a COFINS, nos termos da legislagdo vigente. Em 2019,
destaca-se o enquadramento no REIDI dos projetos de dutovias de combustiveis da empresa
Logum, viabilizando investimentos da ordem de R$ 645 milhoes.

A emissdo de debéntures, que estabelece medidas de incentivo fiscal para a emissdo de titulos
privados, também é um instrumento de estimulo a investimentos a infraestrutura. (pe¢a 37, p. 10)

207. Todavia, cabe o registro da EPE que estd prevista a elaboragdo de estudo sobre a
infraestrutura de abastecimento de GLP, bem como a publicag¢do, em 2021, de Plano Indicativo de
Oleodutos (PIO) que contribuira para a o planejamento indicativo de infraestruturas de transporte
de derivados por meio de oleodutos, indicando as interfaces com os terminais e outras solugoes
logisticas (pega 50, p. 8).

208. Relatadas as situagoes do aproveitamento de cada modal no transporte de
combustiveis, uma andlise de possiveis cenarios de riscos a transi¢do do refino decorrentes da
forma como o Governo Federal enderegou o atendimento das diversas necessidades segue no
proximo subitem.

1V 4. Analise

209. Dada a impossibilidade de se prever possiveis investimentos para ampliagdo da
capacidade de producdo do parque de refino nacional até a chegada dos adquirentes das refinarias
da Petrobras, o Governo Federal priorizou agoes para adequagdo da infraestrutura de importagdo
de combustiveis. Conforme ja salientado, dadas as circunstancias do sistema de abastecimento
nacional de combustiveis, a importagdo passara a ter maior relevancia, tanto para a garantia do
abastecimento, quanto como fonte de contestacdo de precos nos mercados resultantes da transicdo.

210. A seguir, serdo analisados os riscos ainda remanescentes, considerada a atuag¢do
estatal.

1V.4.1. Riscos a garantia do abastecimento de combustiveis

211. De modo geral, observa-se cendrio alvissareiro para a amplia¢cdo da capacidade de
movimenta¢do portudria de combustiveis. Até que esse cenario se consolide, verifica-se que, apesar
de revelar sinais de comprometimento das condicoes de servico, a infraestrutura de terminais
portuarios brasileira vem sendo suficiente para os atuais volumes de movimentagdo de
combustiveis liquidos. O risco de colapso dessa infraestrutura no curto prazo se mostra mitigado
com as sinalizagoes de investimentos que podem dobrar a capacidade estatica de armazenagem de
combustiveis liquidos nos portos brasileiros. Todavia, o mesmo cendrio de baixo risco a garantia
do abastecimento ndo se verifica para o GLP, combustivel para o qual a infraestrutura de
importagdo e internaliza¢do se mostra critica.

212. De 2016 a 2019, quase toda a importa¢do de GLP foi realizada pela Petrobras pelos
portos de Suape e Santos (96% do total), conforme ilustra o Grdfico 11. O terminal de Pecém
movimenta apenas GNL (Gas Natural Liquefeito). Suape movimenta mais que a soma dos outros
dois. Alem de suprir o déficit da regido Nordeste, ainda funciona como porto de transbordo de
carga importada para as demais regioes. Ja o Terminal de Alemoa, em Santos, aléem de ser o
terceiro maior recebedor de GLP importado, também tem importancia no escoamento do excedente
produzido na regidao Sudeste, pois é interligado a Revap e a Replan para movimentagdo de GLP.
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Grdfico 11 - Importagdo de GLP/GNL por porto, 2016-2019
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Fonte: ANTAQ (2020).

213. SINDIGAS (2017) anotou que a primeira barreira para a eficiéncia na movimentagdo
do GLP se da antes mesmo de iniciar sua jornada em territorio nacional. A limitada tancagem para
abastecimento primdrio existente no Pais restringe a recep¢do de grandes navios importadores a
apenas dois portos, ambos com restri¢oes e ineficiéncias operacionais: Santos e Suape.

214. O porto de Suape é a principal porta de entrada de GLP no Nordeste e o unico porto no
Pais capaz de receber produto do exterior em navios de 44 mil toneladas. Ocorre que Suape ndo
dispoe de infraestrutura de tancagem em terra suficiente para armazenagem da demanda regional
de GLP. A solug¢do que perdura ha anos é o recebimento do GLP importado por meio de uma
embarca¢do denominada navio-cisterna, afretada pela Petrobras. Esse navio funciona como um
tanque flutuante, passando a maior parte do tempo atracado. Nao apenas permite a internalizagdo
do GLP importado para os estados do Nordeste, como também o transbordo desta carga para
outras regioes do Pais. Solu¢do similar é adotada para o abastecimento de GLP no Rio Grande do
Sul durante o inverno.

215. Ja o porto de Santos tem a tancagem necessdaria para receber a carga do exterior, mas
¢ o porto mais movimentado do Pais atualmente e se encontra muito proximo do seu limite para
movimentag¢do de combustiveis, o que traz graves ineficiéncias e frequentes atrasos para carga e
descarga de navios. Sua operag¢do é restringida pelo calado do porto e limita o porte das
embarcagoes que podem atracar ali.

216. A Petrobras é for¢ada a descarregar parte do produto importado no porto de Suape
antes de seguir para Santos. A situa¢do é agravada ainda pelo fato da movimenta¢do de GLP
competir por espago no cais com outros combustiveis como o diesel, o que deve se acentuar ao
longo dos proximos anos e tende a agravar a situa¢do do abastecimento do produto no Sudeste. A
Figura 13 lista os terminais apontados por SINDIGAS (2017) como criticos para movimentag¢do de
GLP.
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Figura 13 - Situagdo de criticidade de terminais aquaviarios para movimentagdo de GLP
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Fonte: ILOS, MDIC e analise da Accenture.

Fonte: SINDIGAS (2017).

217. Dessa forma, considerando a previsdo de saida da Petrobras dos mercados de
Pernambuco e do Rio Grande do Sul, identifica-se o risco de interrup¢do de fornecimento de GLP
nessas regioes. O processo de desinvestimento dos ativos de refino da Petrobras ndo condiciona o
afretamento dos navios-cisterna pelos adquirentes. Tampouco consta dos planos de negocios
anunciados pela estatal a atuag¢do da empresa nessas regioes, apos os desinvestimentos. O
problema é agravado devido a decisdo judicial liminar que suspendeu os efeitos da RANP 5/2015,
que estabelece a obriga¢do de estoques minimos de GLP pelos distribuidores, aspecto que serd
retomado adiante nesse relatorio.

218. Até o fim da fase de exames da fiscalizagdo, ndo se identificou solu¢do do Governo
Federal para o problema de continuidade de abastecimento de GLP em fung¢do da concentragdo da
infraestrutura na Petrobras.

219. Isto posto, verifica-se que para os mercados resultantes dos desinvestimentos da
Petrobras é baixo o risco de desabastecimento de combustiveis liquidos, todavia é alto para o GLP.

1V.4.2. Riscos a competitividade nos mercados resultantes

220. No que tange a promog¢do de competitividade nos mercados resultantes, verifica-se que
as agoes estruturantes ja enderegadas pela iniciativa Abastece Brasil merecem ser continuadas e
aprimoradas, principalmente no que se refere ao maior aproveitamento dos modais de alto volume
no transporte de combustiveis (aquavidrio, ferroviario e dutoviario).

221. Conforme ilustra a Figura 14, os modais de transporte se diferem, basicamente, quanto
a possibilidade de reducdo do custo operacional de transporte pelo volume transportado, distancia
e quanto ao grau de flexibilidade que permitem a operagdo logistica.

222. Num extremo do espectro de andlise, o modal dutoviario é o que permite movimentagdo
de maiores volumes, todavia sempre limitada a poucas origens e destinos ao longo do tragado do
duto. O montante de investimentos necessarios é proporcional a distdncia entre a origem e o
destino, porém, dada a natureza da obra, tendem a ser elevados. No extremo oposto, o modal
rodovidrio é o mais flexivel, atingindo quaisquer rincoes do territorio nacional a baixos valores de
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investimentos, sendo a melhor alternativa para pequenos volumes e curtas distancias. Todavia, o
rodoviario é o modal menos eficiente para grandes volumes e longas distancias, assim
apresentando maior custo operacional, além de outras externalidades negativas como a poluigdo e
o congestionamento das rodovias brasileiras.

Figura 14 - Comparativo entre os modais de alto volume no transporte de combustiveis
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Fonte: elaboragado propria.

223. O modal aquaviario movimenta maiores volumes que o ferroviario, logo tende a
permitir menores custos de transporte. Todavia, quanto a flexibilidade e ao montante de
investimentos necessarios, a compara¢do ¢ relativa. A movimentagdo do modal aquaviario é
restrita aos portos, enquanto a do ferrovidario, a malha de trilhos existente. Assim, tanto a
flexibilidade operacional quanto o volume de investimentos necessarios dependem do caso
concreto. Ambos demandam investimentos consideraveis, sobretudo em infraestrutura intermodal.

224. Em que pese a dinamiza¢do do setor ferroviario brasileiro se encontrar em estagio
menos avan¢ado que o de setor portudrio, observa-se a tendéncia de cria¢do de um ambiente de
negocios com boas oportunidades para se aumentar o uso desse modal na matriz de transportes
nacional. Contudo, ndo foram identificadas acoes especificas para movimentagdo de combustiveis
liquidos pelo modal ferroviario no dmbito daquelas em curso na iniciativa Abastece Brasil.
Tampouco identificam-se ag¢oes concretas para desenvolvimento da malha dutoviaria.

IV.5. Conclusao do Capitulo IV

225. As premissas estabelecidas tanto por IBP/LEGGIO (2019) quanto por
BRASILCOM/PUC-RIO (2020) foram necessarias para coeréncia dos modelos propostos. Assim,
devem ser sopesadas a partir da extensdo e dos objetivos de cada trabalho.

226. Por certo, nos mercados resultantes dos desinvestimentos existira uma nova dindmica
que envolverda novos perfis de producdo, estratégias de importagdo, modelos de negocios,
investimentos em modernizagdo de plantas de refino e infraestrutura de movimentagdo, além de
politicas comerciais com critérios distintos para concessdo de descontos. Esse complexa dinamica
limita o alcance de proje¢oes deterministicas das relagoes entre as estruturas de mercados e seu
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desempenho, sobretudo pelo desconhecimento acerca do perfil dos adquirentes, suas capacidades e
sinergias empresaridis.

227. Mesmo assim, por mais que tais premissas possam ndo se confirmar no futuro, elas sdo
adequadas para se vislumbrar cenarios de riscos a garantia do abastecimento e a falta de
competi¢do nos mercados resultantes, devido a baixa disponibilidade de infraestrutura, oferecendo,
assim, importantes percepgoes a fiscalizagdao do TCU.

228. Em uma primeira abordagem, destaca-se a sinalizagdo dos principais gargalos de
infraestrutura no Brasil, atuais e projetados, e a ordem de grandeza dos investimentos necessarios
para evitar desabastecimentos. O risco de colapso generalizado no abastecimento de combustiveis
liquidos no curto prazo se mostra mitigado com as sinalizag¢oes de investimentos derivadas da agdo
do Governo Federal.

229. Todavia, o mesmo contexto ndo se espera para o GLP, derivado para o qual emerge
cenario de alto risco ao abastecimento, dado por uma conjungdo de fatores que envolvem a
precaria infraestrutura de importagdo concentrada na Petrobras.

230. Em outro diapasdo, os estudos indicam como o tipo de infraestrutura logistica para
movimenta¢do de combustiveis, a intermodalidade e o volume de investimentos associados podem
afetar a competitividade nos mercados resultantes dos desinvestimentos e, consequentemente, o
custo logistico da movimentagdo, aspecto determinante da percep¢do de vantajosidade em pregos
pelos consumidores finais. A situa¢do encontrada aponta para um cendrio de alto risco de
formagdo de monopolios regionais nos primeiros momentos pos desinvestimentos, risco esse que
tende ser mitigado ao longo do tempo, a depender da consolida¢do dos mercados resultantes e da
continua¢do das agoes estatais em prol da transi¢do.

231. O Governo Federal vem trabalhando no sentido de oferecer condigoes minimamente
adequadas para a formag¢do de um mercado competitivo, além de estimular investimentos para o
setor de combustiveis por meio de incentivos fiscais, entre os quais, o Regime Tributario para
Incentivo a Moderniza¢do e a Ampliagdo da Estrutura Portuaria (Reporto), o Regime Especial de
Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (Reidi) e as Debéntures Incentivadas de
Infraestrutura, além do Fundo da Marinha Mercante (FMM). Todavia, a excepcionalidade da
situa¢do do abastecimento nacional de combustiveis descrita nesse relatorio aponta para a
oportunidade de cria¢do de uma agenda publica mais propositiva.

232. O planejamento energético disponivel carece de estudos governamentais que indiquem
as infraestruturas (portudrias, ferroviarias e dutoviarias) mais propicias a alterar os cendrios de
baixa competitividade nos mercados resultantes dos desinvestimentos. Em especial, estudos
indicativos de dutos e pontos de integra¢do intermodal sdo importantes para a elaboragdo de
diretrizes e agoes prioritarias a formulagdo de politicas publicas destinadas ao planejamento de
investimentos voltados para o reequilibrio da matriz transporte de combustiveis.

233. Com base nessa exposicdo, conclui-se que a¢oes concretas para mitiga¢do dos riscos a
garantia de abastecimento e a promog¢do da competitividade nos mercados resultantes dos
desinvestimentos apontados neste capitulo demandam prioridade na agenda da iniciativa Abastece
Brasil.

234. Dadas as projec¢oes de limitacdo de infraestrutura de suprimento e movimentag¢do de
combustiveis ora descritas, a reflexdo sobre alguns aspectos regulatorios ganha importdncia,
conforme sera tratado no capitulo a seguir.

V. Riscos relacionados a regulacdo econéomica quanto aos desafios de garantia do
abastecimento e promog¢do da competividade na transi¢do para o novo mercado downstream
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235. Nesta se¢do busca-se responder as questoes 2 e 3 apresentadas no subitem “1.57,
elaboradas com objetivo de verificar se os instrumentos regulatorios, bem como as ag¢oes do
Governo Federal voltadas ao seu aprimoramento, alinham-se aos desafios de garantia do
abastecimento e promogdo da competividade no mercado resultante dos desinvestimentos
pretendidos pela Petrobras.

236. Para selegdo dos aspectos regulatorios mais relevantes, foram utilizados os
apontamentos de BCG (2018) e PLURAL/LEGGIO (2019), além de entendimentos advindos das
discussoes desenvolvidas no ambito do Abastece Brasil. Como resultado, verificou-se que (i) o
acesso de terceiros a infraestruturas essenciais, (ii) a verticaliza¢do entre elos da cadeia, (iii) a
formagdao de pregos, (iv) a defesa da concorréncia, (v) a homologa¢do de contratos de
fornecimento e (vi) a definigdo de estoques operacionais minimos perfazem os aspectos
regulatorios mais relevantes para a transi¢do a um mercado de refino aberto e competitivo.

237. Dessa forma, por meio das andlises procedidas, apontam-se os aspectos criticos de
cada regulagcdo e os pontos que apresentam maior potencial de causar impactos indesejados de
curto e longo prazo, apos os desinvestimentos dos ativos de refino da Petrobras.

V.1. Acesso de terceiros a infraestruturas essenciais

238. Conforme visto no capitulo precedente, a infraestrutura de movimentagdo de
combustiveis desempenha duplo papel na transi¢cdo para o novo mercado de refino. Primeiramente,
quanto a garantia do abastecimento nacional, em face da dependéncia externa de combustiveis
importados e, em segundo lugar, quanto a competitividade, vez que se projeta que a importagdo
continuard por algum tempo a ser a principal alternativa para contestagcdo de preg¢os no mercado
doméstico. Até que o processo de transi¢do para o novo mercado de refino se consolide e novas
infraestruturas de terminais portuarios e dutos de transporte sejam construidas, torna-se essencial
maximizar o uso das infraestruturas existentes.

239. Na presente se¢do buscou-se avaliar como a regulagdo de acesso ndo discriminatorio
de terceiros a infraestruturas essenciais se harmoniza aos desafios da garantia do abastecimento e
da promog¢do da competitividade nos mercados resultantes da transi¢cdo, em complemento aos
cenarios de riscos apresentados no primeiro achado de auditoria

240. Nessa investigagcdo, buscou-se levantar os resultados prdticos da regulagdo e os
possiveis problemas relacionados a eventuais agoes governamentais corretivas em andamento, com
o objetivo de avaliar como a regulagdo pode mitigar, nos mercados resultantes da transicdo, os
riscos a garantia do abastecimento e a concorréncia decorrentes dos gargalos projetados,
sobretudo nos primeiros momentos pos desinvestimento.

241. O acesso ndo discriminatorio de terceiros a infraestruturas de dutos e terminais
aquavidrios decorre de determinagdo legal, inserida no admbito da abertura do mercado brasileiro
de oleo e gas com a promulgag¢do da Lei do Petroleo.

242. O dispositivo legal estabelece, em seu art. 58, que: (i) facultar-se-a a qualquer
interessado o uso dos dutos de transporte e dos terminais maritimos existentes ou a serem
construidos, mediante remunera¢do adequada ao titular das instalagoes, (ii) a ANP fixara o valor e
a forma de pagamento da remuneragdo adequada, caso ndo haja acordo entre as partes, cabendo-
lhe também verificar se o valor acordado é compativel com o mercado, (iii) a ANP regulara a
preferéncia a ser atribuida ao proprietario das instalagoes para movimentag¢do de seus proprios
produtos, com o objetivo de promover a maxima utiliza¢do da capacidade de transporte pelos
meios disponiveis.

243. As disposicoes da Lei do Petroleo fundamentam-se na Doutrina de Instalagoes
Essenciais (Essential Facilities Doctrine), originaria dos Estados Unidos e adotada por inumeros
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paises. A citada doutrina preconiza que o proprietdario de uma instala¢do considerada essencial
deve ceder seu acesso a um prego razoadvel. Essa doutrina caracteriza-se como uma exce¢do aos
principios da economia de mercado e é aplicada em situacoes excepcionais que requeiram a
regulagdo do direito de propriedade.

244. De forma pratica, uma infraestrutura sera classificada como essencial quando o acesso
a ela for indispensavel a realiza¢do de concorréncia com o seu detentor, geralmente no mercado a
jusante da infraestrutura. Isso significa que o ndo acesso inviabiliza a atividade do concorrente,
impedindo-o de ingressar no mercado.

245. Para dar efeitos praticos a previsdo legal de livre acesso, a ANP editou a Portaria-
ANP (PANP) 251/2000 (ANP, 2000), que trata do livre acesso a terminais aquaviarios, a
Resolu¢do-ANP (RANP) 35/2012 (ANP, 2012), que trata do livre acesso a dutos de transporte

longos, e a RANP 716/2018 (ANP, 2018), que trata do livre acesso a dutos curtos, como ilustrado
na Figura 15.

246. Destaca-se que a PANP 251/2000 se encontra em processo de revisdo, em
conformidade com o ciclo regulatorio da agéncia.

Figura 15 - Regulagdo de acesso de terceiros a dutos e terminais

Portaria 251/2000 Resolugdo 716/2018 Resolugdo 35/2012
Terminais Privados  Terminais Arrendados Dutos curtos Dutos longos
Fora do Porto Organizado Dentro do Porto Organizado Inferiores a 15 km Superioresa 15 km

Terminal

Terrestre A
Terminal

Aquaviério ) LF '

Duto Curto

Terminal
Terrestre B

Duto Longo

Fonte: adaptado de Transpetro (pega 38).

247. Ocorre que, em que pese a existéncia de previsdo legal e regulatoria, o acesso nao
discriminado de terceiros a infraestruturas essenciais de terminais aquaviarios e dutos de
transporte de combustiveis revela-se incipiente no Brasil.

248. A infraestrutura de terminais aquaviarios relevantes a movimentag¢do de combustiveis
no Brasil é operada por 26 empresas autorizadas pela ANP, conforme a Tabela 16, as quais se
dividem entre operadores independentes (também chamados “puro sangue”) e os operadores
proprietarios. Os independentes tém como principal caracteristica movimentar predominantemente
cargas de terceiros, enquanto os proprietarios movimentam predominantemente carga do grupo
empresarial que o constituiu. No que tange a operagdo de dutos, existem apenas dois operadores
relevantes nesse mercado: Transpetro e Logum.

Tabela 16 - Operadores de terminais aquaviarios
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INDEPENDENTES - Movimentam principalmente produtos de terceiros (For-Hire PROPRIETARIOS - Movimentam principalmente produtos
Terminals) proprios (Property Terminals)

Combustiveis + Outros Produtos, Formuladores, Lubrificantes, Apoio Offshore Petroleo e Combustiveis ?it)’"(;:{llil:‘] )
ADONAI ABI DECAL* PETROBRAS*/TRANSPETRO BRASKEM
AGEO ALCOOL DO PARANA COSAN LUB*

AGEO NORTE CBL HIPER PETRO

CATTALINI CPA TERMINAL PARANAGUA  ILHA TERMINAL

GRANEL/ODFJELL DORINALDO TFB

OILTANKING PANDENOR VOPAK

STOLHAVEN TECAB TEMAPE

TEQUIMAR o 2 o .

(ULTRACARGO) BRASIL PORT CPVV ‘Produto proprio e de terceiros

Fonte: ANP (2019e).

249. A Transpetro é o maior operador logistico atuante na industria de petroleo brasileira.
De acordo com dados de 2019 (ANP, 2019d), a empresa detém a operagdo de 47% da capacidade
total de armazenagem de combustiveis liquidos em terminais aquavidarios e 98% de GLP. No
tocante a infraestrutura dutovidaria, a empresa opera 98% desse modal de transporte no Pais.

250. Sendo a Transpetro um dos dois unicos operadores logisticos proprietarios em atua¢ao
no Brasil e operadora da maior parte das infraestruturas relevantes para movimenta¢do de
combustiveis, verifica-se que as dificuldades de acesso de terceiros a infraestruturas essenciais

para importagdo de combustiveis no Pais restringem-se, praticamente, aquelas operadas pela
subsidiaria da Petrobras (ANP, 2019d).

251. No ambito das discussoes desenvolvidas no Abastece Brasil foram registradas queixas
em relagdo as dificuldades enfrentadas por algumas empresas em obter acesso a infraestrutura
operada pela Transpetro:

A CIAPETRO alega que ha regras que dificultam a utiliza¢do dos terminais, como por
exemplo o terminal de Sdo Sebastido, em Sdo Paulo, em que apos a descarga de um produto
importado, demora-se em torno de 60 (sessenta) dias para poder retira-lo.

A PETROBAHIA afirma que o acesso nunca foi dado nos portos, seja pela Transpetro ou
Petrobras. Em reunioes com a empresa, solicitaram o acesso ao Terminal de Madre de Deus e ao
Terminal de Itaqui, que ndo foi autorizado. Fizeram importagdo e tiveram perdas decorrentes de
excesso de tempo de demurrage, além de perdas pelo mau uso da infraestrutura de tancagem e do
porto por importadores. Estes estrangularam de maneira proposital a operagdo no Porto de Aratu,
impactando ndo somente os agentes desse segmento como também os outros usuarios dos pieres.

Para a RODOIL, o acesso aos terminais da Transpetro ndo existe. Nao ha disponibilidade
significativa de terminais devido a falta de investimento, fazendo com que os espagos disponiveis
ﬁquem, consequentemente, caros.

()

A GRANEL relatou dificuldade em Santos (Alemoa), onde estdo desenvolvendo um novo
terminal para armazenagem de granéis liquidos. Para a ligagcdo dos tanques ao pier publico da
Alemoa, foi necessaria a passagem dos dutos por areas da Transpetro e Codesp. Apds exaustivas
tratativas sem sucesso com essas empresas, foi imperiosa a obten¢do de uma liminar na justica
para efetivagdo da obra. (grifos nossos) (Abastece Brasil, 2019)

252. Ademais, chama atengdo o fato de que, apesar de ser empresa dominante no ramo e
operar a maior parte da infraestrutura existente, a Transpetro movimentou produtos para um
restrito numero de empresas em seus terminais aquaviarios com base na regulagdo de acesso a
terceiros em 2019, conforme se depreende da Tabela 17, abaixo. Apenas cinco empresas tiveram

50

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

volumes de combustiveis movimentados pela Transpetro, sendo que duas delas concentram 95% do
volume total. Ressalta-se que a movimentagdo com base na regulagdo de acesso a terceiros a
terminais aquaviarios ndo considera os produtos movimentados para a Petrobras. Os nomes das
empresas foram omitidos em respeito a solicitag¢do de sigilo.

Tabela 17 — Movimentagdo de combustiveis com base na regula¢do de acesso a terminais
aquaviarios em 2019

Diesel (m?) Gasolina (m?) Total Geral (m?) Participagdo
Empresa A 1.106.800 521.509 1.628.309 51%
Empresa B 868.773 546.373 1.415.146 44%
Outros (3) 129.350 38.125 167.475 5%
Total Geral 2.104.923 1.106.007 3.210.930 100%

Fonte: elaboragdo propria com base em dados fornecidos pela Transpetro (pe¢a 39).

253. Ressalta-se que o Brasil possuia, no ano de 2019, 534 empresas autorizadas a importar
gasolina e diesel (ANP, 2020g). Desse total, 32 agentes efetivamente realizaram importagdo de
gasolina e 46 de diesel (pegca 40), o que demonstra o numero reduzido de agentes que utilizaram a
infraestrutura de terminais aquaviarios da companhia para internaliza¢do desses combustiveis.

254. O contexto de baixo aproveitamento de infraestruturas e queixas dos interessados
apontam para a dificuldade de acesso a terminais aquaviarios e dutos de transporte da Petrobras
operados pela Transpetro. Nos proximos subitens, serdo apresentadas possiveis causas da baixa
utiliza¢do das infraestruturas operadas pela subsidiaria da Petrobras por terceiros interessados.

V.1.1. A configuragdo da infraestrutura da Transpetro

255. Nas entrevistas conduzidas ao longo da fiscalizag¢do, a principal dificuldade apontada
para a concessdo de acesso as infraestruturas operadas pela Transpetro para empresas que ndo a
Petrobras reside na propria configuragdo dessa infraestrutura.

256. Tipicamente, os terminais aquaviarios de combustiveis sdo arranjos de estruturas de
atracagdo (cais, pieres e bergos), linhas de carga e descarga, parque de tancagem e estruturas
para recep¢do e expedicdo de cargas conectadas entre si. Além disso, os terminais aquaviarios,
terrestres, bases de distribuicdo e refinarias se interligam por dutos.

257. A tancagem do terminal aquaviario funciona como um pulmdo para o sistema,
armazenando temporariamente os produtos, de forma a permitir mudangas no fluxo e na
quantidade do produto que esta sendo movimentado. O nivel de produg¢do das refinarias depende
dessa capacidade de escoamento. Se algum elemento do sistema colapsar ou atingir seu limite e o
fluxo nao puder ser redirecionado, a produg¢do sera comprometida.

258. Dessa forma, ndo apenas a disponibilidade de tancagem nos terminais e refinarias é
imprescindivel para a efetiva movimentacdo de produtos no sistema, mas de igual forma é
fundamental a eficiéncia operacional das estruturas de atracagdo, linhas de carga e sistemas de
recep¢do e expedicdo de carga, dutos de transporte e estagoes de bombeamento, de forma a
permitir eficiente giro dos estoques.

259. A janela de oportunidade para acesso de um terceiro ao terminal como um todo
considera a disponibilidade simultanea de todas essas estruturas. Assim, a indisponibilidade de
uma compromete o atendimento de toda a operag¢do, mesmo que as demais se mostrem disponiveis.
De tal modo, é possivel, por exemplo, que um interessado encontre um pier disponivel em data de
sua conveniéncia, mas o sistema de tancagem ndo disponha de volume de capacidade suficiente
para viabilizar a operagdo no tempo requerido. Ou mesmo que toda a estrutura de um terminal
esteja disponivel, mas limitada por uma operagdo com uma refinaria com estrutura limitada para a
movimentacdo.
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260. A infraestrutura operada pela Transpetro foi projetada tendo como principal objetivo
escoar a produgdo das refinarias da Petrobras, assim como levar matérias-primas a essas
unidades de produgdo. Isto ¢, a infraestrutura operada pela empresa ndo foi concebida para
atendimento de multiplos clientes de forma intensiva, como fazem os operadores logisticos
independentes. Sendo assim, a Transpetro opera sua infraestrutura com o objetivo primordial de
executar a logistica implantada pelo seu carregador proprietario, a Petrobras.

261. Se, por um lado, a configuragdo da infraestrutura de movimentagdo de combustiveis
operada pela Transpetro consubstancia barreira natural ao seu acesso por terceiros interessados,
por outro, identificam-se aspectos regulatorios que ndo mitigam, mas potencializam tais efeitos
deletérios, conforme se passa a apresentar a seguir.

V.1.2. A desarmonia entre as regulacgoes de dutos longos e de terminais aquaviarios

262. A infraestrutura de dutos longos e a de terminais aquaviarios possuem intima relagdo,
visto que os primeiros sdo importante via de escoamento do volume movimentado nos terminais.
Dessa forma, para que o uso das estruturas seja compatibilizado, além da compatibilidade fisica
descrita no subitem precedente é necessario que a regulagdo permita a programagdo do seu uso
coordenado.

263. Essa compatibilizagdo passa principalmente pela harmoniza¢do das programacgoes e
capacidades relativas a ambos os modais, de modo que as regras previstas para dutos ndo
impossibilitem a utiliza¢do do terminal, e vice e versa.

264. Nesse sentido, tendo em vista que a PANP 251/2000 regula o acesso aos terminais
aquavidrios, enquanto a RANP 35/2012, os dutos longos, destaca-se que hd descasamento de
prazos para programac¢do de acesso entre as duas regulacoes, conforme demonstrado na Figura
16.

Figura 16 - Prazos de programacdo de terminais aquaviarios e dutos longos
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Fonte: Transpetro (pega 38).

265. Com base na regulagdo vigente, a disponibilidade de estruturas para atracag¢do em
terminais divulgada ao mercado exige que o pedido de acesso seja feito até o vigésimo dia do més
anterior ao que ocorrerd a movimenta¢do de carga. Ja os pedidos de transporte firme em dutos
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podem ser feitos até o 15° dia do més anterior ao da operagdo. Assim, caso haja interesse de
qualquer agente em planejar uma operagdo que congregue pedidos firmes de transporte em dutos e
uso de terminais aquaviarios, entre o 15° dia e o vigésimo dia, é possivel pedir acesso ao terminal,
mas ndo é possivel fazer pedido firme de transporte em dutos longos.

266. O descasamento das regulagoes em relagdo a supracitada programagdo pode,
portanto, vir a prejudicar o planejamento e a execu¢do de operagoes que congreguem a utiliza¢do
de dutos e terminais aquaviarios simultaneamente.

267. Ainda no que tange a oportunidade de unifica¢do das disposi¢oes regulatorias, ha
aspectos referentes a preferéncia do proprietario que também merecem destaque, e que serdo
tratados a seguir em se¢do dedicada ao o tema.

V.1.3. A preferéncia do proprietario aplicada a dutos e terminais aquaviarios

268. A ANP tem o grande desafio de equilibrar o direito de uso da infraestrutura pelos seus
proprietarios com a maximiza¢do de seu uso por meio da concessdo de acesso ndo discriminatorio
a terceiros interessados.

269. A preferéncia do proprietario é instrumento previsto na Lei do Petrdleo, em seu art. 58,
$2° O dispositivo legal dispoe que a ANP regulara a preferéncia do uso das instalagoes para
movimenta¢do de cargas com o objetivo de promover a mdxima utiliza¢do da capacidade de
transporte pelos meios disponiveis.

270. O direito de preferéncia do proprietario garante privilégios de uso da infraestrutura
pelo carregador proprietario, agente que aloca recursos e toma riscos inerentes a constru¢do da
infraestrutura com o intuito de movimentar cargas proprias. Logo perfaz fator relevante para sua
decisdo de investir.

271. Por outro lado, a regulagdo limita o direito de uso do proprietario para movimentagdo
de suas proprias cargas, criando facilidades para o acesso de terceiros, com o objetivo de
promover a maxima utilizagdo da capacidade da infraestrutura. Assim, a regulag¢do deve assegurar
que as regras de compartilhamento estimulem o uso eficiente da infraestrutura existente e a
concorréncia, mas ndo desestimule investimentos.

272. Para dutos longos (>15 km), o regime vigente de acesso de terceiros (art. 9° da RANP
35/2012) estabelece que o carregador proprietdrio tem garantida a preferéncia, o que lhe confere
exclusividade na utilizagdo da infraestrutura pelos primeiros dez anos de operac¢do do duto. A
partir do 11° ano, a preferéncia do proprietario sofre revisoes pela ANP a cada cinco anos (art. 11

da RANP 35/2012).

273. Com o fim do prazo de dez anos de uso exclusivo, a agéncia verifica, a cada revisdo
quinquenal, de que forma o duto é utilizado pelo agente, por meio das movimentagoes observadas
nos trés anos anteriores a data de revisdo.

274. A alocagdo da preferéncia do proprietario em relagdo aos dutos se da com base na
capacidade operacional que é de fato utilizada pelo carregador proprietario, assim como
demonstrado na Figura 17.
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Figura 17 - Preferéncia do proprietario aplicada a dutos com extensdo acima de 15km

Fonte: elaboragdo propria.

275. No que tange a preferéncia do proprietdario em terminais aquaviarios, de forma distinta
daquela prevista na regulagdo de dutos, ndo hd prazo maximo para que o terminal tenha uso
exclusivo de um proprietario e, consequentemente, também ndo ha previsdo de revisao.

276. A falta de homogeneidade entre as regulacoes de dutos e terminais aquaviarios
ocasiona situagoes que dificultam ainda mais o acesso de terceiros a essas infraestruturas. Um
duto ocioso ligado a um terminal totalmente utilizado pelo proprietario torna-se automaticamente
indisponivel a qualquer interessado. Essa situag¢do é agravada pelo fato de ndo haver previsdo
regulatoria para revisdo da preferéncia do proprietario em terminais aquavidarios, mas somente em
dutos.

277. Nesse sentido, o cenario descrito e a perspectiva dos desinvestimentos apontam para a
conveniéncia e a oportunidade de a agéncia reguladora ndao apenas unificar prazos, critérios e
condigcoes dispostos nos normativos vigentes, mas também reavaliar a efetividade da regulagcdo
positivada a partir do novo paradigma de mercado competitivo que se impoe.

278. Passa-se no proximo topico a descri¢do de fragilidades regulatorias relativas a
divulgagdo de informagoes acerca de capacidades e disponibilidades, assim como as de negativas
de acesso, que igualmente contribuem para limitar o acesso de terceiros as infraestruturas de
movimentacdo de combustiveis no Brasil.

V.1.4. A divulgacdo de disponibilidades e as negativas de acesso

279. A divulgagdo de informagoes de programagdo e capacidades disponiveis ao mercado é
ponto fundamental para promover a transparéncia do uso das instalagoes essenciais. A partir da
divulgagdo desses dados, terceiros interessados no seu uso podem planejar e executar suas
operacoes com maior previsibilidade e seguranca. Além disso, a transparéncia possibilita a
fiscalizagdo de acesso pelo proprio mercado e pelo orgdo regulador.

280. Atualmente, a regulagdo afeta a terminais aquaviarios (PANP 251/2000) prevé que os
agentes devem dar publicidade em sua pagina na internet a informagoes, discriminadas por
terminais, de disponibilidade, tarifas de referéncia para servigos padronizados, condig¢oes gerais
de servico e historico de volumes mensais movimentados nos ultimos doze meses, por produto,
ponto de recepgdo e de entrega (art. 5°, inciso ).

281. Além disso, a regulagdo define disponibilidade como qualquer possibilidade de acesso
as instalagoes e a prestagdo de servigos de movimentagdo de produtos pelo terminal, levando-se em
conta a conjugag¢do da ociosidade dos sistemas de atraca¢do com a dos sistemas de armazenagem,
recebimento e expedicdo de produtos.
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282. Ocorre que as disposi¢oes atuais da regulacdo proporcionam interpretagoes variadas
dos agentes quando da divulga¢cdo dessas informagoes, assim como ilustrado na Figura 18.
Conforme se pode verificar, enquanto alguns agentes divulgam a sua disponibilidade por meio da
capacidade estatica de armazenamento, a Transpetro divulga a disponibilidade de pieres.

Figura 18 - Informagoes de disponibilidade divulgadas com base na PANP 251/2000

PORTARIA ANP 251/2000 E RESOLUGAO ANTAQ 1
3274/2014

Cattalini Terminais Maritimos S/A, atendendo ao disposto na Portaria ANP

n° 251 de 07/11/2000 e na Resolugiio n°3274 - ANTAQ de 06 de Fevereire de
2014, informa: Terminal Quimico de Aratu SA - Tequimar
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Fonte: Elaboragdo propria com base em 1 - CATTALINI, 2020; 2 - ULTRACARGO, 2020, 3
- ADONAI QUIMICA, 2020, 4 - TRANSPETRO, 2020a.

283. Esse entendimento é corroborado pela ANP (2019d), segundo a qual o termo
“disponibilidade” vigente ¢é vago, levando as empresas a prestarem as informagoes de
possibilidade de execugdo de servigos de forma heterogénea e geralmente focadas apenas na
capacidade estatica de tancagem (volume de tancagem disponivel). Ressalta ainda a agéncia que
se trata de algo indesejavel, uma vez que a existéncia de informagdo clara e suficiente é condig¢do
necessaria para a efetividade da negociagdo para o acesso de terceiros.

284. A titulo comparativo, dispositivo de divulgacdo semelhante previsto na regulagdo de
dutos longos (RANP 35/2012) prevé a divulgagdo detalhada de dados de capacidade, conforme
demonstrado na Tabela 18.

Tabela 18 — Forma de divulga¢do de capacidades conforme as regulagoes 251/2000 e
35/2012

PANP 251/2000 RANP 35/2012

Art. 5°(...) Art. 5° O Transportador mantera, em sua pagina na Internet, as

I - manter permanentemente atualizadas, em sua pdgina na | Seguintes informagoes, atualizadas e disponiveis a qualquer

Internet, as seguintes informacdes referentes a cada um de interessado, em lingua portuguesa, referentes a cada uma das
seus Terminais- Instalagées de Transporte sob sua operagdo, inclusive aquelas
referentes a contratos de Interconexdo:

a) Disponibilidades; 4
. o . . 1 - Descrigdo da Instalagdo de Transporte;
b) Tarifas de referéncia para servigos padronizados;

11 - Produtos transportaveis;

¢) Condig¢ées Gerais de Servigo do Terminal;
11l - Capacidade Maxima;
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d) Historico dos volumes mensais movimentados no Terminal
nos ultimos 12 (doze) meses, por Produto e por Ponto de
Recepgdo e de Entrega.

1V - Capacidade Operacional;

()
Vi Capacidade Disponivel e Capacidade Disponivel

Operacional, para os proximos seis meses subsequentes;

Vil - Capacidade Contratada Ociosa, para os dois meses
subsequentes, de acordo com as regras estabelecidas no Art. 19;

VIII - Data de vencimento de cada contrato de Transporte Firme
e a respectiva capacidade que sera liberada;

IX - Termos e condi¢oes gerais do servigo de transporte,
conforme indicado no Anexo I desta Resolugdo;

()

Paragrafo unico. O Transportador deverd manter link na pagina
principal de seu sitio eletrénico para acesso as informagoes
elencadas neste artigo, de modo a facilitar a avaliacdo das
condigdes de acesso a infraestrutura por terceiros interessados.

Fonte: elaboragdo propria com base em ANP (2000 e 2012).

285. Em que pese os terminais aquaviarios e os dutos terem caracteristicas distintas, o
dispositivo da regulagdo de dutos demonstra que a agéncia se preocupou com a transparéncia e a
homogeneidade na prestagdo das informagoes pelos detentores da infraestrutura, com énfase nas
capacidades, de modo a facilitar a avalia¢do das condic¢oes de acesso por terceiros interessados.

286. Assim, entende-se que, a exemplo da regulagdo vigente para dutos, o aumento da
transparéncia dos dados de movimentagdo em terminais aquaviarios pode contribuir para que os
agentes interessados e a ANP tenham conhecimento da real disponibilidade de uso da
infraestrutura de forma detalhada e homogénea.

287. Outro elemento que pode propiciar maior entendimento do uso das instalagoes é o
conhecimento das negativas de acesso e suas motivagoes pela agéncia reguladora.

288. Atualmente, a regula¢do afeta a terminais aquaviarios ndo prevé que as negativas
sejam submetidas ao orgdo regulador. Por isso, o orgdo toma conhecimento apenas das negativas
que sdo formalmente reclamadas pelos agentes do mercado, sendo sua atuagdo de carater reativo.

289. O conhecimento mais abrangente das negativas de acesso pode propiciar a ANP maior
entendimento das razoes que levam as empresas a negarem acesso, assim como aumentar a
capacidade de monitoramento e fiscalizagdo da agéncia, por meio da atuag¢do tempestiva em
eventuais casos de negativas de acesso imotivadas ou em desconformidade com as disponibilidades
divulgadas.

290. De acordo com a ANP (2019d), o registro de negativas pode também propiciar a
avaliagdo do funcionamento da regulagdo de acesso, por meio das estatisticas de evolugdo dos
pedidos negados.

291. Dessa forma, pelos aspectos relatados, entende-se que a divulgacdo heterogénea de
dados e a auséncia de conhecimento de negativas de acesso de forma abrangente pela ANP, pode
prejudicar tanto a efetividade do acesso as infraestruturas essenciais pelos agentes interessados no
seu uso quanto o poder de monitoramento e fiscaliza¢do da agéncia no novo mercado de refino.

292. Caso o agente interessado no acesso a infraestrutura de terceiros sinta-se lesado pela
negativa de acesso e deseje constituir uma resolucdo de conflito no ambito da ANP, este podera
demandar, junto a agéncia instaurag¢do de um procedimento de resolugdo de conflitos. Ocorre que
o procedimento atualmente adotado pela a ANP pode desestimular a resolu¢do tempestiva dos
conflitos, conforme se relata a seguir.

V.1.5. A resolugado de conflitos
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293. Conforme destacado anteriormente, atualmente a ANP tem atuagdo predominantemente
reativa quanto aos conflitos e negativas de acesso, a partir da provocagdo dos agentes do mercado.

294. Com o aumento do interesse de terceiros em utilizar a infraestrutura de terminais
aquaviarios e dutos é natural que haja um aumento da quantidade de conflitos resultantes de
eventuais negativas de acesso.

295. Para solucionar controvérsias relacionadas ao acesso a infraestruturas essenciais, a
ANP dispoe do procedimento de resolugdo de conflitos de acesso, o qual encontra-se positivado na
PANP 254/2001 (ANP, 2001), que prevé procedimento administrativo padronizado com
possibilidade de interposigdo de recurso, além de procedimento de conciliagdo de interesses.

296. Conforme demonstrado na Tabela 19, o citado procedimento padrdo tem como prazo
mdximo de resolugdo de conflitos 142 dias, e ndo estabelece prazo para a fase recursal.

Tabela 19 — Prazos e procedimentos PANP 254/2001

Art. Procedimento Prazo Prazo Acumulado
Notificag¢do da parte contraria para que

Art. 5° 5 dias uteis 5
apresente sua resposta
Art. 7° Resposta da parte contraria 15 dias 20
art. 9° Remessa a Supergt;gjizrlzcza ou Comissdo 15 dias 35
art. 11° Periodo de producgdo de provas el rorro3goa N7 95
Art. 12 Alegagoes finais 7 dias 102
Art. 16 Decisdo até 30 dias 132
Art. 21 Interposi¢do de Recurso até 10 dlqs “ co~ntar da 142
notificagdo

Fonte: elaboragdo propria com base na PANP 254/2001.

297. A rapida e eficiente solucdo de conflitos pela ANP é importante para consolidar o
enforcement da agéncia no que tange a concessdo de acesso em casos de conflito. Assim, um
procedimento que garanta agilidade e transparéncia pode permitir que o orgdo fiscalize e sane
tempestivamente eventual irregularidade que possa surgir quando houver negativa de uso da
infraestrutura pelo proprietario.

298. A regulagdo posta, com a burocracia de procedimentos e o longo tramite para
resolu¢do do conflito, ndo permite concluir que a agéncia atuara de forma célere, tempestiva e
eficiente para sanar eventual dificuldade de acesso imposta pelo detentor da infraestrutura.

299. Assim, em um cendrio com um numero maior de players no mercado, a regulagcdo
vigente tende a ndo estimular a procura da resolugdo de negativas de acesso pelo agente que se
sentir prejudicado, visto que este ndo tera como submeter de forma célere, tempestiva e eficiente
sua reclamagdo junto a agéncia.

300. Em fecho, deve-se destacar que a resolugdo de conflitos tende a se constituir como via
de excegdo, caso haja informagoes tempestivas e suficientes sobre as disponibilidades divulgadas
ao mercado que permitam avaliar a real possibilidade de uso do ativo, tanto pelos agentes do
mercado quanto pela ANP.

V.1.6. O acesso a terceiros e a desverticalizacdo na cadeia de midstream

301. A verticalizagdo ¢ a exploragdo economica de dois ou mais elos de uma cadeia
produtiva por uma mesma empresa. Esse tipo de arranjo empresarial é comum em industrias de
rede, nas quais a construgcdo de duas infraestruturas para atender aos mesmos consumidores é
inviavel técnica ou economicamente. Trata-se, portanto, de possivel arranjo empresarial com fins
de redugdo de custos de transa¢do e consequente ganhos de eficiéncia e valor para a companhia.
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302. Na industria do petroleo observam-se diferentes tipos de arramjos empresariais, de
empresas especializadas em somente um elo da cadeia produtiva até empresas totalmente
integradas (verticalizadas), que operam desde a exploragdo de pogos de petroleo até o posto de
combustivel.

303. Do ponto de vista concorrencial, a verticalizagdo pode ser vantajosa em alguns
mercados, mas ndo em outros. Por um lado, a integra¢do vertical entre elos de uma cadeia
produtiva pode trazer ganhos de eficiéncia e escala. Por outro, a concentragdo econémica
decorrente da verticaliza¢do de atividades empresariais pode favorecer o poder de formagdo de
pregos por agentes dominantes, com consequente fechamento de mercado a concorrentes, de modo
a lhes permitir lucros extraordinarios, sem correspondente transferéncia de qualquer vantagem ao
consumidor final.

304. No que concerne ao acesso ndo discriminatorio de terceiros a infraestruturas
essenciais, o problema reside no fato de os operadores verticalizados terem poucos incentivos para
fornecer acesso a terceiros de forma economicamente viavel. Isso porque a concessdao de acesso
ndo discriminatorio de sua infraestrutura a um novo agente pode implicar a perda de participagdo
de mercado do grupo empresarial concedente e, por conseguinte, de receita nos mercados a
Jjusante.

305. Por essas caracteristicas, a verticalizagdo em atividades empresariais que possuem
caracteristicas de monopdlio natural e infraestruturas essenciais em qualquer elo de sua cadeia
produtiva demandam maior atengdo dos orgaos reguladores e de defesa da concorréncia.

306. Arranjos desverticalizados tém motiva¢do economica natural para encontrar solugoes
para universalizagdo do acesso a suas infraestruturas essenciais, enquanto os verticalizados
tendem a priorizar o atendimento de suas proprias demandas operacionais em detrimento da de
potenciais concorrentes. Contudo, a decisdo de investimento de operadores desverticalizados tende
a ser mais conservadora, em face das incertezas sobre demandas futuras.

307. Em dire¢do oposta, um grupo empresarial verticalizado, em geral, possui maior porte
e, consequentemente, maior capacidade de investimento. Além disso, a constru¢do de
infraestruturas por grupos verticalizados, em regra, é feita para atender suas necessidades de
transporte, o que pressupoe melhor previsibilidade de demanda futura pelo uso das instalagoes.

308. Em suma, arranjos desverticalizados tendem a oferecer menor capacidade de
investimento, porém demandam menor interven¢do (regulagdo ex ante), enquanto arranjos
verticalizados sdo usualmente mais agressivos no investimento em novas infraestruturas, mas
demandam maior atuagdo estatal ex post para protegdo do equilibrio do mercado regulado.

309. Punge consignar que ha diferentes niveis de verticalizagdo entre os elos de uma cadeia
produtiva, conforme ilustra a Figura 19.
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Figura 19 - Niveis de verticalizagdo, separagdo ou unbundling

@) [
2RQ 5|e T
P Py @

Tipo de separacio Societdria Juridica Contabil

Nivel de separagao Intermediaria =

Principal caracteristica + Companhias diferentes + Companhias diferentes + Mesma companhia
+ Grupos societarios distintos » Mesmo grupo societario + Demonstragoes contabeis
separadas

Fonte: elaboragdo propria.

310. Na chamada separagdo contabil exige-se a elaboragdo de demonstracoes contabeis
separadas para cada empresa do grupo, o que permite expor como os lucros sdo obtidos, revelando
se o arranjo empresarial discrimina terceiros em seu favor. No entanto, essa abordagem apenas
expoe discriminag¢do relacionada a pregos, o que limita a apuragdo de condutas anticompetitivas.

311. Com a “separagdo juridica”, atividades empresariais de elos distintos da cadeia devem
ser exercidas por pessoas juridicas diferentes, apesar de ndo haver vedagdo de fazerem parte do
mesmo grupo empresarial (subsidiarias ou coligadas). Essa separagdo facilita identificar se o
atendimento de empresas do grupo verticalizado e de demais concorrentes é isonomico.

312. Na ‘separagdo societaria” ndo ha qualquer ingeréncia do carregador sobre o
transportador que dispoe de liberdade or¢amentaria e operacional para atender o mercado da
melhor forma e assim maximizar seu resultado empresarial. No entanto, a referida medida pode
causar desincentivos ao investimento, alem de aumento de custos em toda a cadeia devido a
implementagdo de dupla margem de comercializagdo.

313. Em suma, a defini¢ao do melhor nivel de unbundling para otimizagdo de um mercado
regulado envolve um trade-off entre eficiéncia economica e concentra¢do de mercado. Se por um
lado maior separa¢do pode promover a concorréncia e a utilizagdo eficiente dos ativos,
demandando menos atuacdo fiscalizatoria e repressiva do orgdo regulador, também pode inibir
investimentos e formatagoes societarias que permitam economias de escala, aléem de gerar aumento
de custos para implementacgdo de medidas de separagao.

314. Na industria do petroleo a desverticalizagdo, separag¢do ou unbundling no midstream
estd intimamente ligada ao acesso a terceiros a infraestruturas essenciais, visto que pode mitigar
problemas concorrenciais relacionados a negativa de acesso a infraestruturas essenciais pelo
agente dominante do segmento (abuso de poder dominante).

315. Atualmente, o modelo de separag¢do entre empresas que operam dutos e terminais
aquavidrios e outros agentes da cadeia impoe, por meio da Lei do Petroleo (art. 65), a separagdo
juridica entre Petrobras e Transpetro. No que diz respeito aos demais agentes, a regulagcdo de
dutos longos também impoe a desverticalizagdo juridica (art. 4°da RANP 35/2012). Ja a regulagdo
de terminais aquaviarios ndo dispoe sobre o tema, o que mais uma vez denota a oportunidade de se
promover a homogeneizacdo da regulagdo vigente.
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316. Em que pese existirem as citadas disposi¢coes legais e normativas, ainda ndo ha um
entendimento consensuado em termos do nivel de unbundling adequado aos objetivos do processo
de transi¢do de mercado de refino em curso.

317. Em manifestagoes recentes, a area técnica da ANP tem se posicionado a favor da
separag¢do societaria entre operadores e demais agentes da cadeia, sobretudo nas manifestagoes no
ambito de processos de arrendamento de terminais aquaviarios. Defende que para se promover a
mdxima utilizagdo da capacidade dessas instalagoes, favorecer a concorréncia na cadeia de
distribuicdo e conferir tratamento isonomico aos usudrios das dreas portuarias, deve-se afastar a
indesejavel pratica de uso exclusivo ou restrito dessas instalagoes.

318. Ja o Cade entende que as consequéncias concorrenciais da verticaliza¢do entre refino e
movimenta¢do podem variar de acordo com o mercado geografico, como por exemplo a existéncia
de varias opgoes de transporte em uma mesma regido. Nesse sentido, o Cade ressalta que ndo tem
uma posi¢do universal e estatica sobre o unbundling relacionado a ativos de logistica e refino

(pega 41).

319. Por seu turno, o MME anotou que o unbunbling societario é vedado pela Lei da
Liberdade Economica (Lei 13.874/2019) e para ser implementado, demandaria alteracdo legal

(pega 37).

320. A Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade (Seae) do ME, por sua
vez, registrou que a permissdo ou vedagdo a verticalizagdo devem sempre ser tratadas com cautela,
e ter um proposito especifico, visando ao aprimoramento do mercado. Dai a necessidade de
constante atualizagdo da regulacdo, em que pese haver argumentos em prol de sua perpetuidade,
ainda que seja, em alguns casos, uma notoria barreira (pe¢a 42).

321. Até o fim dos trabalhos da fiscaliza¢do ndo houve decisdo sobre a exigéncia de
separagdo entre operadores de terminais aquavidrios e demais empresas que atuam no midstream
da industria do petroleo brasileira.

322. Deve-se destacar que, embora ndo haja consenso quanto ao nivel de separagdo
necessdrio atualmente, a obrigacdo legal de separagdo juridica da Transpetro e a auséncia dessa
previsdo para os demais operadores logisticos de terminais aquaviarios promove tratamento ndo
isonémico no mercado de operadores logisticos.

323. Por fim, enquanto ndo decidida, a questdo vigente gera incerteza nos novos entrantes,
visto que o mecanismo de separagdo interfere diretamente na formatagdo de grupos empresariais e
seu planejamento de investimentos.

324. No tdpico seguinte, caso particular de verticalizagdo no midstream da industria do
petroleo brasileira sera objeto da reflexdo, dada a sua importdancia para a amplia¢do do acesso a
terceiros a infraestruturas essenciais.

V.1.7. O papel da Transpetro na amplia¢do do acesso de terceiros a terminais aquaviarios e
dutos de transporte

325. A historia da Transpetro remete a publicagdo da Lei do Petroleo, que determinou, em
seu art. 65, que fosse constituida pela Petrobras, empresa subsididaria para operar e construir seus
dutos, terminais maritimos e embarcag¢oes para transporte de petroleo, seus derivados e gas
natural. Diante dessa necessidade foi criada a Transpetro, subsidiaria integralmente controlada
pela Petrobras.

326. A criag¢do da Transpetro teve o objetivo de promover a desconcentra¢do da Petrobras
na gestdo sobre os ativos de transporte e movimenta¢do existentes a época da edi¢do da Lei do
Petroleo, justamente para favorecer o desenvolvimento do mercado de mid e downstream.
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327. No entanto, a existéncia de barreiras a entrada a novos agentes, mesmo depois da
quebra do monopolio legal da Petrobras promovida pela Lei do Petroleo, impediu o
desenvolvimento desse mercado. Como consequéncia, a Transpetro permaneceu por duas décadas
operando de forma praticamente exclusiva as necessidades de transporte de sua controladora.

328. Num contexto no qual, desde 2016, é crescente a demanda pela atividade de
importa¢do no Brasil, chama a aten¢do o fato de a dificuldade de acesso de terceiros a essa
infraestrutura contrastar com relativa disponibilidade de espago nos terminais aquaviarios e dutos
de transporte operados pela Transpetro.

329. Conforme se verifica na Tabela 20, de um total de 24 terminais aquaviarios, cerca de
seis deles operaram com taxa de ocupagdo de ber¢os de atraca¢do proximas ou acima de 60% em
2019. Esclarece-se que, com base na pratica de mercado da Transpetro citada nas entrevistas
realizadas na auditoria, a taxa de ocupag¢do maxima recomendada para estruturas de atracag¢do é
de 70%. Acima desse percentual a formagdo de filas inviabilizaria a operagdo. Dessa forma, a
baixa ocupagdo dos berg¢os nos 18 terminais restantes aponta para a oportunidade para
maximiza¢do do uso dessa infraestrutura.

Tabela 20 - Taxa de ocupagdo de ber¢os de atracagcdo em terminais aquaviarios operados
pela Transpetro em 2019

Taxa de Ocupagdo de Bergos

Terminal Média (%)
Angra dos Reis 83%
Mucuripe 76%
Sdo Sebastido 69%
Rio Grande 64%
Manaus 59%
Santos 56%
Madre de Deus 45%
Ilha d'Agua 42%
Sdo Luiz 40%
Belém 36%
Guamaré 35%
Suape 31%
Osorio 29%
Sdo Francisco do Sul 28%
Coari 27%
Barra do Riacho 25%
Vitoria 25%
Paranagud 25%
Niteroi 22%
Cabedelo 15%
Ilha Redonda 14%
Maceio 13%
Norte Capixaba 10%
Aracaju 9%

Fonte: elaboragdo propria com base em dados da Transpetro (peca 43).

330. De modo andlogo, a Tabela 21 revela a taxa de utiliza¢do dos principais dutos de
transporte operados pela Transpetro nos ultimos cinco anos. Verifica-se a diminui¢do da utilizagdo
na maioria dos casos, com exce¢do do Opasc e de trechos do Oscan, ao que também se identifica
possivel subutilizacdo de infraestrutura, especialmente no ano de 2019.

Tabela 21 - Taxa de utiliza¢do de dutos operados pela Transpetro de 2015 a 2019
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Duto Diametro Origem Destino TUD (média anual)
2015 2016 2017 2018 2019
Opasc 10 Repar TT Joinville 84% 75% 82% 89% 95%
Osplan 24 TT Sao Sebastido IT Guararema 86% 64% 68% 59% 47%
Osplan 18 Replan TT Guararema 57% 50% 62% 37% 46%
Osplan 24 TT Guararema Replan 2% 17% 8% 13% 7%
Osrio 16 Lorena TT Volta Redonda 69% 48% 49% 50% 43%
Olapa 12 Repar TA Paranagua 86% 66% 60% 51% 49%
Osbra 20 Replan TT Ribeirdo Preto 71% 65% 53% 47% 45%
Orsub 10 TA Madre de Deus Ipiau 71% 67% 64% 41% 40%
Orbel 18 Regap TT Campos Eliseos 14% 14% 1% 14% 12%
Orbel 24 IT Campos Eliseos Regap 84% 77% 74% 74%  72%
Osvol 10 TT Japeri TT Volta Redonda 3% 2% 1% 1% 2%
Osvol 10 TT Japeri TT Volta Redonda 25% 10% 6% 4% 3%
Oscan 16 TA Osorio Refap 9% 8% 4% 11% 10%
Oscan 16 TA Osorio Refap 86% 80% 83% 73% 72%
Oscan 22 TA Osorio Refap 61% 49% 44% 45% 45%

Fonte: elaboragdo propria com base em dados fornecidos pela Transpetro (peca 44).

331. Por certo, ha que se considerar como possiveis justificativas dessa baixa utiliza¢do as
limitagoes operacionais e regulatorias consignadas nos subitens precedentes. Também o fato de o
crescimento das importagoes por terceiros no Brasil ser bastante recente, somente possivel a partir
da politica de pregcos com paridade internacional adotada com o reposicionamento estratégico da
Petrobras, em 2016. Assim, tanto as disposi¢oes regulatorias como a fiscalizagdo da ANP so
puderam ser postas a prova recentemente.

332. A reflexdo que ora se propoe é quanto a melhor forma de reverter tais limitagoes de
modo a permitir maior utilizac¢do dessa infraestrutura essencial, contribuindo assim ao atingimento
dos objetivos do processo de transi¢do do refino. Grande parte dos riscos para forma¢do de um
mercado competitivo identificados neste relatorio de fiscalizagdo poderiam ser mitigados a partir
de um maior compromisso da Transpetro na universaliza¢do do acesso as infraestruturas por ela
operadas.

333. Em seu planejamento estratégico para o horizonte 2040 a Transpetro divulgou as
seguintes estratégias de negocio:

Permanecer na operagdo dos ativos logisticos envolvidos no plano de desinvestimento da
Petrobras, agregando valor ao negocio por meio de solugoes logisticas com niveis de servigo
competitivos.

Comercializar solugoes de transporte e logistica adequadas as necessidades do mercado por
meio da diversifica¢do e gestdo ativa de portfolio de servigos e exceléncia operacional.

Desenvolver cultura e competéncias comerciais para um ambiente competitivo, multicliente,
multimodal, em busca de solucdes inovadoras.

Comercializar solugoes logisticas para o segmento de upstream, com foco no escoamento e
suporte da produgdo de petroleo offshore.

Comercializar servigos para escoamento do gas do Pré-Sal e operagdo de Terminais de GNL.
TRANSPETRO (2019a) (grifos nossos)

334. Em um juizo preliminar, revela-se alentador aos objetivos da transi¢do do refino que o
principal operador logistico brasileiro intencione adequar sua estratégia de atuag¢do a nova
realidade competitiva que se avizinha. Por certo, o desenvolvimento de cultura e competéncias
comerciais para um ambiente competitivo, multicliente, multimodal para o oferecimento solugoes

62

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

inovadoras e diversificadas, com niveis de servico competitivos e adequados as necessidades do
mercado teria efeito positivo na ampliagdo de acesso de terceiros a infraestrutura operada pela
empresa.

335. Nada obstante, como subsidiaria integral da Petrobras, a Transpetro informou a equipe
de auditoria que “estd sujeita aos preceitos de investimentos do grupo economico e, portanto,
possui limitagoes impostas pela controladora, incluindo a identifica¢do, avaliagdo e execugdo de
investimentos”. Acrescentou que “concilia os interesses empresariais da Petrobras com as
demandas pela prestagdo de servigos para outras empresas, atendendo rigorosamente as politicas
de transagoes com partes relacionadas, bem como aos requisitos legais e regulatorios do setor”

(pega 45).

336. Assim, ndo resta claro como a empresa ira conciliar seus objetivos estratégicos as
diretrizes de sua controladora, de modo a ampliar o acesso de outros agentes de mercado a
infraestrutura por ela operada. Tampouco identificaram-se discussoes acerca do papel da
Transpetro no ambito da Iniciativa Abastece Brasil ou nas entrevistas realizadas na presente
fiscalizagao.

337. A falta de discussdo acerca da participa¢do da Transpetro no cerne das ac¢oes da
Iniciativa Abastece Brasil para transi¢do ao novo mercado de refino chama aten¢do em face do
alinhamento que se identifica entre o planejamento estratégico da empresa, as diretrizes do
processo de transi¢do dadas pela RNCPE 15/2017 e RCNPE 12/2019 e o compromisso publico por
ela propria divulgado em sua carta de governanga de 2019, transcrito a seguir:

A Transpetro podera ter suas atividades orientadas pela Petrobras, de modo a contribuir
para o interesse publico que justificou a sua criagdo, visando ao atendimento do objetivo da
politica energética nacional previsto no art. 1° inciso V, da lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997,
desde que: (i) estejam alinhadas com as leis n° 9.478/97 e n° 13.303/16, (ii) sejam compativeis com
seu objeto social; (iii) ndo coloquem em risco sua rentabilidade e sustentabilidade financeira; (iv)
sejam formalizadas e definidas em lei ou regulamento, bem como previstas em contrato, convénio
ou ajuste celebrado com o ente publico competente para estabelecé-lo, observada a ampla
publicidade desses instrumentos, e (v) tiverem custo e receitas discriminados e divulgados de forma
transparente, inclusive no plano contabil. (TRANSPETRO, 2019b) (grifos nossos)

338. Se a empresa podera ter suas atividades orientadas pela Petrobras (em ultima instancia
pelo Governo Federal, na qualidade de seu acionista controlador) para atendimento a interesse
publico previsto no art. 1°, inciso V da Lei do Petroleo (mesmo dispositivo que orienta os objetivos
das agoes de transi¢do coordenadas pela iniciativa Abastece Brasil), desde que alinhados com a
Lei do Petroleo e Lei das Estatais, em compatibilidade com seu objeto social (transporte de
combustiveis) e ndo coloquem em vrisco sua rentabilidade e sustentabilidade financeira
(alinhamento ao plano estratégico), ndo se identificam obices para que se discuta no ambito do
Abastece Brasil acerca da possibilidade de orienta¢do da Transpetro no sentido de ampliar o
acesso de terceiros a infraestrutura por ela operada, desde que formalizados conforme
determinagdo legal.

339. A titulo de analogia, ressalvadas as diferencas entre os mercados, apos reflexoes sobre
o papel dos transportadores no mercado de gas natural, estabeleceu-se como diretriz estratégica
para desenvolvimento do mercado, no ambito da RCNPE 10/2016 (CNPE, 2016), a promog¢do da
independéncia comercial e operacional dos transportadores (art. 2°, inciso V). No mesmo sentido a
RCNPE 16/2019 (CNPE, 2019) estabeleceu que a transi¢ao para o mercado concorrencial de gas
natural devera ocorrer de forma coordenada, de modo a promover a independéncia dos
transportadores, eliminando potenciais conflitos de interesse e garantindo que os servigos de
transporte sejam ofertados de forma ampla e ndo discriminatoria (art. 2°, inciso I1).
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340. Dessa forma, conclui-se que uma melhor defini¢do do papel da Transpetro como agente
dominante no mercado pode mitigar sobremaneira os cendrios de riscos a garantia do
abastecimento e a competitividade nos mercados resultantes dos desinvestimentos dos ativos de
refino e logistica associada da Petrobras apontados no primeiro achado de auditoria.

V.2. Formagdo de pregos e concorréncia

341. Nesta segdo, tratou-se de analisar em que medida a regulamentagdo referente a
formagdo e transparéncia de pregos, bem assim defesa da concorréncia, favorece a promog¢do da
livre concorréncia e a protegdo dos interesses dos consumidores quanto a preco, em atendimento
aos objetivos insculpidos na Lei do Petroleo.

342. Nesse sentido, as analises executadas ao longo da auditoria indicam que a regulagdo se
coaduna ao objetivo de promogdo da livre concorréncia. Todavia, os instrumentos regulatorios
institucionalizados ndo se destinam a garantir a protegdo dos interesses dos consumidores quanto
a prego de forma direta e imediata.

V.2.1. Evolug¢do da politica de precos de combustiveis da Petrobras e a TPC 1/2018

343. O prego de uma commodity global, como é o caso do petréleo e seus subprodutos, em
um mercado de livre concorréncia entre produtores e importadores, tende a convergir para o
denominado Pre¢o de Paridade Internacional (PPI), o qual, em paises importadores liquidos de
derivados, como é o caso do Brasil, corresponde a paridade de importagao.

344. Segundo BCG (2018) e PLURAL/LEGGIO (2019), a seguranga quanto a precificagdo
de combustiveis a mercado é um dos fatores-chave para o aumento da competitividade no setor. A
concentragdo historica no elo do refino na Petrobras e seu consequente poder de formagdo de
precos resultou (e resulta) em prejuizo a previsibilidade necessdria para atragdo de investidores
privados no segmento e na atividade de importagdo, tendo em vista que a politica de pre¢os com
base no PPI vem sendo executada de forma consistente apenas recentemente pela estatal. Em
geral, variagoes de preco por motivagdes exogenas ao mercado, decorrentes de intervengoes
governamentais, geram incertezas, desestimulam investimentos e prejudicam a consolida¢do da
concorréncia no médio e longo prazo.

345. Anteriormente a publica¢do da Lei 9.478/1997, os precos dos combustiveis no Brasil
eram fixados por atos do Estado. A Lei do Petroleo regulamentou a abertura do setor introduzida
pela Emenda Constitucional 9/1995 e previu periodo de transi¢do para a libera¢do do mercado,
durante o qual os precos dos combustiveis passaram a ser estabelecidos por portarias
interministeriais. Desse modo, desde 2002, vigora no Brasil o regime de liberdade de pregcos em
toda a cadeia de produgdo, distribui¢cdo e revenda de combustiveis e demais derivados de petroleo.

346. A mesma lei definiu a promog¢do da livre concorréncia e a prote¢do dos interesses dos
consumidores quanto a pre¢co como objetivos da politica energética nacional, estabelecendo
também que essa proteg¢do dos consumidores deve ser considerada pela ANP, juntamente com a
garantia do abastecimento, quando da implementagdo da politica nacional de petroleo, gas natural
e biocombustiveis (arts. 1°, incisos Il e 1X, e §8°).

347. Pela conjugagdo desses ditames legais e pondera¢do dos principios e objetivos neles
dispostos, vige o entendimento de que ndo cabe ao Estado controle direto sobre pregos ou
quantidades de produtos, devendo suas atribuicoes de garantia do abastecimento e prote¢do dos
interesses dos consumidores ser exercidas por meio da prote¢cdo do processo competitivo nos
mercados.

348. Nesse sentido, os pregos dos combustiveis ao consumidor final variam livremente como
consequéncia dos precos do petroleo no mercado internacional, dos pregos dos derivados
praticados pelos fornecedores primarios, dos tributos federais e estaduais incidentes ao longo da
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cadeia, dos custos e despesas operacionais de cada empresa, dos biocombustiveis adicionados ao
diesel e a gasolina e das margens de distribui¢do e de revenda, ndo havendo qualquer tipo de
tabelamento ou fixagdo de valores minimos e mdximos, tampouco exigéncia de autorizagdo oficial
prévia para a pratica de reajustes.

349. No entanto, conforme sera demonstrado a seguir, historicamente, os pregos praticados
no Pais, tanto referentes ao GLP, quanto a gasolina e dleo diesel, ndo refletiram fielmente esse
regime de precifica¢do a mercado, inobstante a liberalizagdo vigente no setor desde 2002.

350. A RCNPE 4/2005 (CNPE, 2005) estabeleceu regime de pregos diferenciados e
inferiores para o GLP destinado ao uso doméstico e acondicionado em recipientes até 13 kg (P-
13), com vistas a amenizar o elevado impacto social decorrente de sua aquisi¢do pela popula¢do
de menor poder aquisitivo e a contribuir para a universaliza¢do do seu acesso em substitui¢do a
outros insumos para coc¢do, como a lenha, por exemplo. Segundo COMBUSTIVEL BRASIL
(2017b), contudo, essa pratica de pregos diferenciados ja era, na prdtica, realizada pela Petrobras

desde 2002.

351. Somente em 2017 a Petrobras deu inicio a alteragdo na politica de pregos para o P-13,
a qual passou a acompanhar flutuagdes no mercado internacional, por meio de reajustes mensais
baseados na média de cotagoes para butano e propano acrescida de uma margem. O Grdfico 12
demonstra a pratica de pregos descolados das variagoes internacionais para o P-13 até 2017,
quando houve a mudanga na politica de precificagdo.

Grdfico 12 - Pregos GLP P-13 2002-2019

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

s GLP P-outros Brasil (sem impostos) s GLP P13 Brasil (sem impostos) = GLP Total (sem impostos)

=== Estados Unidos (USGC) - = = Europa (ARA)

Fonte: ANP (2019c).

352. A problematica da precificacdo diferenciada para o P-13 e seus efeitos deletérios para
o desenvolvimento de um mercado competitivo para esse derivado, pelo desestimulo a
investimentos privados e a entrada de novos agentes, ganharam destaque no dambito do entdo
Combustivel Brasil e do CT-CB. O Comité definiu como uma de suas prioridades a revogag¢do da
RCNPE 4/2005, refor¢ando a ideia de que quaisquer beneficios ou incentivos governamentais
deveriam ser implementados via or¢amento publico (COMBUSTIVEL BRASIL, 2017a e 2017b).
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353. Nesse sentido, o regime de precos diferenciados para o GLP P-13 foi revogado pela
RCNPE 17/2019 (CNPE, 2019d) e vigeu oficialmente até inicio de 2020.

354. No tocante a gasolina e ao oleo diesel, o que se observou até 2016, conforme
demonstrado na Figura 22, adiante, foi uma politica de administra¢do de precos internos em
assimetria com o mercado externo, na forma de paridade internacional com convergéncia de longo
prazo. Em 2016, todavia, a estatal tornou publica sua nova politica de pregos para esses derivados,
fundamentada no alinhamento de curto prazo ao mercado internacional, com reajustes,
inicialmente mensais, passando para variagoes até mesmo diarias em meados de 2017
(PETROBRAS, 2016a).

355. Todavia, o periodo em que essa politica foi adotada coincidiu com uma escalada na
cotagdo do dolar e do barril do petrdleo, o que provocou, mediante transmissdo de reajustes ao
longo da cadeia, aumentos expressivos nos pregos de revenda ao consumidor final em curto
intervalo de tempo. A conjugagdo desses fatos culminou, em maio de 2018, na greve dos
caminhoneiros, movimento que, entre outras reivindicagoes, contestou o modelo de formagdo de
pregos em simetria com o mercado internacional que vinha sendo praticado pela Petrobras.

356. Na esteira desses acontecimentos e paralelamente as medidas governamentais
emergidas como resposta ao movimento grevista, como a concessdo de subven¢do econoémica a
comercializagdo de oleo diesel no mercado nacional (Medida Provisoria 838/2018, convertida na
Lei 13.723/2018), a ANP deu inicio a Tomada Publica de Contribui¢coes (TPC) 1/2018, com o
objetivo de coletar sugestoes, opinioes, dados e informagoes sobre a conveniéncia e oportunidade
de se estabelecer, via regulagcdo, periodicidade minima para os reajustes dos pregos dos
combustiveis. A Figura 20 abaixo posiciona a TPC no contexto da evolugdo das politicas de pregos
para gasolina e diesel praticadas pela Petrobras.

Figura 20 - Evolugdo da politica de pregos da Petrobras e a TPC 1/2018

Nova Politica de Precos de ANP anuncia
Inicio da pratica de Combustiveis: ajustes Greve dos tomada publica de
pregos internacionais mensais para os pregosde  caminhoneiros| contribuicdes para
(Paridade de Importag&o) gasolina e diesel (maio) discutir
1953 2002 2016 2018 pericdicidade dos
reajustes
(5 de junho)

Nao alinhamento aos

lonopolio da Petrob . bt
pregos intermacionais

Subvengdo do
1997 2003 2017 diesel (RS 0.46/1)

Fim do monopdlio Nova politica de pregos de
(Lei do Petroleo) combustiveis (ajustes

Petrobras permanece diarios)
dominante

Fonte: ANP (2018b).

357. A época, os argumentos apresentados para a realizacdo da TPC explicitaram que
eventual defini¢do de periodicidade minima para reajustamento de pregos ndo tinha por objetivo,
sob qualquer hipotese, interferir indevidamente em sua formagdo, que continuaria livre.
Entretanto, a elevada concentragdo no mercado de refino brasileiro, que distorce e desequilibra o
mercado, poderia justificar tratamento regulatorio especifico e excepcional. Além disso,
considerou-se que flutuagoes bruscas nos pregos internos dos derivados, possiveis dada a
inexisténcia de mecanismo fiscal de suaviza¢do de oscilagoes, poderiam gerar incertezas,
insegurancga e instabilidade para os agentes e consumidores finais. (ANP, 2018b).

358. No entanto, as contribui¢oes recebidas durante a TCP, além de enfatizarem a aparente
ilegalidade da medida e seu potencial de provocar inseguranga juridica no mercado,
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demonstraram, como se observa na Tabela 22 abaixo, inconteste posicionamento em desfavor de
medidas intervencionistas, relacionadas a implementa¢do de mecanismos de reajuste de pregos,
como gatilhos ou periodicidades, em clara reafirmag¢do dos principios da promoc¢do da livre
iniciativa e da competitividade do mercado.

Tabela 22 - Priorizagdo das alternativas referente a questdo da precificagdo dos
combustiveis

Alternativas Grau de importancia (%) Ordem de prioridade
Nao estabelecer periodicidade de reajuste 32 1°
Ndo permitir a divulgagdo antecipada do reajuste 23,5 2°
Estabelecer mecanismos de transparéncia na formagdo 153 30

de pregos ’

Estabelecer mecanismos tributdrios de amortizag¢do 12,2 4°
Estabelecer "gatilho" para o reajuste 6,2 5°
Estabelecer "gatilho" e periodicidade combinados 6,2 5°
Estabelecer periodicidade minima de reajuste 4,7 6°

Fonte: ANP (2018b)

359. Consoante a entdo Secretaria de Acompanhamento Fiscal, Energia e Loteria do
Ministério da Fazenda (Sefel/MF):

Nesse contexto, uma medida regulatoria menos intervencionista, e possivelmente mais eficaz,
seria exigir dos agentes de mercado ampla transparéncia na sua politica de fixa¢do de pregos,
divulgando os parametros considerados na sua composi¢do, aplicado a todos os segmentos da
cadeia. Com regras de transparéncia na politica de pregos, os importadores poderiam identificar
claramente quando agentes de mercados estariam se desviando da regra de pregos, podendo
ajustar suas estratégias comerciais no curto e longo prazo para atuar no mercado de maneira mais
competitiva. Aléem disso, conforme o caso, seria mais fdcil apontar eventuais manipulagoes de
precos para fins de deslocamento de concorrentes. (...)

A SEFEL/MF opina pela necessidade de aumento da transparéncia na formagdo dos pregos
dos combustiveis por parte dos agentes como a chave para mitigar as distor¢oes atualmente
presentes. Nesse caso, a ANP poderia editar resolu¢do com os requisitos minimos aos quais deva
ser dada transparéncia, tais como: formula, variaveis utilizadas, margens, pontos onde os pregos
sdo praticados, critérios de publicidade, entre outros. (SEFEL, 2018, p. 3).

360. A TPC concluiu, entdo, pela ndo definicdo de qualquer periodicidade minima para
reajustes dos pregos dos combustiveis no produtor ou demais elos da cadeia de abastecimento, bem
como pela inadequacgdo da fixagdo de periodos fixos de reajuste por parte dos agentes, ou, ainda,
sua divulgacdo antecipada. Alternativamente, recomendou que a ANP viabilizasse regula¢do

estabelecendo mecanismos de aumento da transparéncia na formagdo dos pregos dos combustiveis.
(ANP, 2018b).

V.2.2. A Resolugdo ANP 795/2019 e o aumento da transparéncia nos pregos

361. Em linha com essas recomendacoes, a ANP realizou as Consultas e Audiéncias
Publicas 20/2018 e 4/2019, que culminaram na RANP 795/2019 (ANP, 2019b).

362. Conforme a ANP (2018c e 2018d), o objetivo dessa regula¢do foi aumentar a
transparéncia no processo de formagdo de pregos para os orgdos publicos e, de maneira seletiva,
para o publico em geral, sopesando os beneficios e riscos potenciais a concorréncia e as
caracteristicas estruturais e comportamentais de cada segmento da cadeia, sem limitar a adogdo
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de qualquer patamar de pregos ou periodicidade de reajuste e se preservando, integralmente, o
regime de ndo interven¢do e livre precificagcdo dos combustiveis. O resultado esperado foi reduzir
assimetrias, beneficiando os agentes com maior disponibilidade de informa¢do, bem assim
contribuir para a inteligéncia do mercado, favorecendo a detec¢do de indicios de condutas
anticompetitivas. As principais disposi¢oes da resolu¢do encontram-se esquematizadas na Figura
21 abaixo.

Figura 21 - Resolu¢do ANP 795/2019

* Produtores e importadores devem divulgar nos sifes das proprias empresas 0s precos
vigentes de venda, sem fributos. para pagamento a vista, por ponto de fornecimento e
modalidade de entrega (incluindo os praticados nos doze meses anteriores).

Publicizacdo dos

precos

* Contratos devem conter preco indicativo pactuado livremente entre as partes, com as
Contratos de condicdes de sua formacio e reajustes.

fornecimento *Novas regras para homologacéo pela ANP.

+* Informacdes disponiveis apenas as partes e 8 ANP.

* Obrigatoriedade de produtores, importadores e distribuidores enviarem mensalmente os
Envio de informagdes a dados das operacdes de venda .de derivados, via smtem:'i e.letromco d:'i ANP.. .
ANP *Dados referentes a precos praticados por agentes econdmicos poderio se sujeitar a
agregacdo estatistica e defasagem temporal quando de sua publicacio. para preservar
informacdes de sigilo legal e minimizar potenciais efeitos anticoncorrenciais.

Fonte: elaboragado propria, a partir da RANP 795/2019.

363. As principais inovagoes trazidas pela resolucdo em tela dizem respeito a transparéncia
dos pregos praticados na etapa de fornecimento primario, pela publiciza¢do dos pregos de venda
por produtores e importadores, e ao processo de homologagdo, pela ANP, dos contratos de
fornecimento.

364. Os contratos de fornecimento sdo instrumentos celebrados entre os produtores —
atualmente a Petrobras, majoritariamente — e distribuidores, por meio dos quais se operacionaliza
grande parte do suprimento regular de derivados ao mercado. Caracterizam-se por serem
essencialmente privados e livres (ndo ha modelos ou clausulas padrdo), mas se sujeitam a
regulacdo pela ANP, a quem compete homologa-los previamente.

365. Conquanto esses contratos ja se submetessem ao crivo do orgdo regulador
anteriormente a RANP 795/2019, esse processo tinha como foco apenas a garantia do
abastecimento. A partir da novel regula¢do, conforme demonstrado na Figura 22 abaixo, a
homologacdo de contratos pela ANP passou a considerar também aspectos concorrenciais.

Figura 22 - Homologagao de contratos de fornecimento

* Contratos de fornecimento devem ser submetidos a homologacio prévia
Resolucdes 58/2014 ¢ 49/2016 (antes pela ANP. incluindo alteragdes posteriores. .
da Resolucio ANP 795/2019) *No minimo. mformagoe:s spbr_e volume a_nual contratado, locais de
S = = entrega do produto ao distribuidor, condicdes de carregamento e de
servico de entrega e prazo de vigéncia.

* Obrigatoriedade de clausula que contenha o preco indicativo pactuado
entre as partes, incluindo as condicdes de sua formacéo e reajustes.

*Homologacdo com énfase na promocéo da livre concorréncia e na

Resolucdo ANP 795/2019 garantia do suprimento.

+ AlteracGes exclusivas de precos entram em vigor imediatamente e se
sujeitam a homologacéo posterior.

*Vedacéo a utilizacdo de clausulas de destino.

68

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

Fonte: elaboragdo propria, a partir das RANPs 58/2014, 49/2016 e 795/2019.

366. Nesse sentido, merece destaque a obrigatoriedade da clausula de prego, que impoe que
os precos, livremente pactuados entre as partes, acompanhados de suas respectivas condigoes de
formagado e reajuste, estejam expressamente dispostos no instrumento. Essa exigéncia tem o intuito
de reduzir assimetrias de informacgdo e prevenir condutas unilaterais em favor do agente refinador
com poder de mercado.

367. Outro aspecto relevante é a énfase na promogdo da livre concorréncia do processo de
homologagdo, em que se busca identificar, caso a caso, condigoes contratuais contendo elementos
potencialmente anticompetitivos, que possibilitem discrimina¢do desarrazoada de prego, recusa de
fornecimento ou outras condutas consideradas danosas a concorréncia, como prazos de vigéncia
demasiado longos ou elevados niveis de volumes compromissados.

368. Ressalta-se também a vedagdo as denominadas clausulas de destino, que sdo aquelas
por meio das quais os refinadores, usualmente com poder de mercado, impedem ou restringem, de
alguma forma, a revenda de determinado produto pelo seu comprador (distribuidores), por
exemplo, limitando o territorio, determinando o volume maximo, ou definindo o uso a ser dado ao
produto. Do ponto de vista concorrencial, seu uso permite ao fornecedor suprir diferentes clientes,
localizados em distdncias distintas, a pregos diferenciados.

369. Segundo a ANP (peca 46), essa vedagcdo encontra respaldo em experiéncias
internacionais e visa a assegurar ao adquirente a comercializagdo do produto adquirido para
quaisquer interessados, bem como impedir a discrimina¢do desarrazoada de pregos pelo refinador,
potencialmente deletéria a concorréncia — por exemplo, uma reducdo de precos em certa
localidade para dificultar a contestagcdo daquele mercado. Pela ndo restricdo ao numero de
ofertantes ou a circulagdo do produto, aumenta-se, por conseguinte, o volume ofertado e a
competitividade do mercado.

370. O papel da homologac¢do dos contratos de fornecimento pela ANP como instrumento
para promog¢do e defesa da competitividade do mercado de combustiveis ganhou relevancia apos a
reducdo da participagdo da Petrobras no segmento de distribui¢do, que aumentou a complexidade
das interagoes entre os agentes economicos e passou a demandar atuagdo da agéncia em possiveis
resolucées de conflito (COMBUSTIVEL BRASIL, 2018a). Segundo a ANP:

No que tange a relagdo do agente dominante com os seus clientes — os distribuidores —, o
desequilibrio de forcas também gera consequéncias negativas. Nos ultimos anos, as alteragoes dos
modelos contratuais e os impasses resultantes fizeram os distribuidores solicitarem a ag¢do da
agéncia reguladora como mediadora. Certos contratos que ja vigoraram permitiam, por exemplo, a
pratica de descontos pontuais oferecidos de forma ndo isonomica. Em outra situa¢do, a minuta de
contrato apresentada pelo agente dominante, que historicamente ndo previa condigoes de preco,
passou a contar com metas volumétricas de retirada de produtos por parte dos clientes. Em sintese,
os clientes se comprometeriam a comprar determinados volumes sem saber o preco que pagariam,
deixando a precifica¢do nas maos do fornecedor dominante (ANP, 2019a).

371. A partir dos desinvestimentos no refino e multiplicagao do numero de produtores, ¢ de
se esperar que a complexidade desse processo aumente, uma vez que, potencialmente, cada
refinador podera celebrar contratos de fornecimento com todos os distribuidores, ampliando as
possibilidades de conformagoes contratuais.

372. Outra medida em favor da transparéncia de pregos dos combustiveis adotada pela
ANP, a par das disposi¢oes contidas na RANP 795/2019, foi a publica¢ao semanal, pela agéncia,
de pregos de referéncia da paridade de importagdo em diferentes polos do territorio brasileiro,
baseados em levantamentos realizados por agéncia de precificacdo internacional (SP Global
Platts). Embora ndo sejam mandatorios e sirvam apenas para fins de informagdo aos agentes
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economicos, servem como mais uma medida com vistas a reduzir assimetrias e incertezas do
mercado e da sociedade.

373. Ve-se, portanto, que o Governo Federal, notadamente a ANP, vem atuando, pela via
regulatoria, com o objetivo de promover a livre concorréncia no mercado de combustiveis,
mediante redugdo de distor¢oes e assimetrias de informagado.

V.2.3. Atuagdo antitruste e defesa da concorréncia

374. Outra via de agdo governamental relevante para a transi¢cdo ao novo mercado de
downstream perpassa a atuagdo antitruste realizada pelo Cade, no ambito do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC).

375. A Lei do Petrdleo (art. 10) esclarece a divisdo de papéis entre a ANP e o Cade,
cabendo a este a apuracdo e avaliagdo de problemas concorrenciais. Assim, a agéncia, no
exercicio de suas atribuicoes, ao tomar conhecimento de fato que possa configurar indicio de
infragdo a ordem econdémica, devera comunicd-lo ao Conselho, a fim de que sejam adotadas as
providéncias cabiveis, no ambito da legislacdo pertinente.

376. Conforme esclarecido pelo Cade (peca 41), a atuagdo antitruste desenvolve-se,
basicamente, de duas formas: uma relativa ao controle de estruturas, via andlise de atos de
concentragdo, de cardter preventivo e ex ante, e outra que busca reprimir infragoes a ordem
economica, por meio do chamado controle de condutas, realizada ex post facto.

377. No caso concreto da transi¢do para o novo mercado downstream, as andlises dos atos
de concentra¢do, ex ante, dar-se-do apos a fase do Signing correspondente a cada ativo
desinvestido e terdo por objetivo avaliar em que medida cada operag¢do poderd potencialmente
gerar efeitos negativos a concorréncia no cendrio pos desinvestimento. Nesse contexto,
identificados riscos potenciais ao mercado, o orgdo antitruste poderda reprovar a operagdo ou,
alternativamente, negociar com as partes ou lhes impor restrigoes.

378. Segundo o Cade (peca 41), a Autarquia dispoe dos instrumentos necessarios para
mapear os potenciais riscos concorrenciais resultantes das operagoes de desinvestimento de cada
refinaria e pode efetivamente adotar medidas ex ante para sua mitigagdo.

379. Nesse particular, impende salientar, que, nas andlises dos atos de concentrag¢io a
serem procedidas pelo Cade, a conformag¢do de mercado que se desenhard a partir do
desinvestimento de cada ativo serda avaliada tomando-se como base a configuragdo vigente no
momento imediatamente anterior a opera¢do, e ndo em relagdo a um cenario idealizado ou
almejado de concorréncia. Em outras palavras, embora o resultado liquido esperado seja reducgdo
do grau de concentra¢do do mercado, ndo ha garantias quanto ao grau de desconcentragdo que
serd efetivamente alcan¢ado. A razdo disso é que ndo cabe ao Cade reestruturar ou determinar a
reestrutura¢do do mercado a sua livre escolha, a fim de o moldar a uma conformag¢do pré-
concebida, ainda que mais desejada e benéfica para o consumidor ou do ponto de vista
concorrencial.

380. Ademais, as andlises levardo em conta os efeitos liquidos resultantes das operagoes,
isto ¢, as eficiéncias e beneficios de cada operagdo ponderados vis-a-vis seus potenciais prejuizos
ao bem-estar dos consumidores. Segundo o Cade (peg¢a 41), a transferéncia relevante de beneficios
aos consumidores é componente necessario nessa avaliagdo.

381. Apos as andlises dos atos de concentragdo, a defesa da concorréncia no novo mercado
de dowstream podera se materializar ainda pela via do controle de condutas ex post, de oficio ou
por provocagdo externa decorrente de notificagdo da ANP ou outro agente econémico, por
exemplo.
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382. Entretanto, novamente se destaca que, sob a odtica da defesa da concorréncia, apenas
condutas unilaterais abusivas e que produzem efeitos liquidos negativos no mercado, ou seja,
condutas cujos efeitos anticompetitivos ndo sejam suficientemente compensados por possiveis
beneficios ou eficiéncias aos consumidores, podem ser consideradas ilicitas e passiveis de
condenagdo e san¢do pelo orgdo antitruste.

383. Ressalta-se também que, conforme se depreende da Lei 12.529/2011, a pratica de
aumento de pregos ou lucros, quaisquer que sejam sua magnitude, ndo pode ser considerada, por si
50, conduta anticompetitiva ou infra¢do a ordem econéomica. Sob a perspectiva concorrencial,
prego é variavel resultante da interacdo advinda do mercado e, desse modo, eventual abusividade
ndo reside no valor do preco ou margem em si, mas nos atos que eventualmente levaram a
condig¢do de um ou mais agentes conseguirem impor determinado prego (alto) ao mercado.

384. Esse aspecto torna-se particularmente relevante tendo em vista o risco ja relatado de
formagdo de monopdlios regionais apos os desinvestimentos no refino. Consoante esclarecido pelo
Cade (pe¢a 41), tal situag¢do, sob a otica da defesa da concorréncia, ndo configuraria, per se,
problema ou empecilho aos desinvestimentos ou ainda conduta anticompetitiva, uma vez que a
legislagdo concorrencial brasileira ndo visa a puni¢do do poder econémico em si, mas tdo somente
o seu abuso que resulte, ainda que potencialmente, em prejuizo a competi¢do e aos consumidores.

385. Relativamente ao poder de formagdo de precos na perspectiva de configuragoes
monopolisticas no novo mercado de refino, convém ainda salientar que, segundo a ANP (pega 46),
ainda que se afigure a possibilidade de formagao de monopalios regionais, o poder de mercado dos
incumbentes no segmento de refino ndo é absoluto na defini¢do dos pregos, uma vez que a
capacidade de contesta¢ao do mercado, sobretudo pelos importadores, serve como baliza para
disciplinar o proprio comportamento dos refinadores.

386. Assim, como os importadores realizam suas operagoes com base na paridade de
importagdo, esse preco acaba funcionando como um limite acima do qual os produtores,
potencialmente, passardo a ter seus mercados contestados, a exemplo do que ocorreu apos a
mudang¢a na politica de pregos de Petrobras, quando paulatinamente se observou crescimento
expressivo das importagoes realizadas por agentes privados.

V.2.4. Andlise sobre a regulagdo de preco e concorréncia

387. Por todos os aspectos antes relatados, vé-se, portanto, que o arcabougo regulatorio
afeto a formacdo e transparéncia de pregos e defesa da concorréncia mostra-se em linha com o
objetivo de promog¢do da livre concorréncia insculpido na Lei do Petroleo. Todavia, entende-se que
ele ndo se destina a garantir a protecdo dos interesses dos consumidores quanto a prego de forma
direta e imediata.

388. De inicio, aponta-se que a regulag¢do vigente ¢ fruto da propria evolu¢do do mercado,
que vem consolidando, notadamente a partir de 2016, o regime de ndo intervengdo e liberdade nos
precos dos combustiveis disciplinado na lei e vigente desde 2002. Nesse sentido, aléem de refletir
essa evolugdo, a regulagdo acaba por ratifica-la, servindo de instrumento para corre¢do de
distor¢oes e eliminagdo (ou reducdo) de assimetrias e barreiras que desestimulam investimentos
privados e dificultam a entrada de novos players no setor.

389. A presenca historica de um agente monopolista estatal no elo do fornecimento primario
e o desalinhamento dos precos ao mercado internacional que vigorou até periodo recente
constituiram empecilhos ao desenvolvimento da competitividade no mercado de combustiveis
brasileiro. Apenas a partir da mudan¢ca na estratégia de precificacgio de combustiveis
implementada pela Petrobras, somada a sinalizagdo de redugdo de sua participagdo no setor,
possibilitou-se, de fato, que esse mercado ganhasse novas perspectivas concorrenciais, inclusive
sob a otica regulatoria.

71

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

390. A revogagdo do regime de pregos diferenciados para o GLP P-13, emergida no dmbito
do Abastece Brasil, e o processo de elaborag¢do da RANP 795/2019, desde a TPC 1/2018 até as
consultas publicas, reforcam o posicionamento de que ndo cabe ao Estado atuar sobre ou regular
diretamente os pregos dos combustiveis praticados no mercado, devendo sua atuagdo conformar-se
aos principios da ndo intervengdo e da livre concorréncia.

391. Como consequéncia positiva dessa evolu¢do regulatoria, aponta-se aumento da
percep¢do e seguranga dos agentes economicos, pelo lado da oferta, quanto a garantia das
condig¢oes de precificagdo a mercado, essenciais, conforme ja relatado, para a atragdo de
investimentos, a diversificagdo de players e a competitividade no setor.

392. Em contraposi¢do, e como coroldrio mesmo desses aspectos, tem-se que a prote¢do dos
interesses dos consumidores quanto a prego pela regulagdo se da de forma indireta, tendo em vista
que seus instrumentos, a exemplo das medidas para aumento da transparéncia e defesa da
concorréncia, ndo incidem diretamente sobre os pregos dos combustiveis, pelo estabelecimento de
valores ou margens maximos, mas sim sobre as estruturas e condi¢oes do mercado que
influenciam, indiretamente, a sua formagdo.

393. Sob a dtica da defesa da concorréncia, o preco de determinado produto, qualquer que
seja sua magnitude, resulta das condigoes de interagdo vigentes, em determinado momento, entre
os agentes no mercado.

394. Desse modo, a prote¢do dos interesses dos consumidores é perseguida como
consequéncia e reflexo de outras formas de atuagdo regulatoria, via prote¢do do processo
competitivo dos mercados, reducdo das assimetrias de informagdo quanto aos pregos praticados
pelos agentes e controle e monitoramento de condutas potencialmente danosas a competividade,
com vistas a coibir praticas abusivas, mitigar riscos a concorréncia e favorecer a rivalidade.

395. Nesse cenario, espera-se que a livre precificagcdo no mercado apos os desinvestimentos,
em que atuardo varios agentes, refinadores e importadores, leve a uma situa¢do em que 0s pregos,
nos diferentes polos de fornecimento, reflitam verdadeiramente os custos logisticos e outros
incidentes sobre os fluxos de suprimento, tanto maiores quanto menor a sua eficiéncia.

396. Como consequéncia, é possivel haver diferenciais de precos entre regioes,
potencialmente relevantes em localizagoes remotas e de dificil acesso, as quais podem vir a
experimentar elevag¢do acentuada nos valores praticados em seus mercados, gerando custos
adicionais para os consumidores no curto prazo e risco de insatisfagcdo social.

397. Outro aspecto a se ressaltar é que o arcabougo vigente, seja afeto a atuagdo
preventivo-regulatoria da ANP ou repressiva do Cade, ndo é capaz de produzir solugcoes imediatas
no ambiente regulado. Bem ao contradrio, seus resultados sdo fruto de processo tecnicamente
complexo, que demanda um tempo natural para se desenvolver e envolve andalise, caso a caso, das
diversas condi¢oes que confluem para ocorréncia de determinada situa¢do no mercado.

398. Nesse ponto, adiciona ao risco de descontentamento social o descompasso entre o
timing natural para a implementa¢do e produc¢do de efeitos da atuag¢do regulatoria e as
expectativas dos consumidores, tendentes a urgéncia e ao imediatismo, quanto a resolugcdo de
situagoes e conflitos relacionados as suas percep¢oes acerca das condigoes concorrenciais do
mercado.

399. Ressalta-se também que a auséncia de mecanismos fiscais, como tributos ou fundos
estabilizadores, para amortecimento da volatilidade intrinseca ao funcionamento normal do
mercado, decorrente principalmente de variagoes de cambio e do pre¢o da commodity, expoe os
consumidores brasileiros as flutuagoes do mercado, sujeitando-os a alta frequéncia de reajustes e
elevagdo nos pregos dos combustiveis, o que de igual forma agrava o risco de insatisfagdo social.
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400. Esse aspecto foi destacado a época da TPC 1/2018, no contexto da greve dos
caminhoneiros, quando se ponderou que flutuagoes bruscas nos pregos internos dos derivados,
possiveis dada a inexisténcia de mecanismo fiscal de suaviza¢do de oscilagoes, poderiam gerar
incertezas, insegurancga e instabilidade para os agentes e consumidores finais.

401. Trata-se de matéria que extrapola o alcance da regulacdo em seu sentido estrito,
cabendo aos orgdos formuladores de politica energética e tributaria esse tipo de iniciativa,
devendo-se atentar, contudo, que o recurso a esse tipo de medida deve sopesar eventuais beneficios
advindos de maior estabilidade de pre¢os no mercado doméstico com suas consequéncias
redistributivas e impactos, diretos e indiretos, nas finangas publicas.

402. O consumidor brasileiro foi historicamente habituado a uma politica de pregos
caracterizada por forte intervengdo estatal e carece de perspectiva de mercado. Nesse diapasdo,
aponta-se que a expectativa de modicidade e estabilidade nos pregos por parte dos consumidores
mostra-se potencialmente conflitante com a liberdade e a volatilidade inerentes ao regime de
precificagdo livre a mercado — o episodio da greve dos caminhoneiros de 2018 é um exemplo de
como essa insatisfacdo social pode se materializar.

403. A depender da intensidade desses conflitos sociais e seus reflexos no ambito politico,
alerta-se ainda sobre risco de que pressoes setoriais ou por grupos de interesse resultem em
intervengoes governamentais futuras, o que poderia gerar incertezas no mercado e comprometer a
atragdo de investimentos, a promog¢do da competitividade e o proprio éxito da transi¢do para o
novo mercado de refino.

404. Segundo a ANP (peca 46), ndo se deve esperar que o segmento de refino caminhe para
uma estrutura semelhante ao modelo de concorréncia perfeita, no qual inumeros agentes, com
baixo poder de mercado, atuem no mesmo mercado relevante, tendo em vista particularidades
desse segmento, como existéncia de economias de escala.

405. Entretanto, tal fato ndo implica, inequivocamente, auséncia total de concorréncia e
necessidade de regulacdo direta de pregos, com estabelecimento de valores e margens maximos.
Para a agéncia, é possivel compatibilizar, ainda que dentro de certos limites, concentragdo de
mercado e competi¢do, por meio da construgcdao de um aparato regulatorio adequado, baseado na
retirada de barreiras artificiais a entrada de novos agentes e no fomento a competicdo nos
segmentos potencialmente competitivos.

406. Desse modo, a efetiva competitividade no segmento de combustiveis mostra-se
fundamental para a protegdo dos interesses dos consumidores quanto a prego, ainda que no curto
prazo possa haver (e é provavel que ocorra) aumento de custos ao consumidor final.

407. Sob essa premissa, pode-se afirmar, portanto, que a regulagdo analisada se revela
aderente aos objetivos de promogado da livre concorréncia no mercado de combustiveis e protecdo
dos interesses dos consumidores, com a ressalva de que essa prote¢do, por ndo ser direta e
imediata, ndo é capaz de evitar risco de insatisfagdo social, sobretudo no curto prazo.

408. Adicionalmente, afirma-se que a ANP e o Cade dispoem de instrumentos regulatorios
aptos a atuar na transi¢do para o novo cenario do refino, mantendo-se ciéncia de que essa
transi¢do perpassa processo continuo de aprendizado e adaptagdo do setor e dos proprios orgaos
reguladores.

409. Alinhado a essa perspectiva de aprimoramento regulatorio, o Plano de Acgdo
apresentado pela ANP (pe¢ca 47) propoe revisdao, até 2021, da RANP 795/2019, com base em
avaliagdo de resultado regulatorio para verificagdo de sua efetividade, considerados o alcance dos
objetivos originalmente pretendidos e os demais impactos observados sobre o mercado e a
sociedade decorrentes de sua implementagdo.
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410. Segundo a ANP (pega 47), a implementagdo da RANP 795/2019 tem demonstrado a
existéncia de dispositivos nos contratos de fornecimento que ndo esclarecem suficientemente os
critérios de formagdo e reajustes dos precos, em prejuizo da transparéncia entre os agentes
contratantes, o que vem exigindo atua¢do da agéncia para sua corregdo.

V.2.5. Outros aspectos que impactam a formagdo de pregos e a competitividade no mercado

411. Por fim, importa ainda notar que os desinvestimentos dos ativos de refino alterardo a
conformagdo do mercado, a menos no curto prazo, somente nesse segmento. Tendo em vista que os
pregos praticados ao consumidor sdo compostos ainda pelos custos tributarios e pelos custos e
margens da distribuicdo e revenda, subsistem questoes, expostas a seguir, que, embora ndo
integrem o escopo da fiscalizagdo, mostram-se relevantes pelo potencial de impactar a formagdo
dos pregos dos combustiveis e a competitividade no novo mercado downstream.

412. Primeiramente, registra-se a chamada assimetria na transmissdo de pregos entre os
diferentes elos da cadeia de abastecimento, mecanismo por meio do qual eventuais reajustes
praticados por produtores costumam ser acompanhados por distribuidores e revendedores em
intensidades e timing diferentes, impactando os precos aos consumidores finais e sua percepgdo
acerca do funcionamento e da propria competitividade do mercado (peca 46).

413. Em segundo lugar, ressaltam-se aspectos tributdrios afetos ao setor que acabam por
impactar o modelo de abastecimento e a concorréncia entre os agentes.

414. A relevancia da tributagdo deve-se a dois fatores: elevada representatividade no preco
final e caracteristicas do regime, marcado pelo federalismo e pela complexidade. Essa
complexidade contribui para a assimetria de informagoes e compromete a eficiéncia operacional e
a garantia a isonomia no tratamento tributario dos agentes.

415. Conforme BCG (2018), uma das consequéncias da complexidade do modelo tributario
sdo tributagoes assimétricas para estados contiguos, as quais resultam em pregos de mercado, por
vezes, bastante distintos entre regioes fronteirigas. Essa situac¢do, aliada a elevada carga tributaria
e as baixas margens em cada elo da cadeia, torna o segmento de combustiveis sujeito a fraudes e
sonegac¢do e acaba por estimular a concorréncia desleal (assimétrica) e a figura do devedor
contumacz.

416. Ainda segundo o estudo, praticas irregulares distorcem a logica competitiva do livre
mercado, uma vez que agentes que incorrem em praticas ilicitas conseguem oferecer produto com
pre¢o mais atrativo para o consumidor final, sem a contrapartida de maior eficiéncia ou
produtividade em seus processos produtivos. Adicionalmente, geram-se outros efeitos nocivos para
o setor, como, por exemplo, menor nivel de investimentos e reducdo dos incentivos a entrada e
permanéncia de empresas que competem via concorréncia leal.

417. Outra consequéncia da complexidade do modelo tributario é a antecipag¢do de tributos,
notadamente ICMS, via substitui¢do tributaria na rela¢do do produtor com o distribuidor, como
forma de simplificar o procedimento de arrecadacgdo frente a excessiva fragmentag¢do do elo da
revenda. No entanto, tendo em vista que a substitui¢do utiliza, como regra, a média de valores de
combustiveis vendidos no mercado, gera-se um desincentivo a precificagdo abaixo do preco fixado
pelo governo e, potencialmente, aumento dos pre¢os no mercado.

418. E para além dessa problemdtica, ha que se analisar ainda a questdo da substitui¢do
tributaria no cenario pos desinvestimentos, com a entrada de novos players no elo do refino. Isso
porque, atualmente, a Petrobras atua como praticamente unica substituta tributaria, o que,
historicamente, conferiu seguran¢a ao ente arrecadador e ao mercado. Todavia, com a
fragmentacdo do segmento, esse papel também passara a ser exercido pelos novos incumbentes,
gerando incertezas quanto aos seus resultados.
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V.3. Estoques operacionais minimos

419. A questdo ora tratada buscou analisar em que medida a regula¢do vigente relativa a
estoques operacionais minimos mostra-se alinhada as premissas do mercado de combustiveis
resultante apos os desinvestimentos pretendidos pela Petrobras, no qual a estatal ndo mais atuard
como garantidora de ultima instancia do abastecimento nacional, tampouco exercerd a gestdo e
coordenagdo centralizada do fornecimento primario e dos estoques mantidos nesse elo da cadeia.

420. As andlises procedidas durante a auditoria demonstram o risco de a regulagdo relativa
a estoques operacionais minimos ndo se apresentar totalmente harmonizada com a necessidade de
garantia do abastecimento numa estrutura de mercado de refino fragmentada na oferta primaria,
apos o fim da condi¢do de monopolista da Petrobras.

421. Segundo CHAMBRIARD et al. (2020), a importincia dos estoques estratégicos e
reguladores de petroleo e derivados emergiu a partir dos choques do petroleo ocorridos na década
de 1970, dada a relevincia dessa commodity para a matriz energética mundial. Como reflexo
desses eventos, varios paises e organizagoes, como a Agéncia Internacional de Energia (AIE), no
ambito da OCDE, e a Unido Europeia, expediram regulamentagoes afetas ao tema. Os estoques
estratégicos podem ser constituidos de petroleo ou seus derivados, havendo preferéncia por
estoques na forma de oleo bruto, pois sdo mais baratos e de mais facil armazenamento — derivados
sdo mais corrosivos e se deterioram em menor prazo.

422. No Brasil, a Lei 8.176/1991 criou o Sinec, em meio ao contexto da crise mundial de
abastecimento de petroleo decorrente da Guerra do Golfo. O Sinec, nos termos do Decreto
238/1991, foi constituido com o fim de assegurar a normalidade do abastecimento nacional de
petroleo e seus combustiveis derivados, além de etanol para fins carburantes e compreende:

Art. 2°(...)

I - a "Reserva Estratégica", destinada a assegurar o suprimento de petroleo bruto e de dlcool
para fins carburantes quando do surgimento de contingéncias que afetem de forma grave a oferta
interna ou externa desses produtos;

11 - os Estoques de Operacdo, destinados a garantir a normalidade do abastecimento interno
de combustiveis derivados de petroleo, (...) em face de ocorréncias que ocasionarem interrupgdo
nos fluxos de suprimento e escoamento dos referidos combustiveis.

423. Distingue-se, assim, reserva estratégica e estoques de operac¢do. A primeira consiste em
ativo constituido por prazo indeterminado, adquirido e mantido pela Unido e disponivel para
utilizagdo apenas para prevengdo a restri¢do ou interrupgdo repentina, relevante e duradoura no
suprimento de petroleo ou etanol, precedida de autoriza¢do do Presidente da Republica. Ja os
estoques servem a garantia de curto prazo da continuidade dos fluxos normais de abastecimento de
derivados, entre eles gasolina, oleo diesel e GLP, sendo custeados com recursos dos proprios
agentes economicos. De se notar, portanto, que a legislagdo pdtria ndo previu expressamente a
constitui¢do de reserva estratégica de derivados.

424. Com o advento da Lei do Petroleo, coube ao CNPE a competéncia para estabelecer
diretrizes para a importa¢do e exporta¢do, com o fim de atender as necessidades de consumo
interno de petroleo e seus derivados, e para assegurar o adequado funcionamento do Sinec (art. 2°,
inciso V), cabendo a ANP fiscalizar seu funcionamento e cumprimento (art. 8°, inciso XIII) e exigir
dos agentes regulados, desde que sob bases economicas sustentaveis, a formagdo e manutengdo de
estoques minimos de combustiveis, em instalagdo propria ou de terceiros, para fins de garantia do
abastecimento nacional (art. 8°, paragrafo unico).

425. No inicio dos anos 2000, estudo conduzido pela agéncia em parceria com a PUC-RIO,
sob diretriz do CNPE, concluiu pela desnecessidade de o Brasil constituir estoques estratégicos
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para petroleo, GLP, gasolina A, dleo diesel A, QAV e oleo combustivel, tendo em conta o cenario
de crescente produgdo de petroleo no Brasil. O trabalho baseou-se na relagdo entre o custo da
formagdo e manutengdo de estoque estratégico para o Pais e a potencial perda econémica
associada a falta de determinado combustivel, a partir de cenarios de contingéncias que
implicassem interrup¢oes graves a oferta interna desses produtos — como greves — ou oferta
externa — como guerras e embargos de paises produtores. A partir de entdo, a atua¢do do MME
concentrou-se na proposicdo de politicas para garantir quantidade e qualidade adequadas de
derivados, sem a necessidade de se constituirem reservas estratégicas (GTP/SINEC, 2013 a 2019).

426. Todavia, no inicio da década de 2010, episodios de desabastecimentos de combustiveis
levaram a ANP a criar, em 2012, o chamado Grupo de Avaliagdo dos Fluxos Logisticos de
Produgado, Transporte e Armazenagem de Combustiveis (GFL), com o objetivo de conduzir estudos
para avaliar riscos que pudessem restringir ou interromper o abastecimento dos principais
combustiveis no Pais, além de fornecer subsidios técnicos as politicas publicas que visassem a
redugdo de gargalos logisticos e a garantia da seguran¢a do abastecimento nacional.

427. Inicialmente, tratou-se de gasolina A e dleo diesel A e, em segundo momento, de GLP e
combustiveis de aviagdo. O trabalho abrangeu mapeamento dos fluxos logisticos, identifica¢do dos
potenciais fatores de risco, mensuragdo de seu potencial impacto sobre os estoques de seguranca
de combustiveis e proposi¢do de medidas mitigadoras.

428. A época, concluiu-se que a tendéncia de aumento das importacées de combustiveis,
decorrente do crescimento da demanda em descompasso com a capacidade de ampliagdo da
producdo doméstica, que ja se encontrava proxima ao limite operacional, conjugada aos gargalos
da infraestrutura logistica de transporte e armazenagem, resultaria em alto risco de restrigoes ou
interrupgoes no abastecimento local e regional. Ademais, o recurso a importag¢do para suprimento
da oferta interna, em niveis crescentes, tenderia a aumentar o tempo de ressuprimento e de
certificagdo de combustiveis, isto é, o tempo entre a importa¢do e a comercializagdo interna.

429. Nesse cenario e tendo em vista a preméncia de se garantir o abastecimento nacional,
veio a lume a necessidade de se manterem estoques operacionais de combustiveis compativeis com
os fatores de risco incidentes sobre os fluxos logisticos. O objetivo era que os estoques, localizados
o mais proximo possivel dos mercados consumidores, servissem para mitigar os riscos logisticos
enquanto agoes de longo prazo, na forma de investimentos em infraestrutura, pudessem ser
efetivamente implementadas.

430. Assim, no que atine aos combustiveis gasolina A e oleo diesel A e ao GLP, a ANP
expediu as resolugoes 45/2013 e 5/2015 (ANP, 2013c e 2015b), respectivamente, com atribui¢do de
responsabilidade para produtores e distribuidores, proporcional aos respectivos mercados,
parametrizada em dias de consumo — de trés a seis dias — e respeitando caracteristicas regionais
que observam a distancia do polo de fornecimento primario e o tempo de entrega observado.

431. Especificamente para o GLP, a capacidade de armazenamento dos distribuidores, a
época, sobretudo na regido Nordeste, era insuficiente para atender ao nivel minimo de estoque
exigido na regulagcdo. Como tentativa de solu¢do para esse problema, previu-se a possibilidade de
esses agentes utilizarem instalagoes autorizadas de produtor para comprovagdo dos seus estoques,
ate que se ampliasse o parque de armazenagem proprio. Sem embargo, a Resolucdo foi alvo de
questionamento judicial e, desde entdo, liminar mantém suspensos seus efeitos.

432. Segundo a ANP (pe¢a 47), desde sua implementagdo, os niveis de estoques minimos
para gasolina A, oleo diesel A e GLP, tomados de forma agregada, vém sendo atendidos pelos
agentes (produtores e distribuidores), inclusive em volumes a maior — justificados por necessidades
operacionais em alguns polos de suprimento, por exemplo.
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433. Todavia, os estoques operacionais dos distribuidores de GLP sdo insuficientes em
momentos de restrigdo de suprimento, principalmente na regido Nordeste, e o abastecimento
somente é garantido gracas a a¢do coordenada nacionalmente pela Petrobras, que, sendo
praticamente a unica supridora desse combustivel no mercado brasileiro, estabelece seus niveis de
estoque a fim de compatibiliza-los com sua operagdo regular e levando em conta sua posi¢do
dominante na cadeia de fornecimento primario (peca 47).

434. O monitoramento dos niveis de estoque ao longo da cadeia de produgdo e distribui¢do
¢ feito pela ANP de modo predominantemente passivo e com defasagem temporal, por meio do
recebimento de informagoes enviadas por arquivo ou planilhas eletronicas mensalmente pelos
agentes — no més seguinte ao de referéncia. Periodicamente, a agéncia controla a adimpléncia do
envio dos dados e analisa as informagoes recebidas.

435. Além desse procedimento regular, em casos de riscos de restri¢do ou interrup¢do das
operacgoes dos produtores, distribuidores ou operadores de terminais que impactem no
abastecimento, ha regras regulatorias (RANP 53/2015) que permitem a agéncia o requerimento de
dados de forma mais tempestiva, inclusive em bases diarias. Tal recurso foi utilizado, por exemplo,
por ocasiao da greve dos caminhoneiros de 2018 e da recente crise decorrente da pandemia da
Covid-19.

436. A par do GFL e da regulamentagio sobre estoques operacionais minimos
implementada pela ANP, grupo de trabalho formado por representantes do MME, ANP, EPE e
Petrobras (GTP/Sinec, formalizado pela Portaria MME 250/2014) vem atuando com o objetivo de
analisar e identificar ag¢oes necessdrias para subsidiar anualmente o CNPE sobre o adequado
funcionamento do Sinec e a necessidade de formagdo de reservas estratégicas de petroleo e etanol
e estoques de operagoes de combustiveis.

437. Nesse sentido, desde 2013, tem-se ratificado a recomendag¢do pela desnecessidade de
formagdo de reservas estratégicas de petroleo no Brasil, em razdo de as projecoes indicarem a
consolidagdo do Pais como exportador liquido de dleo cru.

438. Relativamente aos combustiveis, vem-se ressaltando o papel dos estoques de operagdo
na garantia do suprimento do mercado interno. Entretanto, desde 2017, GTP/SINEC (2013 a 2019)
registra alertas ao CNPE de que, caso o Brasil volte a apresentar crescimento econémico
significativo e ndo se verifique correspondente ampliacdo na capacidade nacional de refino, o
aumento da dependéncia externa por derivados pode ensejar a necessidade de revisio da
legislagdo, a fim de nela incluir previsdo expressa de formagdo de reservas estratégicas de
derivados de petrdleo, vez que o dispositivo sobre formagdo de reservas estratégicas refere-se
apenas a oleo cru e etanol combustivel, ndo abrangendo derivados.

439. Demais disso, ha recomendagdo de que a ANP avalie a conveniéncia e oportunidade de
proceder a revisdo das resolugoes afetas aos estoques operacionais minimos, tendo em vista a
expectativa de mudanga no mercado downstream a partir dos desinvestimentos dos ativos de refino
e infraestrutura associada da Petrobras, o que resultara em nova conformag¢do no fornecimento
primario de derivados.

440. Pelos aspectos supra relatados, vé-se, portanto, risco de a regulagdo sobre estoques de
combustiveis, no tocante aos niveis minimos de estoques operacionais definidos nas RANPs
45/2013 e 5/2015, ndo se mostrar aderente aos contornos do mercado que se projeta apos os
desinvestimentos em curso pela Petrobras.

441. De inicio, impende ressaltar que sua elaboragdo, na primeira metade desta década, se
deu sob premissas de baixo risco efetivo de desabastecimento do mercado nacional, sobretudo pelo
contexto da historica preseng¢a dominante e monopolista da Petrobras no elo do fornecimento
primario, constituindo-se na maior produtora e importadora de derivados (ainda ndo se falava em
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desinvestimentos da Petrobras no refino). Essa posi¢do preponderante favorecia a estatal a gestdo
coordenada e centralizada dos fluxos de suprimento e saldos dos estoques operacionais de
combustiveis, atuando eficiente e tempestivamente em casos de atraso ou redugdo de fornecimento,
inclusive com a alternativa de transferéncia e compensagdo entre polos e refinarias.

442. Alem disso, previa-se que, a partir de 2015, teria inicio, no Pais, periodo de sucessivas
entradas em operagdo de novas refinarias, com a construgdo da Rnest e Premiuns I e II, na Regido
Nordeste, e Comperj, no Sudeste, conforme indicavam os planos de investimentos da Petrobras
(ANP, 2013a). Essas novas refinarias acrescentariam cerca de 1.200 kbp de processamento didrio
a capacidade de refino brasileiro, um incremento perto de 70%. Entretanto, essa previsdo restou
frustrada, em face principalmente dos escandalos de corrupgdo descortinados pela conhecida
Operagdo Lava Jato, da Policia Federal.

443. Como decorréncia, apenas metade do projeto original da Rnest foi implantado — e com
limitagoes — tendo o restante dos projetos sido definitivamente cancelados. Com mudangas
posteriores nos planos de investimento da Petrobras, com vistas a otimizagdo de portfolio, a estatal
passou a priorizar o segmento de exploracdo e produgdo, em detrimento do downstream.
Consequentemente, a redugcdo de dependéncia externa do Brasil para combustiveis outrora
projetada ndo se confirmou e, bem ao contrario, vem se acentuando ao longo da ultima década,
atenuada tdo somente por crises e eventos exogenos que acabam por afetar a demanda por
combustiveis, tal qual a recente crise economica desencadeada pela pandemia da Covid-19.

444. Outro fator é que o imbroglio juridico que mantém suspensos os efeitos da RANP
5/2015 impacta sobremaneira a formagdo de estoques operacionais pelos distribuidores de GLP e,
por conseguinte, a propria eficdcia e efetividade da regula¢do. Na prdatica, os niveis agregados
minimos de estoques requeridos sdo mantidos pela Petrobras, que compensa o déficit causado pelo
vdcuo regulatorio e garante, de fato, a regularidade do abastecimento.

445. Entretanto, a partir da fragmentagdo da oferta primdria de combustiveis, pela entrada
de novos players privados e a consequente saida da estatal de sua posi¢cdo monopolista e
garantidora em ultima instancia do abastecimento nacional, ndo ha garantia de que os novos
incumbentes adotardo conduta semelhante quanto a manutengdo de estoques em niveis a maior,
especialmente para compensar os déficits concernentes ao GLP. Cada refinador sera livre para
definir sua politica de estoques, desde que cumpridas as exigéncias minimas contidas na regulagdo.

446. Ademais, o que hoje é feito de forma coordenada, integrada, eficiente e tempestiva pela
Petrobras passard ao controle independente de varios atores e se sujeitard aos seus proprios juizos
de racionalidade economica, considerando que a manutencdo de estoques implica custos aos
agentes e que, portanto, é de se esperar que seja sopesada com os retornos logrados pelo
fornecimento do combustivel ao mercado, ainda que se assuma, por obvio, ser este um interesse
intrinseco aos agentes.

447. Esse entendimento é corroborado pela propria ANP, segundo a qual, no novo contexto
de varios refinadores com atuag¢do regional, torna-se importante a manutengdo de estoques
operacionais nas bases de distribui¢do, a fim de que possam ser utilizados em momentos de
restri¢oes ou interrup¢oes no fornecimento primario de GLP, sem que haja impactos no
abastecimento aos consumidores. Com esse proposito, a agéncia reconhece a necessidade da
efetiva entrada em vigor da RANP 5/2015, atualmente suspensa por decisdo judicial (pe¢a 47).

448. Patente, portanto, que a evolug¢do do contexto do mercado brasileiro de derivados faz
emergir duvidas quanto a adequagdo dos niveis minimos de estoque atualmente estabelecidos
frente as necessidades porvir do abastecimento de combustiveis, ao menos até que a novel
conformagdo de agentes atinja novo equilibrio operacional capaz de assegurar a regularidade da
oferta de produtos nos diferentes polos.
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449. Nesse particular, registra-se que, malgrado a Agenda Regulatoria 2020/2021
atualmente ndo conter qualquer previsdo de revisdo dos dispositivos em comento, a ANP mostra-se
ciente de que o rearranjo do mercado de suprimento de combustiveis pode vir a requerer mudangas
no arcabougo regulatorio, especialmente para o GLP. In verbis:

torna-se necessdria a avaliagdo do tema referente a estoques de GLP, por meio de inclusdo
na agenda regulatoria, ja moldada para novo mercado com varios refinadores distintos e sem a
coordenagdo de suprimentos em nivel nacional (como é feito atualmente pela PETROBRAS), que
estabelega critérios de formacgdo de estoques minimos de GLP ao longo desta cadeia, para que se
preserve a garantia do abastecimento deste importante energético. (pe¢a 47, p. 12).

450. Ademais, ha previsao de que o Subcomité Novo Cendario Downstream, no ambito da
Iniciativa Abastece Brasil, inicie, ainda em 2020, avalia¢do acerca dos normativos vigentes sobre
estoques e a necessidade de seu aprimoramento, considerando a transi¢do do segmento de refino
para um quadro de pluralidade de agentes (peca 37).

451. A par dos aspectos sobre niveis de estoques, outro fator a se ressaltar é a sistematica de
monitoramento adotada pela ANP, a qual carece de instrumentos que garantam tempestividade,
eficdcia e eficiéncia a sua atuagdo.

452. Nesse sentido, mister se faz ressaltar que, segundo PLURAL/LEGGIO (2019), em que
pese a competéncia para implementar a politica energética com énfase na garantia do
abastecimento ser da agéncia, na pratica, os fluxos sdo regidos por contratos privados entre
agentes que ndo detém responsabilidade legal por assegurar o fornecimento ao mercado. E mais
uma vez, a presenca dominante da Petrobras serviu historicamente para amenizar esse fator, ja
que, na pratica, a estatal encarregou-se da gestdo coordenada do suprimento de combustiveis.

453. Todavia, dado o fim dessa capacidade de coordenacdo centralizada do abastecimento
por um unico agente apos os desinvestimentos no setor, o papel do monitoramento pela ANP sera
fundamental para a mitiga¢do tempestiva e eficaz de eventuais restricoes ou interrupgoes nos
fluxos, fazendo-se premente sua presen¢a proativa, conforme reconhecido pela propria agéncia:

No que concerne a regularidade do abastecimento, cumpre destacar a importancia do
conhecimento da ANP referente aos dados de estoques de combustiveis. (...) Porém, o recebimento
mensal desses dados, somado ao lapso temporal para o envio a ANP (...) dificulta para a agéncia o
monitoramento efetivo do suprimento nacional de combustiveis.

Destarte, o recebimento de dados didrios de estoques de combustiveis em distribuidores,
terminais e produtores, torna-se notadamente relevante para que a ANP logre éxito no
monitoramento do abastecimento de combustiveis e na adogdo de ag¢oes para a mitigacdo de
restri¢oes ou interrupgoes nos fluxos logisticos. Para tanto, sera necessario o desenvolvimento de
solugdo tecnoldgica por parte da ANP, de modo que seja possivel receber e armazenar esses dados.

(...) O acesso aos dados e a utilizagdo de ferramentas que possibilitem a sua andlise com
eficiéncia constituem o amparo fundamental para a consecu¢do da atribuicdo legal da ANP na
busca da garantia do abastecimento de combustiveis e na prote¢do dos interesses dos
consumidores. (pe¢a 47, p. 10).

454. Como consequéncia de todos esses fatores supra relatados, aponta-se risco de
ocorréncia de situa¢oes pontuais de desabastecimento de combustiveis, resultante de eventual
interrupgado, restri¢do ou descompasso nos fluxos regulares de suprimento.

455. Esse risco mostra-se sobremaneira relevante em relagdo ao GLP, pois seu
fornecimento ao mercado enfrenta situagdo critica de fragil equilibrio, devido a alta dependéncia
externa e as limitagoes de infraestrutura, ainda mais prementes na Regido Nordeste, onde o
abastecimento acaba por demandar maior capacidade de armazenagem.
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456. Soma-se a isso a saida da Petrobras do papel de garantidora de fato do abastecimento
desse combustivel e a judicializagdo da RANP 5/2015, que leva a inefetividade da regulagdo
vigente e confere inseguranga juridica a formagdo de estoques operacionais pelos distribuidores
desse derivado.

457. Por fim, registra-se que o Plano de Ac¢do indicado pela ANP (peg¢a 47) contempla
propostas que visam a mitigagdo desses riscos, a saber, inclusdo, ainda em 2020, da revisdo da
RANP 5/2015 na Agenda Regulatoria e implementagdo, ao longo de 2021, de mecanismos e
ferramentas voltados a obtengdo, em tempo real, de dados relativos, entre outros, a estoques de
combustiveis em distribuidores, terminais e produtores, com a correspondente aplicagdo da ciéncia
de dados para geragdo de informagoes gerenciaveis passiveis de servirem como subsidios para o
processo de tomada de decisdo pelo érgdo regulador.

V.4. Conclusdo do Capitulo V

458. A regulagdo de acesso a terceiros a infraestruturas essenciais tem papel fundamental
no aumento da competitividade no mercado de combustiveis, tendo em vista que a importagdo serd,
no curto prazo, a forma de se contestar a definicdo de precos nas regioes de influéncia das
refinarias.

459. Conforme demonstrado no tépico “V.1”, a infraestrutura existente, em grande parte
operada pela Transpetro, foi projetada tendo como principal objetivo escoar a produgdo das
refinarias da Petrobras, assim como levar matérias-primas a essas unidades de produgdo. Isto é, a
infraestrutura operada pela empresa ndo foi concebida para atendimento de multiplos clientes de
forma intensiva, como fazem os operadores logisticos independentes. Sendo assim, a Transpetro
opera sua infraestrutura com o objetivo primordial de executar a logistica implantada pelo seu
carregador proprietario, a Petrobras.

460. Aliado a esse fator, identificaram-se aspectos regulatorios que ndo mitigam, mas
potencializam tais efeitos deletérios, tais como a desarmoniza¢do das regulacoes de dutos e
terminais aquaviarios quanto a prazos, a auséncia de previsdo de limita¢do da preferéncia do
proprietdrio nos terminais aquaviarios, a falta de homogeneidade e transparéncia na divulgagdo
das capacidades disponiveis, a auséncia de submissdo de negativas de acesso a ANP e a falta de
consenso entre os oOrgdos governamentais acerca do nivel de unbundling necessario para
maximizar a concorréncia no mercado resultante dos desinvestimentos da Petrobras.

461. Entendeu-se também como ponto relevante para a transi¢do para um novo mercado de
refino, a discussdao acerca do papel da Transpetro no mercado de operadores logisticos. Conforme
suscitado, ao mesmo tempo em que a empresa tem posi¢cdo dominante no setor e tem a inten¢do de
se tornar cada vez mais competitiva e aumentar o portfolio de clientes, possui limitagoes de
investimento impostas pela Petrobras.

462. Nesse sentido, verificou-se que ndo houve discussdo no dmbito do Abastece Brasil
acerca da possibilidade de orienta¢do da Transpetro no sentido de ampliar o acesso de terceiros a
infraestrutura por ela operada, desde que formalizados conforme determinag¢do legal.

463. No que se refere a regulagdo afeta a pregos, de modo geral, entendeu-se que a evolugdo
do mercado de refino brasileiro vem consolidando os principios da livre concorréncia, em linha
com o regime legal vigente desde 2002. Nesse sentido, a regulacdo afeta a formagdo e
transparéncia de preco e defesa da concorréncia, ao tempo em que é fruto dessa evolucdo, acaba
por ratifica-la.

464. Entretanto, deve-se levar em conta que, se por um lado, a precificagdo a mercado é
condigdo essencial para atragdo de investimentos privados e entrada de novos players no setor, de
outro, ela expoe consumidores ao preco naturalmente resultante das condi¢oes de intera¢do do
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mercado, o que pode conflitar com a expectativa da sociedade por modicidade e estabilidade. Pode
haver descompasso entre o timing e os objetivos pretendidos pela regulagio — e resultados
percebidos e alcancados — e a tendéncia ao imediatismo dos consumidores pouco habituados a
dinamica de precos livres, o que implica risco relevante de insatisfagdo social.

465. Ademais, a depender da intensidade desses conflitos sociais e seus reflexos no dmbito
politico, torna-se relevante o risco de que pressoes setoriais ou exercidas por grupos de interesse
resultem em interveng¢oes governamentais futuras, o que poderia gerar incertezas no mercado e
comprometer a atra¢do de investimentos, a promog¢do da competitividade e o proprio éxito da
transi¢do para o novo mercado de refino.

466. Demais disso, subjazem aspectos relacionados a complexidade tributaria das
atividades que também podem comprometer o éxito do processo de transi¢cdo para um mercado
competitivo. Um exemplo é a antecipagdo de tributos, notadamente ICMS, via substitui¢do
tributaria na relagdo do produtor com o distribuidor, que pode gerar um desincentivo a
precificagdo justa por se utilizar, como regra, a média de valores de combustiveis vendidos no
mercado. Ademais, esse risco pode ser ainda potencializado pela entrada de novos players no elo
do refino apos os desinvestimentos da Petrobras, com a tendéncia de maior inseguranga
arrecadatoria pela multiplicidade de agentes obrigados a atuar como substitutos tributarios.

467. Ressalta-se também que a auséncia de mecanismos fiscais, como tributos ou fundos
estabilizadores, para amortecimento da volatilidade intrinseca ao funcionamento normal do
mercado, decorrente principalmente de variagoes de cambio e do pre¢o da commodity, expoe os
consumidores brasileiros as flutuagoes do mercado, sujeitando-os a alta frequéncia de reajustes e
elevagdo nos pregos dos combustiveis, o que de igual forma agrava o risco de insatisfagdo social.

468. Relativamente aos estoques operacionais, eles tém servido ao objetivo de seguranga no
abastecimento de combustiveis no Brasil desde sua regulamentagcdo. Todavia, a fragmentagdo do
elo da oferta apos os desinvestimentos da Petrobras e todas as mudancgas resultantes dessa nova
conformagdo do mercado fragilizam as premissas sob as quais se assenta a regulagdo vigente e a
atuacdo da ANP, resultando em riscos de solucoes de continuidade, com desabastecimentos
pontuais e localizados, especialmente de GLP.

469. Ha risco de a regulacdo sobre estoques de combustiveis, no tocante aos niveis minimos
de estoques operacionais definidos nas RANP 45/2013 e 5/2015, ndo se mostrar compativel com os
contornos do mercado de combustiveis que se projeta apos os desinvestimentos em curso pela
Petrobras, visto ndo haver garantia de que os novos entrantes adotardo conduta semelhante a da
estatal quanto a manuten¢do de estoques, especialmente em relagcdo a déficits de GLP.

470. Essa situagdo impoe atengdo aos orgdos competentes quanto a oportunidade de se
reavaliar a adequabilidade do arcabouco legislativo e regulatorio vigente frente aos riscos
advindos da transi¢ao para o novo mercado de refino, inclusive no tocante a previsdo de formagdo
de reserva estratégica de combustiveis.

VI. Analise dos comentarios dos gestores

471. Tendo em conta o ciclo da auditoria operacional e o que disciplina o Manual de
Auditoria Operacional aprovado pela Portaria-Segecex 4/2010, o relatorio preliminar da presente
fiscalizagdo (peg¢a 52) foi encaminhado aos gestores do MME, ANP, EPE, Cade, Petrobras e
Transpetro para que se manifestassem acerca dos cendrios de riscos atinentes a transi¢do em curso
no mercado de refino apontados pela equipe de fiscaliza¢do. Todos apresentaram relevantes
comentarios (pegas 67, 68, 73, 74, 77 e 80).

472. O relatorio preliminar destacou oito riscos considerados mais relevantes pela equipe
de auditoria, os quais foram o foco dos comentarios dos gestores.
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473. De um modo geral, os jurisdicionados demonstraram ampla ciéncia dos cendarios de
riscos apresentados e concordaram com a situa¢do encontrada nos achados da fiscaliza¢do, muito
embora trouxeram ressalvas e novas informacoes consolidadas apos o término dos exames de
auditoria que, ainda que ndo alterem a percepg¢do de risco indicadas no relatorio, contribuem para
sua melhor caracterizacdo.

474. A ANP elaborou estudo no qual analisou os potenciais impactos da alienag¢do dos
ativos de refino e de infraestruturas associadas da Petrobras no abastecimento nacional de
combustiveis (pe¢ca 78). Esse estudo serviu de base para elaborac¢do do plano de agdo
consubstanciado na Nota Técnica Conjunta 25/2020/ANP (peca 47), que propds e priorizou
solugcoes para os principais problemas regulatorios identificados pela agéncia no ambito do
processo de transi¢do do refino.

475. O plano de a¢do da ANP foi considerado pelo Subcomité Novo Cendrio Downstream do
CT-CB, que publicou, em setembro de 2020, relatorio de atividades contendo estudo sobre
infraestrutura para movimenta¢do de derivados de petroleo no contexto da alienagdo dos ativos de
refino da Petrobras, realizado no dmbito da iniciativa Abastece Brasil com vistas a proposicdo de

diretrizes a serem submetidas ao CNPE (ABASTECE BRASIL, 2020).

476. Esse robusto compéndio diagnostico mostrou-se sinérgico e convergente aos cendrios
de riscos apontados no relatorio de fiscalizagcdo do TCU. Além disso, trouxe a proposi¢do de
medidas que ddo perspectiva positiva a mitigag¢do dos riscos apontados.

477. Ressalta-se que as sugestoes e os esclarecimentos apresentados pelos gestores acatados
e julgados uteis para a melhor compreensdo dos temas abordados foram incorporados diretamente
ao texto do presente relatorio. Ademais, a andlise individualizada dos comentarios referentes a
cada risco apontado segue no Apéndice A deste relatorio.

478. Ainda, destaca-se que a verificagdo dos compromissos assumidos pelos gestores para
mitigagdo dos riscos apontados é agdo permanente do planejamento da SeinfraPetroleo, ndo
apenas no ambito dos ja citados processos de acompanhamento da carteira de desinvestimentos da
Petrobras (TC 009.508/2019-8, TC 024.763/2020-9 e TC 024.764/2020-5), mas também na
realizag¢do de futuras fiscalizagoes, tdo logo a conveniéncia e oportunidade assim indicarem.

479. Dessa forma, verifica-se que a presente fiscalizagdo cumpriu seus objetivos ainda no
curso da agdo de controle, ndo se julgando necessario outro encaminhamento por parte desta
Corte de Contas, sendo o envio de copia deste relatorio aos jurisdicionados ora fiscalizados e a
outros orgdos e entidades do Governo Federal, a fim de subsidid-los no cumprimento de seus
respectivos misteres.

VII. Conclusao Geral

480. A presente auditoria cuidou de mapear os riscos e as oportunidades relacionados a
transi¢do para o novo mercado de refino apos os desinvestimentos de refinarias e infraestrutura
logistica associada pretendidos pela Petrobras. O escopo da fiscalizagdo concentrou-se na
iniciativa Abastece Brasil, criada pelo MME para articular as a¢oes governamentais necessarias a
essa transicdo.

481. Inicialmente, o Abastece Brasil priorizou o diagnostico dos impactos da redugdo da
presenca da Petrobras no segmento de midstream e a estruturac¢do da articulagdo entre os varios
orgaos governamentais envolvidos. Superada essa fase, envidaram-se esfor¢os para eliminagdo de
barreiras operacionais e regulatorias para atra¢do de novos atores, influenciando o proprio
formato do desinvestimento pactuado com o Cade, em prol de maior competitividade nos mercados
resultantes.
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482. Também foram tomadas medidas indispensdveis a garantia do abastecimento nacional,
como a indicagdo de portos publicos prioritarios para concessdo de arrendamento de terminais de
granéis liquidos. Atualmente, a iniciativa se dedica a proposi¢do de medidas voltadas ao aumento
da competividade e eficiéncia do abastecimento de combustiveis no Brasil.

483. A partir do diagnostico da infraestrutura atual para suprimento e movimentagdo de
gasolina, diesel e GLP, das projecoes de oferta e demanda desses derivados, dos estudos sobre
cenarios de competividade, da regulacdo aplicavel e do levantamento das agoes governamentais
para a transigdo, vislumbram-se cenarios de riscos em duas perspectivas: garantia do
abastecimento e competitividade nos mercados resultantes.

484. Relativamente a primeira, tem-se que a infraestrutura existente para suprimento e
movimenta¢do de combustiveis liquidos atende a demanda atual, sobretudo devido ao modelo
adotado pela Petrobras, que otimiza sinergias do sistema de abastecimento. Contudo, parte dela
aproxima-se do limite operacional e poucos terminais aquaviarios dispoem de infraestrutura
adequada para viabilizar o esperado aumento das importagoes. Assim, a infraestrutura atual ndao
comporta o crescimento projetado do mercado de combustiveis sem comprometimento do nivel de
servico.

485. Ciente do aumento da dependéncia externa para suprimento de gasolina e diesel, pelo
menos até que investimentos para ampliar a capacidade de produc¢do nacional sejam realizados, o
Governo Federal tem sido exitoso em articular agdes para garantir o abastecimento pela
alternativa da importagdo, por meio de arrendamentos de terminais de granéis liquidos em portos
publicos e autorizagoes de terminais de uso privado, mitigando riscos de desabastecimento no
médio prazo.

486. De modo diverso, a situagdo do GLP é critica. A necessaria importagdo desse derivado
se concentra na Petrobras e sua infraestrutura para internaliza¢do e armazenagem é precaria,
sobretudo no Nordeste e Rio Grande do Sul. Tendo em vista a saida da estatal desses mercados e o
fato dessa infraestrutura ndo compor o pacote de desinvestimentos, identifica-se risco relevante de
interrupg¢do do fornecimento de GLP nas regioes Sul e Nordeste.

487. Nado mitiga o risco a garantia do abastecimento a situagdo dos estoques operacionais
minimos, cuja regulacdo foi construida sob premissas de baixo risco de desabastecimento, num
contexto em que a dindmica dos fluxos de suprimento era gerenciada pela Petrobras. A mudanga
nesse paradigma, a partir da diversificagdo de agentes no fornecimento primdrio e consequente
perda da capacidade de coordenagdo nacional pela estatal, somada as projecoes de aumento de
dependéncia externa e a subsisténcia de imbroglio juridico que mantém suspensa a regulagdo de
formagdo de estoques pelos distribuidores de GLP, refor¢am o risco de desabastecimentos pontuais
de combustiveis, mormente para esse derivado.

488. Tal situacdo impoe atengdo quanto a necessidade de se reavaliar a adequabilidade do
arcabouco legislativo e regulatorio afeto ao tema, inclusive no tocante a previsdao de formagdo de
reserva estratégica de combustiveis.

489. No que tange a segunda perspectiva de riscos, a desejada competitividade nos
mercados resultantes dos desinvestimentos muito depende do perfil dos adquirentes. E de se
esperar que 0s novos agentes priorizem a maximiza¢do de seus resultados operacionais,
implicando, por exemplo, alteracdo do mix de produtos refinados, esquema de refino, fator de
utilizagdao das refinarias ou mecanismos de formagdo de precos. Essa configura¢do so deve se
consolidar apos amadurecidas suas estratégias de negocio, o que nao é esperado no curto prazo. A
despeito disso, cabem consideragoes oportunas para aperfeicoamento do planejamento publico.

490. O atual desenho da infraestrutura de suprimento e movimentagdo de combustiveis ndo
favorece a competicdo num mercado regido pela logica de varios agentes. As refinarias, distantes
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entre si, tendem a se comportar como um monopolio dentro de sua zona de influéncia e a
prevaléncia do modal rodoviario no transporte de combustiveis ndo favorece a competi¢do entre
elas. Nesse contexto, a importagdo, aléem de seu papel fundamental na garantia do abastecimento,
figura como principal alternativa viavel para contesta¢do de pregos nesses mercados.

491. A concorréncia efetiva no elo do suprimento primdrio entre Petrobras, novos entrantes
e importadores somente sera possivel a partir do desenvolvimento de um sistema logistico
multimodal e de alto volume. Sem redugcdo dos custos operacionais, as ineficiéncias do
abastecimento continuardo a ser repassadas ao prego final dos combustiveis. Faz-se entdo
necessdria a reconfigura¢do da matriz de transporte de combustiveis pela ampliagdo do uso dos
modos aquaviario, ferroviario e dutoviario.

492. Nesse cenario, a convergéncia das acoes do Governo Federal aos objetivos da
transi¢do difere quanto ao modal. O setor portuario experimenta maior dinamismo, devido a
reestruturagdo regulatoria que resultou em programas de arrendamento e autorizagoes de
terminais de granéis liquidos, os quais criam condigoes basicas para o aumento da competitividade
no midstream. No setor ferrovidario, embora haja expectativa de oportunidades em funcdo de
alvissareiros movimentos de modernizagdo regulatoria e incentivo a investimentos, ndo foram
identificadas agoes dirigidas ao maior aproveitamento desse modal no transporte de combustiveis.
Quanto ao modal dutoviario, o mais eficiente entre os quatro, ndo ha politica publica estruturada
para ampliagdo da malha existente.

493. Alerta-se, portanto, sobre a necessidade de criagdo de agenda publica para maior
aproveitamento de modais de alto volume no transporte de combustiveis.

494. Até que novos investimentos em infraestrutura se consolidem, o acesso de terceiros a
infraestruturas essenciais torna-se relevante para a promog¢do da competividade. A infraestrutura
existente, em grande parte operada pela Transpetro, foi projetada tendo como principal objetivo
escoar a producdo das refinarias da Petrobras, assim como levar matérias-primas a essas
unidades de produgdo. Isto ¢, a infraestrutura operada pela empresa ndo foi concebida para
atendimento de multiplos clientes de forma intensiva, como fazem os operadores logisticos
independentes. Sendo assim, a Transpetro opera sua infraestrutura com o objetivo primordial de
executar a logistica implantada pelo seu carregador proprietario, a Petrobras.

495. Aliado a esse fator, identificaram-se aspectos regulatorios que ndo mitigam, mas
potencializam tais efeitos deletérios, tais como a desarmoniza¢do das regulacoes de dutos e
terminais aquaviarios quanto a prazos, a auséncia de previsdo de limitagdo da preferéncia do
proprietario nos terminais aquaviarios, a falta de homogeneidade e transparéncia na divulgagdo
das capacidades disponiveis, a auséncia de submissdo de negativas de acesso a ANP e a falta de
consenso entre os orgdos governamentais acerca do nivel de unbundling necessario para
maximizar a concorréncia no mercado resultante dos desinvestimentos da Petrobras.

496. Outro ponto relevante para a transi¢do para um novo mercado de refino é a discussdo
acerca do papel da Transpetro no mercado de operadores logisticos. Conforme suscitado, ao
mesmo tempo em que a empresa tem posi¢do dominante no setor e tem a inten¢do de se tornar cada
vez mais competitiva e aumentar o portfolio de clientes, possui limitagoes de investimento impostas
pela Petrobras. Nesse sentido, verificou-se que ndo houve discussao no ambito do Abastece Brasil
acerca da possibilidade de orienta¢do da Transpetro no sentido de ampliar o acesso de terceiros a
infraestrutura por ela operada, desde que formalizados conforme determinagdo legal.

497. A efetiva competitividade no setor de combustiveis é condi¢do necessaria para a
protecdo dos interesses dos consumidores quanto a preco e depende, essencialmente, da garantia
de precificagdo a mercado. Nesse sentido, as agoes envidadas pelo Governo Federal alusivas a
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formagado e transparéncia de pre¢os se mostram compativeis com a legislagcdo e coerentes com os
objetivos da transigdo.

498. Entretanto, remanesce risco residual inerente ao modelo de mercado sem intervencdo
estatal na formag¢do dos pregos. Até que mercados competitivos se consolidem, é possivel que
ineficiéncias sejam repassadas aos consumidores, gerando aumento de preco e risco de
insatisfagdo social.

499. Ademais, ndo foram identificados, no curso da fiscalizacdo, instrumentos publicos
aptos a mitigar, de forma direta e imediata, os impactos resultantes de elevados aumentos de
pregos decorrentes das oscilagoes dos mercados internacionais, a exemplo daqueles ocorridos em
2018 que acabaram por motivar a greve dos caminhoneiros. Ndo se pode descartar, portanto, risco
de novas instabilidades sociais.

500. A par dos pontos afetos a infraestrutura e regulagdo, subsistem aspectos tributdrios que
favorecem praticas anticompetitivas de sonegagdo fiscal e adulteracdo de combustiveis, impactam
a formagdo dos pregos dos derivados e podem comprometer o éxito do processo de transi¢do e
consolidagdo da competitividade no mercado de combustiveis.

501. Por todo exposto, estima-se serem baixos os riscos de apagdo no abastecimento de
combustiveis liquidos apos o desinvestimento dos ativos de refino e logistica associada da
Petrobras, muito embora ndo se descartem desabastecimentos localizados nos primeiros momentos
pos desinvestimentos. Também ndo ha que se esperar aumento na eficiéncia do sistema do
abastecimento de combustiveis no curto prazo, motivo pelo qual subsiste risco consideravel de
formagdo de mercados pouco competitivos logo apos a saida da Petrobras, com consequente
possibilidade de aumento de precos para os consumidores, tanto maior quanto as dificuldades de
suprimento de regioes mais remotas. Esse risco s podera ser mitigado no médio e longo prazo,
com investimentos para amplia¢do na malha dutovidria, eleva¢do do nivel de servico do sistema
ferroviario e investimento em terminais multimodais e a consequente consolida¢do da dindmica
competitiva no mercado.

502. Os jurisdicionados, de modo geral, demonstraram ampla ciéncia dos cendrios de riscos
apresentados e concorddncia com a situagdo encontrada nos achados da fiscalizagdo, muito
embora trouxeram ressalvas e novas informagoes consolidadas apos o término dos exames de
auditoria que, ainda que ndo alterem a percepg¢do de risco indicadas no relatorio, contribuem para
sua melhor caracterizagdo. Além disso, os jurisdicionados lograram éxito em demonstrar
diligéncia no enderecamento de alternativas para mitiga-los, assim assumindo compromisso em
soluciond-los.

503. Desta forma, a presente fiscaliza¢do cumpriu seus objetivos ainda no curso da a¢do de
controle, ndo se julgando necessario outro encaminhamento por parte desta Corte de Contas,
sendo o envio de copia deste relatorio aos jurisdicionados ora fiscalizados e a outras entidades, a
fim de subsidia-los no cumprimento de seus respectivos misteres. A verificacdo da efetividade das
medidas para mitiga¢do dos riscos apontados sera objeto de acoes de controle futuras, a serem
realizadas tdao logo a conveniéncia e oportunidade assim indicarem.

504. Por fim, tendo a vista a complexidade e as incertezas envolvidas, destaca-se que a
transi¢do no segmento de refino perpassa processo de continuo aprendizado e adaptagdo do setor,
bem como de aprimoramento regulatorio, que deve perdurar mesmo apos finalizados os
desinvestimentos. Assim, é necessario ndo apenas manter, mas ampliar os esfor¢os da iniciativa
Abastece Brasil, e que a Corte de Contas continue presente no curso dessa transi¢ado.

VIII. Proposta de encaminhamento

505. Ante todo o exposto, submetem-se os autos a consideragdo superior, propondo:
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505.1. enviar copia do presente relatorio as comissoes permanentes de Servigos de
Infraestrutura (Cl), de Transparéncia, Governan¢a, Fiscalizagdo e Controle e Defesa do
Consumidor (CTFC) e de Assuntos Economicos (CAE) do Senado Federal, as comissoes
permanentes de Minas e Energia (CME), de Viagdo e Transportes (CVT), de Fiscaliza¢do
Financeira e Controle (CFFC), de Desenvolvimento Economico, Industria, Comércio e Servigos
(CDEIS) e de Defesa do Consumidor (CD) da Camara dos Deputados, a Comissdo Mista de
Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscaliza¢do (CMO), ao Conselho Nacional de Politica Energética,
ao Ministério de Minas e Energia, ao Ministério da Infraestrutura, ao Ministério da Economia, a
Casa Civil da Presidéncia da Republica, a Agéncia Nacional do Petroleo, Gads Natural e
Biocombustiveis, a Secretaria Nacional de Portos e Transportes Aquaviarios, a Secretaria Especial
do Programa de Parcerias de Investimentos, a Empresa de Pesquisa Energética, a Empresa de
Planejamento e Logistica, ao Conselho Administrativo de Defesa Economica e a Petrobras, a fim
de subsidid-los nas suas respectivas fungoes institucionais, com os seguintes destaques atinentes a
transi¢do em curso no mercado de refino:

a) risco relevante de interrupgoes de fornecimento de GLP, especialmente nas regioes Sul e
Nordeste, dada sua situa¢do de dependéncia externa, da criticidade de sua infraestrutura para
internalizagcdo e armazenagem e sua dependéncia relativamente a Petrobras e do prenuncio da
saida da estatal desses mercados,

b) risco de que a regulagdo sobre estoques de combustiveis, especificamente as Resolugoes
ANP 45/2013 e 5/2015, ndo se mostre compativel com os contornos do mercado de combustiveis
que se projeta apos os desinvestimentos em curso pela Petrobras, tendo em vista a desatualizagdo
das premissas que embasaram sua elaboragdo e a auséncia de garantia de que os novos entrantes
adotardo conduta semelhante a da estatal quanto a manuten¢do de estoques, especialmente em
relagdo a déficits de GLP, o que podera comprometer a garantia do abastecimento,

¢) risco de ndo haver concorréncia efetiva no elo do suprimento primdrio entre Petrobras,
novos entrantes e importadores, dada a incipiéncia de um sistema logistico multimodal e de alto
volume e as dificuldades para se efetivar, na prdtica, o acesso de terceiros as infraestruturas
essenciais, inobstante a regulag¢do vigente,

d) risco de que a regulagdo de acesso a terceiros seja inefetiva apos a transi¢do para o novo
mercado de refino, ndo produzindo o efeito esperado de maximizar o uso da infraestrutura
essencial e permitir seu uso ndo discriminatorio por qualquer interessado, observada a preferéncia
do proprietario, resultando em restrigoes a competitividade no mercado resultante;

e) risco de que a atuag¢do da ANP sobre eventuais dificuldades de acesso imposta pelo
detentor da infraestrutura ndo se dé de forma célere, tempestiva e eficiente e ndo seja capaz de
garantir o enforcement necessario no que tange a concessdo de acesso em casos de conflito;

f) risco de que a permanéncia da posi¢do dominante da Transpetro na operag¢do logistica de
dutos e terminais, somada a manuten¢do de sua condi¢do de subsidiaria integral da Petrobras,
constitua barreira ao compartilhamento das infraestruturas essenciais para a movimentagdo de
combustiveis mesmo apos os desinvestimentos, comprometendo o desenvolvimento da
competitividade nesse mercado;

g) risco de insatisfa¢do social frente a possiveis aumentos de precos, sobretudo no curto
prazo, tendo em vista o modelo de mercado sem intervenc¢do estatal na formagdo dos pregos, a
auséncia de mecanismos de suavizagcdo de volatilidades e a possibilidade de que ineficiéncias
sejam repassadas aos consumidores até a consolidag¢do de mercados competitivos;,

505.2. encerrar o presente processo, tendo em vista o cumprimento do objetivo para o
qual foi constituido, com fulcro no art. 169, inciso V, do Regimento Interno do TCU.
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Apéndice A — Detalhamento da andlise dos comentarios dos gestores

1. O presente apéndice registra andlise detalhada dos comentarios mais relevantes dos
gestores acerca dos riscos apontados, assim como das medidas mitigadoras apresentadas.

Risco relevante de interrupgoes no fornecimento de GLP

2. Sobre o risco de interrup¢do de fornecimento de GLP, dado pela associa¢do da
concentragdo de precaria infraestrutura na Petrobras com a judicializa¢do da RANP 5/2015, tanto
ANP quanto MME manifestaram ampla ciéncia da situag¢do, possiveis implicagoes e solucdo para
sua mitigagdo. O tema é objeto do plano de ac¢do da ANP (pega 47, p. 14 a 16), assim como do
relatorio de atividades do Subcomité Novo Cendrio Downstream (ABASTECE BRASIL, 2020).

3. Em sintese, ANP e MME vislumbram que as infraestruturas e sistemas criticos para o
abastecimento nacional de GLP ndo incluidos nos planos de alienagdo de ativos da Petrobras
continuem a ser providas pela estatal, enquanto ndo houver outros agentes ofertando esses
servigos. Ou seja, até que o novo mercado de refino se consolide, em prazo esperado de trés anos,
a Petrobras seria incumbida, por meio de diretriz a ser formulada pelo CNPE, a continuar
garantindo o abastecimento nacional de GLP. Também se propoe maior publicidade das
informagoes de utilizagdo das infraestruturas e sistemas criticos para o abastecimento de GLP,
possibilitando a oferta de servigos a terceiros na capacidade remanescente (pega 73, p. 2-3).

4. Outra ag¢do em andamento destacada pelo MME é a elaboragdo de diretrizes a serem
submetidas ao CNPE voltadas para o monitoramento e a coordenagdo do abastecimento nacional
de combustiveis. O foco principal seria apontar como interesse da politica energética nacional, o
desenvolvimento de ferramentas pela ANP que possibilitem o monitoramento e a coordenagdo do
abastecimento, tanto eletronicas - com dados e informacoes em tempo real - quanto de
procedimentos para atuac¢do da agéncia em situacoes de risco de restricdo ou interrupg¢do no
abastecimento (pe¢a 73, p. 3).

5. Anotou o MME que essas medidas mitigariam os riscos de desabastecimento de GLP
identificados pelo TCU, pois conferirviam maior segurang¢a com rela¢gdo a manuten¢do das
infraestruturas definidas como criticas, especialmente nas Regioes Nordeste e Sul do Pais, e
proporcionariam melhoria da atuagdo da ANP para adequac¢do do novo cenario downstream (pe¢a
73, p. 3).

6. A Petrobras relativizou a criticidade da situacdo ao aduzir a existéncia de alternativas
as distribuidoras para importagdo ou cabotagem de GLP no Rio Grande do Sul e para internagdo
de GLP importado ou cabotado em Pernambuco (pega 77, p. 4). Também destacou seu esfor¢co em
dotar todo o sistema logistico, especialmente o remanescente ao desinvestimento (regido Sudeste),
de condigoes de absorver o aumento de movimenta¢do de GLP decorrente da produgdo das UPGN,
pela ampliacdo de terminais e ampliagdo e melhorias no sistema de dutos (pegca 77, p.3).

7. A Petrobras ainda destacou a revisio da sua politica de precos de GLP de uso
residencial, que passou a adotar como referéncia o prego de paridade de importacdo e reajustes
realizados sem periodicidade definida, de acordo com as condig¢oes de mercado, e igualou os
precos de GLP de uso residencial e de uso comercial/industrial, antecipando os efeitos da RCNPE
17/2019, que, a partir de mar¢o de 2020 extinguiu a diferencia¢do de precos de GLP por segmento.
Essa diferencia¢do era apontada pelo mercado como entrave aos investimentos em infraestrutura e
inibidor de importacoes de GLP (peca 77, p. 6).

8. Desse modo, assim como ocorreu no mercado de diesel e gasolina, quando foram
criadas condi¢oes ao mercado de ter retorno nos seus investimentos com o alinhamento de pregos
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ao mercado internacional, despertando o interesse dos detentores do mercado em investir em
infraestrutura logistica, para o GLP o caminho seria semelhante. Para a estatal, ja haveria agoes
no sentido de implementar melhorias no segmento de GLP, fazendo com que os precos do produto
sejam mais justos para o produtor e para o importador e reduzindo o risco de fornecimento do
produto (peca 77, p. 8).

9. Embora o risco apontado subsista, pelo menos até que as agoes indicadas sejam
implementadas, o quadro relatado pelos jurisdicionados se mostra alentador. A permanéncia da
Petrobras como garantidora do abastecimento de GLP até que o novo mercado se consolide reduz
sobremaneira a possibilidade de desabastecimentos de curto prazo. Para o longo prazo, os
investimentos em ampliagdo da producio de GLP em UPGN e infraestrutura logistica de
movimenta¢do associada anunciados pela Petrobras, os leiloes de arrendamento de terminais de
GLP programados e os primeiros sinais de resposta do mercado as mudangas regulatorias ja
promovidas pelo Governo Federal sdo promissores para a criagdo de um novo mercado de GLP
sem precedente no Pais.

Risco de que a regulagdo sobre estoques de combustiveis ndo se mostre compativel com os
contornos do mercado de combustiveis que se projeta apos os desinvestimentos

10.  Por ocasido da fase dos comentarios dos gestores, a ANP manifestou sua concorddncia
com esse risco, enfatizando que o tema ja esta sendo enderegado pela agéncia, conforme plano de
acgdo constante da pega 47 e apresentado a esta Corte de Contas no curso da auditoria (pega 67).

11. O regulador ressalvou apenas que os estoques operacionais de gasolina e dleo diesel,
no novo contexto de vdrios refinadores com atuagdo regional, sdo menos criticos que os estoques
operacionais de GLP, especialmente no tocante a capacidade de armazenagem em bases de
distribuicdo e terminais aquaviarios.

12.  Adicionalmente, informou que foi constituido grupo de trabalho para, no prazo de
noventa dias, contados de meados de setembro ultimo, estudar mecanismos para a implementa¢do
do recebimento dos dados diarios dos estoques de combustiveis em bases, terminais e unidades de
produgdo, bem como dos dados mensais de estoques de petroleo.

13. O MME, por sua vez, esclareceu que a problemdtica dos estoques de combustiveis é um
dos temas prioritarios que compoem a agenda de trabalho do CT-CB para o ano de 2020 e que
seus estudos ja estdo sendo iniciados pelo Comité, apos finalizados os demais trabalhos relativos a
comercializagdo de biodiesel e infraestrutura (pega 73).

14.  Demais disso, informou que o CT-CB estd elaborando, conforme supra relatado,
diretrizes a serem propostas ao CNPE voltadas ao monitoramento e a coordenagdo do
abastecimento nacional de combustiveis. Visa-se, com isso, direcionar o desenvolvimento de
ferramentas capazes de tornar a atuag¢do da ANP mais tempestiva e efetiva, por meio de coleta e
tratamento de dados e informagoes, em tempo real (ou outra periodicidade aplicavel), aléem de
outros procedimentos para atua¢do da agéncia em situagoes de risco de restri¢do ou interrup¢do
no abastecimento de combustiveis.

15. Desse modo, nota-se que os comentarios recebidos foram ao encontro dos
apontamentos feitos pela equipe contidos no relatorio preliminar e ponderaram que providéncias
ja estdo sendo tomadas para a mitiga¢do desse risco.

16. De fato, conforme ja disposto no relatorio preliminar, plano de ag¢do encaminhado ao
TCU pela ANP (pega 47) contempla proposta para incluir na Agenda Regulatoria, ainda em 2020,
a revisdo da RANP 5/2015, que instituiu a obrigatoriedade de formagdo de estoques operacionais
por produtores e distribuidores de GLP. Além disso, a agéncia também fez constar proposta de
implementagdo, ao longo de 2021, de mecanismos e ferramentas voltados a obten¢do, em tempo
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real, de dados relativos, entre outros, a estoques de combustiveis em distribuidores, terminais e
produtores, com a correspondente aplicagcdo da ciéncia de dados para geragdo de informagoes
gerencidveis passiveis de servirem como subsidios para o processo de tomada de decisdo pelo
Orgdo Regulador.

17.  Dessa forma, entende-se como positivas as perspectivas para mitiga¢do desse risco,
motivo pelo qual ndo se julga necessario outro encaminhamento sendo a manuteng¢do do destaque
ao risco ora tratado, nos termos ja propostos no relatorio preliminar, ndo sendo necessdario outro
tipo de encaminhamento.

Risco de que os incrementos previstos nos programas de licitagoes e autorizagoes ndo se
harmonizem as necessidades projetadas no tempo para cada regido

18. A partir da apreciagdo do relatorio de atividades do SCT Novo Cendario Downstream e
de contato com gestores do MME, a equipe de fiscaliza¢do adquiriu nova percep¢do de que o risco
de os incrementos previstos nos programas de licitagoes e autorizagdes ndo se harmonizarem ds
necessidades projetadas no tempo para cada regidao é mais baixo do que o apontado.

19. O capitulo 5 do indigitado relatorio dedica-se a identificagdo de infraestrutura
portudria e dutovidria que pode ser desenvolvida. O relato remete ao Plano Nacional de Logistica
Portuaria - PNLP do Minfra, que traz os conjuntos de portos organizados (publicos) e terminais
privados geograficamente proximos entre si, denominados clusters portudrios. Nesse instrumento
de planejamento publico consta um primeiro nivel de conciliag¢do entre as projegoes de capacidade
e demanda portuaria para operagoes de granéis liquidos (ABASTECE BRASIL, 2020, p. 118-124).

20. O PNLP aponta para um déficit entre a capacidade atual de movimentagdo de granéis
liquidos e as projegoes de demanda de 21 milhoes de toneladas somente a partir de 2035, chegando
a 137 milhoes de toneladas ate 2060, detalhado para cada um dos treze clusters portudrios
brasileiros. A semelhanca do presente relatério, o plano consigna listagem dos arrendamentos
portuarios de granéis liquidos licitados e a licitar, contendo a expectativa de acréscimo de
capacidade estatica de armazenagem e valor do investimento.

21. Esclareceu o MME que um maior detalhamento da conciliagdo entre capacidade e
demanda portudria, que considere o cronograma de partida de cada terminal licitado ou
autorizado é operacionalmente bem mais complexa do que aventado no relatorio preliminar de
fiscalizagdo. Para fins de avaliagdo do risco apontado e aplicabilidade no planejamento publico, o
controle espacial e temporal dos acréscimos de capacidades estdticas de armazenagem advindos
de arrendamentos ou autorizagdes portuarias deveriam ser simulados em confronto a diversos
outras métricas, tais como disponibilidade de atracag¢do, capacidade de descarga e outras.

22. A defini¢do da informagdo, papéis e responsabilidades para aquisi¢do e processamento
desse tipo de informag¢do para uso no planejamento publico esta em discussdo pelo Comité
Interministerial de Planejamento da Infraestrutura, no ambito do Plano Integrado de Longo Prazo
da Infraestrutura do Governo Federal, instituido pelo Decreto 10.526, de outubro de 2020. A este
comité compete promover a compatibilidade e a integragdo entre as politicas e os planejamentos
setoriais que compoem a infraestrutura do Governo Federal.

23.  Com base nesses argumentos, verifica-se que a caracterizagdo desse risco apontado em
sede de relatorio preliminar de fiscaliza¢do ndo abarca o requisito de assertividade que pauta a
elaboracgdo de relatorios de fiscaliza¢do do TCU, tampouco os pressupostos para formula¢do de
proposta de recomendagdo elencados no inciso Il, do §2¢ do art. 11, da Resolu¢do-TCU 315/2020.
Por essa razdo, a equipe de fiscalizagdo julgou adequado retirar o apontamento do referido risco
da versao final do relatorio de fiscalizagao.
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Risco de ndo haver concorréncia efetiva no elo do suprimento primario entre Petrobras,
novos entrantes e importadores

24. Segundo a Petrobras, em que pese cada refinaria possuir uma drea de influéncia
natural em suas cercanias, na qual possui vantagem competitiva local, ndo haveria que se falar em
monopdlios regionais, nos quais seria possivel aumentar precos indiscriminadamente, sem
qualquer contestagdo concorrencial de importagdo ou de produg¢do de outras refinarias. Pelo
contrario, uma vez que as distribuidoras comparam os pregos dos diversos fornecedores e os
respectivos custos logisticos associados para escolher a alternativa de suprimento mais econémica,
a introdu¢do de outros agentes refinadores, cada um buscando maximizar seus resultados,
aumentaria a concorréncia interna e contribuiria para a evolugdo do mercado (peg¢a 77, p. 7).

25.  Para a estatal, o risco da ndo concorréncia no suprimento primdrio seria proprio deste
negocio, principalmente nos produtos os quais o pais é importador. As franjas de competicao,
como demostrado no relatorio preliminar, se formariam nas zonas limitrofes das areas de
influéncia das refinarias, uma vez que na regido proxima a refinaria nenhum outro agente
economico conseguiria ter menor custo que o proprio refinador local, o qual tenderd a dominar
esse mercado mais proximo. Isto seria natural e ocorre na pratica em todos os demais paises, salvo
raras e especificas excegoes (peca 77, p. 9).

26. Ademais, acrescentou a Petrobras que a evolu¢do para um mercado aberto de
downstream no Brasil deveria necessariamente equilibrar duas forcas antagénicas: (i) estimulos ao
investimento (seguranga quanto a um minimo retorno sobre o capital) e seguranga juridica e (ii)
implementagdo de nivel de competicdo com viabilizacdo da maior quantidade de fontes de
suprimento viaveis. (pe¢a 77, p. 9).

27. Sobre esse risco, a ANP apenas ponderou que, no que concerne aos terminais
aquaviarios, faz-se necessaria a revisdo da regula¢do vigente (PANP 251/2000), que regula o
acesso de terceiros a terminais aquaviarios, conforme plano de agdo elaborado pela agéncia (peca
67, p. 2). Essa revisdo regulatoria ja se encontra em andamento e esta sendo conduzida no ambito
da Consulta e Audiéncia Publicas 1/2020.

28. O MME consignou que a decisdo de investimentos, seja em terminais aquavidarios,
dutovias ou outros, ¢ de livre iniciativa e, portanto, o papel do Estado é a promogdo de politicas
publicas e acgoes que contribuam para um ambiente de negocios pautado na estabilidade,
previsibilidade e governanga, ndo cabendo atuagdo direta na defini¢do dos investimentos a serem
realizados no setor (peg¢a 73, p. 4).

29.  Nesse sentido, destacou que a concorréncia ja é percebida no fornecimento primdrio de
gasolina e oleo diesel, com a presenca de multiplos agentes, em diversos portos, resultante
principalmente de investimentos em TUP para importagdo de combustiveis, principalmente a partir
de 2016, com a pratica de pregos alinhados ao mercado internacional (peca 73, p. 4-5).

30. O MME refor¢ou a importincia da consolida¢do da pratica de pregos livres, do
estimulo a transparéncia dos pregos e de outros aprimoramentos e simplificacoes regulatorias, a
exemplo da revisdo da PANP 251/2000, que esta sendo conduzida pela ANP, e outras iniciativas
recentes do Governo Federal com vistas a promover a simplificacdo regulatoria, transparéncia,
disponibilidade de dados e informagoes e melhoria nos processos de tomada de decisdo para
edi¢do de atos normativos, tais como a Lei de Acesso a Informagdo (Lei 12.527/2011), Lei da
Liberdade Economica (Lei 13.874/2020) e o Decreto 10.411/2020, que regulamenta a andlise de
impacto regulatorio (pega 73, p. 4-5).

31. Aléem disso, citou as diretrizes ao CNPE que estdo sendo propostas no ambito do CT-
CB como medida que contribuird para estimular a entrada de novos agentes e atrair investimentos,
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por meio da redugdo da assimetria de informagdo entre orgado regulador e agentes regulados (pega

73, p. 4-5).

32. A atrag¢do de investimentos para desenvolvimento de infraestrutura também foi tratada
no relatorio do Subcomité Novo Cendrio Downstream, que destacou o REIDI e os Projetos
Prioritarios para fins de emissdo de debéntures incentivadas como politicas publicas concebidas
para fomentar a implantagdo de infraestrutura em diversos setores. O Subcomité, todavia,
reconhece que hd possibilidade de aprimoramentos nessas politicas, no sentido de incluir
categorias de infraestrutura atualmente ndo elencadas nos normativos vigentes, como o segmento
de refino e distribui¢do de GLP. Dessa forma, o relatorio recomendou avaliagdo da conveniéncia e
oportunidade desses aprimoramentos regulatorios, de forma a garantir atrag¢do de investimentos
privados para o desenvolvimento do mercado de combustiveis.

33. Os gestores da EPE, em contato com a equipe de fiscaliza¢do, enfatizaram as
mudangas estruturais no planejamento energético que contribuirdo para criagdo de um ambiente
concorrencial. EPE (2020b), plano diretor da EPE aprovado em outubro de 2020, traz os projetos
e programas aprovados para o horizonte 2020-2023.

34. Entre eles, destaca-se, primeiramente, o novo modelo de Planejamento do
Abastecimento de Derivados de Petroleo (Plandepe), desenvolvido para realizar andlises sobre o
parque nacional de refino em diferentes contextos e que passarda a considerar ndo apenas a
garantia de abastecimento, mas também a competividade, na indicagdo de oportunidades de
investimento no setor de energia. Também ha o Plano Indicativo de Oleodutos (PI1O), o qual, apos
sua finalizacdo, serd importante instrumento de indugdo dos investimentos para promogdo da
competitividade no mercado de combustiveis liquidos, indicando possiveis oportunidades de
investimentos em oleodutos.

35. Por fim, o Cade manifestou-se sobre o tema, ressaltando que, nos termos do TCC
assinado, cabe a Petrobras preservar a viabilidade e a competitividade dos ativos desinvestidos e
que, no curso do processo de desinvestimento, havera um instrumento contratual entre a Petrobras
e o adquirente — Transition Service Agreement — que pode facilitar o momento de transi¢do para
um mercado competitivo (pega 69).

36. Em sintese, para os gestores da ANP e MME, a dindmica concorrencial nos mercados
regionais que surgirdo no periodo pos-alienag¢do dependera, dentre outros fatores: (i) da politica
de formacgdo de precos com paridade internacional e regida por logica comercial; (ii) da
efetivagdo de acesso amplo e ndo discriminatorio as infraestruturas, (iii) da qualificagdo dos
agentes que adquirirem os ativos, e (iv) do novo racional de mercado para formagdo de pregos.

37. De um modo geral, verifica-se que o cenario de riscos a concorréncia no elo do
suprimento primario de combustiveis pos desinvestimento dos ativos da Petrobras apontado no
relatorio preliminar é percebido pelos gestores como consequéncia natural e inafastavel do
processo de transi¢do. Para eles, a dinamica de reconfigura¢do do novo mercado seria mais
complexa do que aquela considerada nos estudos promovidos pelos agentes de mercado
referenciados no relatorio da fiscaliza¢do e os beneficios de uma concorréncia mais efetiva no
segmento downstream ndo necessariamente seriam alcangados imediatamente apos a aliena¢do
dos ativos da Petrobras.

38. A percepgdo de risco, embora subsistente, é mitigada a partir de uma visdo mais ampla
sobre a dindmica futura do novo mercado, sobretudo considerada a efetividade das medidas ja
tomadas no ambito da iniciativa Abastece Brasil para criagdo de condigoes de mercado favoraveis.
Os gestores destacaram que os investimentos ja estdo acontecendo, sendo esse um sinal positivo a
mitigagdo do risco apontado no relatorio de fiscalizagdo.
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39.  Com base nos comentarios apresentados contata-se ndo apenas a ampla ciéncia dos
jurisdicionados sobre as diversas nuances relacionadas a competitividade nos mercados
resultantes dos desinvestimentos, mas também agdo diligente no sentido de criar as condi¢oes para
mitigar os riscos relacionados e atingir os objetivos da Politica Energética Nacional.

40. Assim, considerando os objetivos de fiscalizagdo, ndo se faz necessdario outro
encaminhamento por parte da Corte de Contas, sendo sua ampla divulgagao.

Risco de que a regulagdo de acesso a terceiros seja inefetiva apds a transi¢do para o novo
mercado de refino

41. A ANP manifestou concorddncia com os apontamentos realizados no relatorio
preliminar, ressaltando o teor do plano de agdo elaborado pela agéncia voltado para a revisdo da
PANP 251/2000, a qual encontra-se em andamento. Ressalvou também que, em relagdo ao livre
acesso, a regulagdo esta restrita a terminais aquaviarios e a dutos de transporte (peg¢a 47).

42. O MME ponderou que o processo de revisdo do ato normativo sobre acesso a terminais
aquaviarios tem recebido contribui¢oes valiosas de orgaos governamentais, agentes regulados e
demais interessados. Ainda, o ministério destacou estar confiante com o trabalho desenvolvido pela
ANP e ressaltou que o monitoramento apos a vigéncia da nova norma e a andlise dos resultados
regulatorios sdo essenciais para sua validagdo.

43. Dessa forma, entende-se que ha ciéncia por parte dos orgaos citados do risco apontado
no relatorio preliminar, além de haver também medidas que objetivam mitigd-los no curto prazo.
No entanto, em que pese o fato de os agentes se mostrarem diligentes, ainda ndo hda uma solu¢do
implementada para o risco ora tratado. Por isso, opta-se por manter o apontamento de risco
realizado no relatorio preliminar de auditoria.

Risco de que a atuagdo da ANP sobre eventuais dificuldades de acesso imposta pelo detentor
da infraestrutura ndo se dé de forma célere, tempestiva e eficiente

44. A ANP novamente manifestou concorddncia com os apontamentos realizados no
relatorio preliminar, ressaltando o teor do plano de agdo elaborado pela agéncia voltado para a
revisdo da ANP 251/2000, a qual encontra-se em andamento (peca 47).

45. Ressaltou ainda que, em 28/9/2020 e 05/10/2020, realizou semindrios com os agentes
economicos que operam no abastecimento nacional de combustiveis, com o objetivo de identificar
regras simples e claras sobre livre acesso, direito de proprietdrio e outros temas contemplados na
revisdo da PANP 251/2000, de forma a mitigar riscos de conflitos apos sua implementagdo.

Risco de que a permanéncia da posi¢cdo dominante da Transpetro constitua barreira ao
compartilhamento das infraestruturas essenciais para a movimentagdo de combustiveis

46. A ANP manifestou concorddncia com os apontamentos realizados no relatorio
preliminar, ressaltando o teor do plano de a¢do elaborado pela agéncia voltado para a revisdo da
ANP 251/2000, a qual encontra-se em andamento (peca 47).

47.  Ja o MME entende que mais importante que a permanéncia da Transpetro em posi¢do
dominante na operagdo logistica de dutos e terminais, ou mesmo sua condi¢do de subsidiaria
integral da Petrobras, é o efetivo acesso de terceiros a infraestrutura existente.

48. A Transpetro ndo entende que sua posi¢do dominante no mercado represente barreira
ao compartilhamento de infraestruturas essenciais. Em linhas gerais, argumenta que ndo foi

responsavel por gargalos ou barreiras a entrada de novos agentes no mercado de combustiveis
(peca 74, p. 12-13).

49.  Ademais, a empresa aduziu que a regulag¢do do acesso a terceiros a ser implementada
pela ANP deve levar em conta as caracteristicas proprias de cada terminal aquaviario. De acordo

92

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

com a Transpetro, o proposito desses terminais varia de acordo com o objetivo para o qual foi
concebido. Alguns atuam exclusivamente para regular estoques de refinarias, ja outros atuam com
o proposito especifico de prestar servigos logisticos, como a internalizagdo de derivados
importados ou transportados via cabotagem (peca 74, p. 3).

50. A partir desse entendimento, a Transpetro ponderou que o estabelecimento de uma
métrica relativa a preferéncia do proprietario atrelada as capacidades dos terminais pode causar
prejuizo a operagdo dessas estruturas.

51. Por isso, de acordo com a empresa, ndo seria possivel estabelecer um tratamento
regulatorio unico a todos os terminais existentes, sendo necessario avaliar cada caso concreto
para decidir a melhor regulagdo aplicavel.

52.  Deve-se ressaltar a relevante perspectiva trazida pela empresa no dambito de sua
manifestagdo. No entanto, entende-se que a questdo concorrencial nos terminais aquaviarios,
fundamental para a contestagdo de precos nas areas de influéncia das refinarias e para a ndo
formagdo de monopdlios regionais, assim como os argumentos trazidos, fazem parte do debate a
ser travado no ambito das discussoes sobre a revisdo da PANP 251/2000, em andamento.

53.  Em outro ponto dos comentarios, a Transpetro anotou que, diferentemente dos dutos, os
terminais aquaviarios ndo devem ser classificados como infraestrutura essencial e, portanto, ndo
devem ser objeto de intervengdo regulatoria (peca 74, p. 7-8).

54.  Para defender seu posicionamento, a empresa aduziu que, para uma infraestrutura ser
considerada uma essential facility, deve ser avaliada a possibilidade desta infraestrutura, ainda
que relevante para um determinado setor, ser substituida por uma alternativa funcional. Além
disso, deve ser provado que o ndo fornecimento do acesso a instala¢do ndo gera apenas prejuizos
economicos ou inconveniéncias, mas torna o fornecimento do servico impraticavel. Por isso, tendo
em Vvista oS investimentos recentes em terminais aquavidrios, estes ativos ndo poderiam ser
classificados como essential facility.

55.  Segundo a Transpetro, a concessdao de acesso poderia vir a representar uma violagdo
dos direitos privados, resultar em desincentivo a inovag¢do e ao investimento e gerar um
comportamento de “carona’” por parte dos concorrentes.

56. Verifica-se que o procedimento apontado para caracterizar a existéncia de uma
essential facility trazido pela empresa se coaduna com ensinamentos doutrindarios afetos a doutrina
das infraestruturas essenciais e espelha o procedimento adotado em paises como os Estados
Unidos, conforme pode-se verificar em levantamento de experiéncias internacionais realizado no
ambito do Abastece Brasil (2019).

57.  Entretanto, no Brasil, o legislador optou por consignar na legisla¢do a garantia do
acesso de terceiros tanto a dutos quanto a terminais maritimos (aquaviarios), conforme previsao
do art. 58, caput, e seus paragrafos:

Art. 58. Serd facultado a qualquer interessado o uso dos dutos de transporte e dos terminais
maritimos existentes ou a serem construidos (...) nos termos da lei e da regulamentagdo aplicavel.

()

§ 2° A ANP regulara a preferéncia a ser atribuida ao proprietario das instalagoes para
movimenta¢do de seus proprios produtos, com o objetivo de promover a maxima utilizagdo da
capacidade de transporte pelos meios disponiveis. (grifos nossos)

58.  Sendo assim, o orgdo regulador ndo pode se furtar a cumprir o mandamento legal
posto no referido artigo. No entanto, ndo ha obice para que seja debatida a possibilidade de
classifica¢do da essencialidade de cada ativo por parte do orgdo regulador.
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59.  Ainda, quanto a alegagcdo da Transpetro de que a concessdo de acesso a terceiros a
terminais aquaviarios pode desestimular investimentos e estimular o comportamento de “caronas”,
entende-se que a regulacdo da preferéncia do proprietario prevista no § 2° do art. 58 deve ser
amplamente discutida com a ANP e os demais agentes do mercado no dmbito da revisao da PANP
251/2000 em curso.

60. Prosseguindo em sua manifesta¢do, a empresa alegou que destoa da realidade a
comparagdo feita neste relatorio entre o mercado de combustiveis e o mercado de gas natural.
Entende a Transpetro que, conforme exposto pela ANP e MME no dmbito das discussoes de
abertura do mercado de gas natural, o compartilhamento da infraestrutura deste mercado guarda
mais semelhang¢a com o mercado de energia elétrica, por ambos serem industrias de rede (pe¢a 74,
p. 8).

61. Ocorre que a analogia feita em relagdo as agoes governamentais desenvolvidas no
ambito do mercado de gas ndo tem o objetivo de comparar as caracteristicas dos mercados ou dos
ativos, mas de comparar as agoes governamentais tomadas em ambos os mercados. Isto é,
enquanto no mercado de gas discutiu-se o papel dos transportadores, ndo se identificou no
mercado de combustiveis liquidos discussao semelhante acerca do papel dos operadores logisticos.
Entende-se que ambos os agentes, em cada esfera de atuacdo, possuem grande importincia no
amadurecimento dos mercados em que atuam.

62. A Transpetro também se manifestou em relagdo as queixas de dificuldade de acesso aos
terminais que opera, trazidas por agentes do mercado no ambito da iniciativa Abastece Brasil. De
acordo com a empresa, estas ndo devem prosperar. Para suportar o seu entendimento, trouxe
dados de atendimento de pedidos de acesso a terceiros, os quais teriam sido atendidos quase em
sua totalidade no ano de 2019, e esclarecimentos as queixas relatadas, que, segundo a empresa,
parecem nao refletir a realidade do mercado (pega 74, p. 8-10).

63. A empresa somou as suas alegagoes o entendimento exposto por associa¢do de que
fazem parte as maiores distribuidoras do Pais no ambito do Abastece Brasil. De acordo com esse
entendimento, numero relevante de distribuidoras teria contratos de carregamento homologados
em terminais aquavidrios, terrestres ou refinarias e pelo menos um contrato de cessdo de espago
homologado. Por isso, a associa¢do concluiu que as distribuidoras exercem plenamente sua
atividade com acesso a infraestrutura, por meio de contratos com transportadores dutoviarios,
terminais, refinarias e até com outros distribuidores que cedem espago em suas instalacoes
proprias de armazenagem.

64. Em um dos ultimos pontos de sua manifesta¢cdo, a empresa defendeu que as
importagoes realizadas no ano de 2019 por agentes que ndo utilizaram as regras de acesso a
terceiros revelam que ha alternativas a serem utilizadas pelos importadores (pe¢a 74, p. 11-12).

65. Por fim, ressaltou que sua participa¢do no mercado tende a diminuir a medida que os
investimentos em armazenagem por outras empresas se realizem (peg¢a 74, p. 12).

66. No que tange aos argumentos trazidos de que houve alto percentual de pedidos de
acesso atendidos, chama aten¢do o fato de que a movimentag¢do de produtos diz respeito a um
numero reduzido de agentes frente a elevada participa¢do da Transpetro neste mercado e ao
numero total de agentes que atuam na cadeia. Da mesma forma, chama atengdo o fato de que as
movimentagoes com base na regulacdo de acesso a terceiros foram realizadas em sua grande
maioria nas regioes em que ndo ha refinarias, o que refor¢a a importancia de se discutir a questdo
do acesso em locais propensos a formag¢do de monopolios regionais.

67. Quanto ao fato de que a associa¢do de distribuidoras se posicionou favoravelmente ao
acesso as infraestruturas da Transpetro, ressalta-se que os contratos de carregamento e de cessdo
de espaco aos quais se refere ndao dizem respeito necessariamente a questdo do acesso a terceiros,

94

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341648.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 003.245/2020-9

conforme exposto pelas distribuidoras. Ainda assim, entender-se-ia natural o posicionamento da
associagdo, visto que quase a totalidade do acesso fornecido com base na PANP 251/2000 nos
terminais operados pela Transpetro em 2019 foi para empresas associadas.

68. Ainda, o fato de as importagoes terem sido realizadas por outros meios que ndo pelos
terminais operados pela empresa por si so ndo revelam a existéncia de infraestrutura suficiente
para realizagdo de importagoes.

69. Por fim, ressalta-se que os posicionamentos trazidos pelos gestores no dmbito dos
presentes comentarios enriquecem os exames realizados ao corrobora-los ou contribuirem com
entendimentos diversos dos apontados no relatorio preliminar.

70. No entanto, em um cenario de curto prazo, permanecem as incertezas relativas ao
acesso a terceiros. Entende-se, dessa forma, que tanto discussoes acerca do papel da Transpetro no
mercado de operadores logisticos quanto discussoes acerca da regulagdo de acesso no ambito do
Abastece Brasil, workshops, audiéncias e consultas publicas ditardo o rumo que se trilhara no que
tange aos efeitos do acesso de terceiros a infraestruturas essenciais na competitividade do novo
mercado downstream. Por isso, entende-se que subsiste o risco apontado no relatorio preliminar de
auditoria.

Risco de insatisfagdo social frente a possiveis aumentos de precos

71.  Em sintese, tanto a ANP (pe¢a 67) quanto o MME (pe¢a 73) manifestaram-se com o
intuito de enfatizar que oscilagoes e eventuais aumentos de pregos sdo inerentes ao regime de
liberdade de pregos, tal qual o vigente no Brasil, ndo havendo espago para interven¢do estatal
direta, seja por tabelamento ou fixagdo de valores maximos ou minimos, tampouco exigéncia de
autorizagdo oficial prévia para reajustes.

72.  Nesse diapasdo, a ANP destacou, como medida para mitiga¢do desse risco, a busca
pelo aumento da transparéncia no mercado e redugdo das assimetrias de informagdo entre os
agentes. Destacou, nesse sentido, que constam do plano de acdo encaminhado ao TCU (pega 47)
propostas voltadas para o aumento da transparéncia nos critérios de formag¢do e reajuste de pregos
— avaliagdo do resultado regulatorio e revisdo da RANP 795/2019 — e para implementagdo de
acompanhamento, em tempo real, de precos e volumes comercializados nas revendas varejistas,
com vistas ao aumento da transparéncia ao consumidor final e, por conseguinte, a mitiga¢do de
potenciais riscos de insatisfacdo social.

73.  Na mesma linha, o MME ressaltou que o Governo Federal dispoe de instrumentos de
transparéncia de pregos que visam a coibir abusos no exercicio do poder de mercado, destacando
os papéis da ANP, do Cade e dos Procons (estes no elo varejista) e informando que a pasta

trabalha para institucionalizar instrumentos de cooperag¢do com outros orgaos, como o Ministério
Publico Federal.

74.  Além disso, segundo o ministério, no inicio de 2020, o Governo Federal buscou
identificar alternativas que servissem para suavizar a repercussdo da varia¢do brusca nos pregos
internos dos combustiveis, sem comprometer o atendimento ao regime de liberdade dos pregcos em
toda a cadeia. O resultado desse trabalho, incluindo suas recomendagoes, encontra-se a cargo dos
ministérios competentes.

75.  Por fim, o MME ressaltou que o processo de desinvestimentos em refino tende a
promover incremento na competi¢do entre os agentes e beneficios a sociedade quanto a prego,
qualidade e oferta de combustiveis no médio e no longo prazo.

76. A Petrobras, por seu turno, destacou a intensificagdo da concorréncia entre diversos
agentes, segundo logica de mercado, verificada desde as mudangas nas politicas de pregos para
gasolina e diesel, a partir de 2016, e para GLP, em 2019. Assim, manifestou acreditar haver
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espaco para o incremento e consolida¢do deste cenario a partir dos desinvestimentos no refino,
com consequentes beneficios ao consumidor no que diz respeito a maior diversifica¢do da oferta,
aumento da eficiéncia e redugdo de custos na cadeia de comercializagdo. Ressaltou ainda que os
pregos praticados por ela ou seus concorrentes, e sua dinamica atrelada as variagoes cambiais e
aos precos da commodity, respondem por apenas uma parcela do preg¢o ao consumidor final (peca

77).

77.  Veé-se, portanto, que os gestores ressaltaram o carater intrinseco das oscilagoes nos
pregos ao regime de liberdade de pregos e o plano de a¢do apresentado pela ANP corrobora essa
visdo. E esperado pelos gestores que a consolidacdo do mercado de refino apds os
desinvestimentos contribua, no médio e no longo prazo, para o aumento da competitividade e da
eficiéncia, o que resultaria em beneficios ao consumidor em termos de qualidade, oferta e preco.

78.  Ademais, embora se indique que haja discussoes com vistas a criagdo de mecanismos
fiscais para suaviza¢do de volatilidades decorrentes de variagcoes cambiais e de prego da
commodity, inexiste qualquer solugdo definida pelo Governo Federal nesse sentido.

79.  Desse modo, considerando esse cendario e o horizonte temporal esperado para a
consolidag¢do do mercado de combustiveis apos os desinvestimentos no refino, somado a caréncia
de perspectiva de mercado percebida no consumidor brasileiro, reitera-se o entendimento acerca
do risco de insatisfagdo social frente a possiveis aumentos de pregos, sobretudo no curto prazo.
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VOTO

Trata-se de auditoria de natureza operacional para verificar como o Governo Federal tem
atuado para reorganizar o mercado nacional de refino de petroleo, tendo em vista os desinvestimentos
pretendidos pela Petrobras.

Para tal, inicialmente, foram mapeados e analisados riscos ¢ oportunidades relacionados a
transicao para a nova configuracdo, apos a entrada de agentes privados: desejavelmente, mercado mais
aberto, competitivo e apto a atender aos interesses do consumidor brasileiro, quanto a prego e oferta de
produtos.

Feito isso, a fiscalizacdo avaliou se as agdes governamentais para desenvolvimento da
infraestrutura nacional de suprimento e movimenta¢ao de combustiveis, coordenadas no ambito da
iniciativa Abastece Brasil, do Ministério de Minas e Energia (MME), bem como o aprimoramento do
arcabouco regulatorio, estdo alinhados ao desafio de criar as condi¢des para atingir aqueles atributos
desejaveis.

O contexto no qual se insere a auditoria advém da mudanga de estratégia da Petrobras, com
relacdo ao setor de refino, cujos marcos histéricos sao a divulgagdo de fato relevante ao mercado, em
2016, e a adogdo de novo posicionamento, previsto em seu Plano de Negocios e Gestao (PNG) 2017-
2021, com vistas @ maximizacao de margens na cadeia de valor do petroleo, no ambito de conjunto de
medidas para reestruturagao da companhia, na esteira dos efeitos da Operagao Lava-Jato.

Com isso, a empresa assumiu novo papel na politica energética nacional e rompeu com o
historico modelo de atuacdo, de garantidora do abastecimento nacional e investidora de ultima
instancia.

Na nova estratégia, a Petrobras passou a priorizar a exploracdo e a produ¢ao do petroleo do
Pré-sal, em detrimento de novos investimentos nas atividades de refino, distribui¢do, gas, geragao
termelétrica e fertilizantes. Para estes segmentos, a diretriz foi buscar reducdo de risco, por meio de
desinvestimentos e parcerias.

Em 2017, a entdo chamada Iniciativa Combustivel Brasil foi criada pelo Governo Federal
para coordenar os esfor¢os na busca por um mercado de combustiveis com oferta compativel ao
crescimento da demanda, capaz de atender ao consumidor em condi¢cdes adequadas de prego e
qualidade, em ambiente regulatério objetivo, claro e favordvel aos investimentos para expansdo do
setor.

As diretrizes para atuacao da iniciativa foram dadas pela Resolucdo CNPE 15/2017, que
criou ainda o Comité Técnico Integrado para o Desenvolvimento do Mercado de Combustiveis, demais
Derivados de Petroleo e Biocombustiveis (CT-CB), para tratar do tema.

Nessa primeira fase de atuagdo, foram formuladas 32 propostas de agdo, sob a designacao
Combustivel Brasil, envolvendo a proposicdo de diretrizes estratégicas, termos de cooperacao
institucional, estudos, analises, politicas, melhorias no arcabouco regulatério e sugestdes para
incentivar a realiza¢do de investimentos de curto, médio e longo prazos.

Em 2018, a Petrobras manifestou sua inten¢do de desinvestir 25% de sua capacidade de
refino, por meio da cessdo do controle de conjunto de ativos agrupados em blocos regionais que
preservam a légica de integracao (clusters).

A opc¢ao pelo modelo com transferéncia de controle acionédrio foi adotada por ser
considerada mais atrativa, por romper com a dindmica atual do mercado e oferecer maior prémio
financeiro ao desinvestimento, maximizando a captura de valor na alienacdo dos ativos, além de,
potencialmente, introduzir nova dindmica competitiva no Pais.
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Em maio daquele ano, a greve dos caminhoneiros, deflagrada em protesto aos reajustes
frequentes e crescentes no prego do diesel, expds fragilidades do modelo do downstream! brasileiro,
ndo s6 quanto a formacdo de precos dos combustiveis, mas também com relacdo a garantia do
abastecimento nacional.

A crise atraiu a atencdo do Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), que
determinou a instauragdo de inquérito para apurar suposto abuso de posicdo dominante da Petrobras no
mercado nacional de refino.

Em junho de 2019, Cade e Petrobras celebraram Termo de Compromisso de Cessagao
(TCC), por meio do qual a estatal alterou o formato dos desinvestimentos pretendidos, para adequé-lo
as condigdes estabelecidas pela autoridade antitruste para suspeng¢ao do inquérito, comprometendo-se a
vender integralmente, até 2021, oito refinarias de petroleo, incluindo os ativos de logistica associada, o
que correspondia a 50% de sua capacidade de producao de derivados de petroleo.

As propostas da Iniciativa Combustivel Brasil, que passou a ser denominada Abastece
Brasil, levaram a publicagdo da Resolugdo CNPE 9/2019, que estabeleceu diretrizes para promogao da
livre concorréncia na atividade de refino no Pais. Tal resolu¢dao teve papel relevante no desenho
daquele TCC, ao dispor que desinvestimentos levados a efeito por empresas dominantes no setor de
refino deveriam observar as seguintes diretrizes:

a) alienagdo concomitante de refinarias e respectivos ativos de infraestrutura necessarios
para a movimentagdo de insumos e produtos;

b) transferéncia de refinarias potencialmente concorrentes para grupos econdmicos
distintos;

c) transferéncia de ativos sem a manutencao da participagao societaria do alienante; e

d) transferéncia de ativos de movimentacdo preferencialmente para grupos econdmicos
desverticalizados.

II

As refinarias nacionais sao uma das fontes de suprimento de combustiveis para o mercado
doméstico, junto das centrais petroquimicas e da importa¢do. Considerando os objetivos desta
auditoria, o destino ¢ composto pelas bases primarias e secundarias das distribuidoras. Entre as fontes
de suprimento e o destino, a logistica de movimentagao de combustiveis varia a depender do modo de
transporte utilizado: rodoviario, ferroviario, aquaviario ou dutoviario.

O transporte dutoviario ¢ o que permite movimentagdo de maiores volumes, todavia
sempre limitada a poucas origens e destinos ao longo do tragado do duto. Os investimentos necessarios
sdo proporcionais a distancia a interligar. Dada a natureza da obra, tendem a ser elevados.

No extremo oposto, o modal rodovidrio ¢ o mais flexivel, atingindo todo o territorio
nacional com baixos investimentos, sendo a melhor alternativa para pequenos volumes e curtas
distancias. Entretanto, ¢ o modal menos eficiente para grandes volumes e longas distancias, o que
resulta em maior custo operacional, além de outras externalidades negativas como a poluicao e o
congestionamento das rodovias brasileiras e variavel estado de conservacao.

Mais da metade do petréleo e do gés natural extraidos no Pais sdo processados nas
refinarias e Unidades de Processamento de Gés Natural (UPGN), para consumo interno. O restante ¢
exportado ou usado nas proprias operacdes de produgdo. Algumas refinarias mais antigas foram

! Na cadeia do Petroleo, o downstream esta associado essencialmente & distribui¢do e revenda de combustiveis, enquanto o
midstream é composto pelas atividades de refino e logistica primaria de seus derivados.
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projetadas para processar petroleo leve, o que demanda fluxo permanente de importagdo desse tipo de
petréleo cru.

A parcela processada no parque de refino nacional para produgdo de gasolina A, diesel A2
e GLP, dentre outros derivados, ¢ complementada pelos volumes importados e, em seguida,
movimentada para terminais e bases, onde sdo misturados biocombustiveis a gasolina e ao diesel, antes

da distribui¢do para atendimento do consumo interno.

Segundo a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), as
dezoito refinarias brasileiras tém capacidade de produgdo de 2.400 mil barris de petrdleo por dia
(kbpd). Dessas, quatorze sdao atualmente de propriedade da Petrobras e respondem por 98% da
capacidade de producdo nacional. Apos o desinvestimento de seus ativos de refino, a estatal ainda
detera mais da metade da capacidade de produgdo nacional e cerca de dois tercos da capacidade de
armazenamento, sem contar a tancagem dos terminais.

Dentro da logica de operador Uinico que orientou a Petrobras desde sua criagdo, na década
de 1950, o parque de refino da estatal foi projetado para funcionar de modo complementar. Assim, o
déficit de producao de determinada regido ¢ complementado pelo superavit de outra.

A demanda nacional por gasolina, diesel e Gas liquefeito de petroleo (GLP) nao ¢é
plenamente suprida pela producdo interna. Ha significativa dependéncia externa, sobretudo de diesel e
de GLP.

As importagdes de gasolina e diesel por outras empresas, que nao a Petrobras, tém crescido
no mercado nacional, desde que a estatal passou a praticar a paridade internacional de pregos, em
2016. Contudo, no caso do GLP, praticamente todo o suprimento por importagdo continua sendo feito
pela estatal.

Segundo o Ministério da Infraestrutura, o fluxo de movimentacao de derivados no Brasil
ocorre ao longo do litoral e no sentido da costa para o interior do Pais. A internalizacdo do combustivel
importado ocorre em poucos portos brasileiros, com destaque para os nordestinos.

As regides Sul e Sudeste respondem por 62% do fluxo total de distribuicdo dos
combustiveis, incluindo os volumes de importagdo. A primeira apresenta fluxo interno independente
das demais regides, enquanto a segunda abastece todas as demais por rodovia, ferrovia e cabotagem.

Para o recebimento, expedi¢do e armazenagem de petroleo, derivados liquidos,
biocombustiveis e GLP, sdo utilizados terminais de granéis liquidos, que podem ser lacustres, fluviais,
maritimos ou terrestres.

Segundo a ANP, ha no Brasil 114 terminais autorizados, com capacidade de armazenagem
de 8,7 milhdes de m* de derivados liquidos e 478 mil m* de GLP. Desses, 53 sdo maritimos, 51
terrestres, 8 fluviais e 2 lacustres. A grande maioria se situa na regido Sudeste do Pais.

A Transpetro, subsidiaria da Petrobras, opera 47 terminais, sendo 27 aquaviarios e 20
terrestres, com capacidade total de armazenagem de liquidos inflamaveis e combustiveis de 4,8
milhdes de m* e 452 mil de m* de GLP.

Apo6s os desinvestimentos pretendidos, a Petrobras ainda concentrard 41% da capacidade
de armazenamento de combustiveis liquidos em terminais, com preponderancia nas regides Sudeste e
Centro-Oeste. Para o GLP, a concentracdo ¢ ainda maior (76%) e a preponderancia também sera
mantida na regido Sul.

2 Gasolina A e diesel A séo os derivados do petroleo produzidos nas refinarias. Gasolina B e diesel B sdo os combustiveis
utilizados nos veiculos brasileiros, obtidos a partir da mistura daqueles derivados com biocombustiveis (etanol e biodiesel).
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Para receber movimentacdes de importagdo e cabotagem os terminais portudrios
demandam caracteristicas especiais. Maiores volumes de carga sdo transportados em navios de grande
porte e com maior calado, que demandam portos mais profundos para atracagao.

Além disso, para movimentar cargas de combustiveis, o terminal portuario deve possuir
estruturas de atracacdo (cais e pieres) compativeis com o tamanho dos navios, frequéncia de atracagdes
e volume de operacdes de carregamento e descarregamento. Para bom nivel de servico, ¢ também
necessario que disponha de infraestrutura para recebimento e expedi¢cao multimodal de carga.

As linhas de dutos de carga, sistemas de bombeamento e tanques de armazenagem também
devem ser compativeis com o porte do navio e o tipo da carga. Por vezes, a movimentacdo de
combustiveis em terminais concorre com a de outros produtos.

Entre os terminais que movimentaram combustiveis em 2019, apenas 12% oferecem
alternativas de movimentagao por todos os modais (rodoviario, ferroviario e dutoviario). Cerca de 16%
deles sdo exclusivamente ligados as refinarias por meio de dutos, sem acesso para retirada local da
carga por terceiros. Outros 35% dispdem apenas de expedicdo para o modal rodovidrio, enquanto os
37% restantes oferecem pelo menos duas alternativas de acesso.

Os dutos sao o modal de transporte preferencial para atender o abastecimento de petroleo
das refinarias e para suprir a necessidade dos grandes centros consumidores de derivados. No Brasil,
ha quase mil dutos operados por 69 empresas autorizadas pela ANP, com extensdo que atualmente
soma mais de 10.000 km.

Mais da metade destes sdo dutos portuarios de pequena extensdo. Atualmente, apenas trés
empresas sdo autorizadas a operar dutos de transporte, aqueles aptos a movimentar cargas de terceiros.
A Transpetro ¢ responsavel pela operagdo de 93% da extensdo da malha de dutos de transporte
brasileira.

Enquanto a movimentacdo de combustiveis entre refinarias, terminais e bases primarias
acontece majoritariamente pelos modais aquaviario e dutovidrio, a jusante das bases primarias o modal
ferrovidrio surge como alternativa ao rodovidrio, que ¢ o predominante. Entretanto, das treze
concessionarias existentes, apenas oito transportam combustiveis.

I

A complexa infraestrutura de movimentag¢do de combustiveis do Pais, que foi planejada e
construida para funcionar de modo integrado e sob gestdo centralizada da Petrobras, desempenha
duplo papel na transi¢ao para o novo mercado de refino.

Em primeiro lugar, ¢ essencial para garantir o abastecimento nacional, diante da
dependéncia externa de combustiveis importados. Em segundo lugar, é necessaria para viabilizar a
competitividade, pois as projecdes realizadas por diversos estudos apontam que a importacao
continuard a ser a principal alternativa para contestacdo de precos no mercado doméstico.

Até que o processo de transi¢do para o novo mercado de refino se consolide, e novas
infraestruturas de terminais portuarios e dutos de transporte sejam construidas, torna-se essencial
maximizar o uso das existentes.

Sendo assim, passo a tratar dos riscos associados a tal transicdo, tendo em vista a natural
reacomodacao do balango e do fluxo de produtos que deve ocorrer a partir dos desinvestimentos,
quando as refinarias repassadas para agentes privados passardo a ser operadas sem as sinergias entdo
existentes sob o controle da Petrobras.

A equipe de auditoria compilou resultados de estudos que apresentam possiveis cenarios
dessa reacomodagao, considerando (i) a mudanca estrutural no sistema de abastecimento decorrente da
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reducdo da participacdo da Petrobras no refino e (ii) as projegdes de aumento da demanda por
combustiveis. A avaliacdo foi segregada a partir das perspectivas de garantia do abastecimento ¢ de
competitividade.

O primeiro estudo, realizado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), projeta a oferta e
demanda de derivados de petroleo até 2029, a partir de dados historicos e das proje¢des de crescimento
da economia nacional. O estudo aponta que a producdo nacional de derivados de petroleo sofrera
pequenas variacdes ao longo deste periodo, por prever aumentos marginais na capacidade de
processamento do parque de refino brasileiro.

Estima que o Brasil permanecera como importador liquido de gasolina até 2029, com a
demanda crescente pelo combustivel sendo contrabalanceada pelo aumento da participacdo do etanol
hidratado no suprimento, considerando as metas de aumento do seu percentual na mistura, impostas
pelo Programa RenovaBio, do MME.

Para o 6leo diesel, a necessidade de importagao projetada ¢ crescente até 2029, ano em que
deve atingir 20% da demanda nacional, apesar de seu consumo relativo ter previsao de reducao pelo
aumento da participacdo do biodiesel no combustivel comercializado nos postos (diesel B). Ja as
importagdes de GLP tendem a decrescer até 2029, em fungdo do crescimento esperado da produgdo de
gas natural pelas UPGN.

Em sintese, o estudo da EPE projeta que a dependéncia externa do Brasil para suprimento
de gasolina A, diesel A e GLP aumentara ao menos 10% nos proximos dez anos, o que impde ainda
maior relevancia a infraestrutura logistica para internalizacao das importagdes.

Além disso, as movimentagdes inter-regionais continuardo sendo necessarias para
complementar a producdo das regides deficitarias A regido Sudeste continuard a ser a unica
exportadora.

O segundo estudo, realizado pelo Instituto Brasileiro do Petréleo (IBP), em conjunto com a
consultoria Leggio, avalia alternativas de menor custo total para movimentacdo dos combustiveis
liquidos, em seis diferentes cenarios que consideram nao apenas a projecao de oferta, demanda e de
precos de venda, mas também o volume em investimentos na infraestrutura com vistas a assegurar a
movimentag¢do requerida até o horizonte de 2030. O estudo ndo inclui o GLP.

Considera que trés fatores determinam a configuragdo das cadeias: relagdo demanda/oferta;
infraestrutura logistica e prego. Realiza simulagdes, tendo como objetivo minimizar o custo de
abastecimento de cada municipio ao longo do tempo, para determinar quais polos de consumo serdao
abastecidos por quais origens de suprimento.

O estudo aponta que, se ndo houver investimentos até 2030, a expetativa ¢ de saturacio de
grande parte da infraestrutura. Para evitar possivel “apagdo logistico” no abastecimento de
combustiveis até ano, foram avaliados os investimentos prioritarios para atendimento das projecdes de
oferta e demanda de combustiveis ao longo do periodo.

Além da grande necessidade de investimento em usinas de biocombustiveis para atender as
metas do RenovaBio, serd necessario investir nas infraestruturas de portos, dutos e ferrovias. O volume
de investimentos necessarios para promover a eficiéncia do sistema de abastecimento nacional até
2030 varia de R$ 39 a RS 45 bilhoes, a depender do grau de otimizagdo pretendido e das alternativas
previstas nos diferentes cendrios.

O terceiro estudo, realizado pela Associacdo das Distribuidoras de Combustiveis
(Brasilcom), em parceria com a Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio),
estimou a dindmica competitiva de cada refinaria brasileira ap6s os desinvestimentos, com o objetivo
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de apontar os principais riscos para os mercados resultantes, partindo da analise do balanco de oferta e
demanda na regido de influéncia de cada uma destas.

Para cada base de distribui¢do, o estudo calcula os custos para colocagdo de combustiveis
em cada possivel mercado, determinando a area de influéncia das refinarias e as possiveis regides de
sobreposi¢do competitiva (franjas de competi¢ao).

Por fim, avalia cendrios de expansdo do alcance das refinarias para além de sua area de
influéncia e a capacidade de protecdo de cada uma delas em relacdo a movimentos de expansdo de
eventuais vizinhos, a partir dos modais disponiveis para o transporte de combustiveis.

Dos seis clusters de refino analisados, em quatro ha elevada probabilidade de formacao de
monopolios regionais, dada a baixa expectativa de competi¢do nos mercados resultantes, nos primeiros
momentos pds desinvestimentos. Nesses casos, as barreiras para entrada de refinarias limitrofes ou de
importadores impdem restrigdes a competitividade na comercializa¢do de combustiveis.

O estudo conclui que a troca de operador das refinarias ndo deve aumentar o nimero de
agentes econdmicos nos mercados regionais e a falta de infraestrutura de modais de alta capacidade
que os interliguem restringe a possibilidade de competitividade. Assim, ¢ baixa a probabilidade de que
a pressao competitiva se reflita em reducao e precos aos consumidores naqueles quatro mercados.

Destaca ainda o risco de desabastecimento local, caso algum dos adquirentes das refinarias
decida exportar sua produgao, bem como o risco de reducdo de competitividade se houver adquirentes
que possuam estrutura empresarial verticalizada com a distribuicdo de combustiveis, destacando a
necessidade de regras de transi¢do que garantam a competitividade até o final do processo de
desinvestimento.

Este panorama negativo, evidentemente, também pode, na pratica, ndo se realizar, com a
forga das relagdes comerciais impondo, nas varias regioes, as leis do mercado.

IV

Tendo em vista o conjunto de projecdes aqui sintetizado, passo a analisar as agdes
governamentais planejadas para mitigar os riscos mapeados.

Em primeiro momento, a iniciativa Abastece Brasil focou no diagnostico € no prognostico
da nova dinamica de mercado, com vistas a eliminacdo de barreiras operacionais e regulatorias para a
criacdo de ambiente atraente a novos agentes privados, objetivando a atracdo de investimento nao
apenas ao desinvestimento da Petrobras, mas também para ampliagao da infraestrutura de suprimento e
movimentagao de combustiveis.

Em seguida, a atencdo foi direcionada para agdes com vistas a garantia do abastecimento
de combustiveis, envolvendo a identificacao das areas prioritarias para movimentagao de derivados, a
articulagdo para viabilizar a oferta de empreendimentos relativos ao abastecimento nas licitagdes
portudrias, o aprimoramento contratual do arrendamento de terminais de combustiveis, a criacao de
linhas de financiamento e de mecanismos para investimento em refino e o estimulo tributario a
expansao da malha dutoviaria.

Apenas em 2019 a competitividade nos mercados passou a ser considerada expressamente
na pauta da Abastece Brasil. Entretanto, até o fim dos trabalhos de auditoria, ndo havia acdo especifica
para tratar do tema.

No que toca a novos investimentos na produ¢do de combustiveis no Brasil, os planos de
negdcios da Petrobras apontavam para a entrada em operagdo do segundo trem de refino da Refinaria
Abreu e Lima (Rnest), em 2024, que acrescentaria 130 kbpd a capacidade de refino nacional.
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Com o processo de venda deste ativo, tal perspectiva resta sem confirmagdao. Mantém-se
nos planos da estatal a entrada em operagdo da UPGN do Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro
(Comperj), em 2021, o que implicard aumento da oferta nacional de GLP.

Apesar de mencionar o possivel interesse de grupos privados na constru¢do de mini
refinarias e refinarias modulares, que somariam mais de 150 kbpd ao parque de refino nacional e
atrairiam mais de R$ 3 bilhdes em investimentos, a equipe de auditoria ressalta, em contraponto que,
em junho de 2020, ao acessar a lista de autorizagdes emitidas pela ANP para tal, verificou haver
apenas uma autorizagdo para construcao de refinaria com 0,74 kbpd de capacidade.

Sendo assim, nao ha sinalizacoes firmes acerca de investimentos relevantes e imediatos
no aumento da producio nacional de combustiveis. Com os desinvestimentos da Petrobras, os
novos entrantes poderdo investir na expansao da unidade adquirida ou na construcao de novas plantas,
mas essas sdo decisdes empresarias que so serdo conhecidas apds a troca de comando nas refinarias.

Com relagdo ao conjunto de acdes em andamento para fomentar a movimentagao de
combustiveis, tendo em vista a necessidade de garantir o abastecimento em todo o Pais, o modal
aquaviario é aquele que apresenta as expectativas mais positivas.

Por meio de sua nota técnica 529/2017, a ANP indicou como prioritarios os arrendamentos
nos portos de Suape, Itaqui, Santos e Paranagud, detalhando especificidades de cada caso a serem
consideradas nos editais de licita¢do?.

Apontou ainda a necessidade de investimentos e regularizagdo no Pard (Miramar e Vila do
Conde), no Ceard (Pecém) e no Espirito Santos (Tubardo). Para a Regido Sul, salientou a criticidade do
armazenamento de GLP, sugerindo esforgos para captacdo de investimentos privados com vistas a
criacdo de um terminal em Santa Catarina.

Desde entdo, terminais nesses portos constam do Programa de Arrendamento Portuério do
Ministério da Infraestrutura e da carteira de investimentos do PPI. Entre 2017 e 2019, os
arrendamentos de 14 terminais de graneis liquidos foram licitados, com previsao de R$ 1,2 bilhdo de
investimentos minimos.

Outros 10 leildes de terminais de granéis liquidos, com investimentos minimos previstos
de R$ 2,1 bilhdes, estdo em curso no biénio 2020-2021. Os investimentos decorrentes de tais
arrendamentos devem acrescentar cerca de 1,4 milhdes de m* de capacidade estatica de armazenagem
ao Pais.

Além dos terminais localizados em portos publicos, a Antaq autorizou doze Terminais de
Uso Privado (TUP) de granéis liquidos entre 2017 e 2019, com expectativa de investimentos de R$ 14
bilhdes e acréscimo de 6 milhdes de m® de capacidade estatica de armazenagem. Outros R$ 17 bilhoes
para acréscimo de 2,5 milhdes de m?® de capacidade estatica estdo previstas nas autorizagdes relativas a
2020-2021.

Apesar de revelar sinais de comprometimento das condi¢des de servigo, a infraestrutura de
terminais portuarios brasileira vem sendo suficiente para os atuais volumes de movimentagdo de
combustiveis liquidos.

O risco de colapso dessa infraestrutura, no curto prazo, se mostra mitigado com as
sinalizagdes de investimentos que podem dobrar a capacidade estatica de armazenagem de
combustiveis liquidos nos portos brasileiros.

30 art. 16, § 2°, da Lei do Portos (Lei 12.815/2013) determina que o poder concedente devera ouvir previamente a ANP
sempre que a licitagdo, a chamada publica ou o processo seletivo envolver instalagdes portuarias voltadas a movimentagéo
de petroleo, gas natural, seus derivados e biocombustiveis.
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Entretanto, o cenario de baixo risco a garantia do abastecimento nio se verifica para o
GLP. Tendo em vista a previsao de saida da Petrobras dos mercados de Pernambuco e do Rio Grande
do Sul*, é consideravel o risco de interrupgdo de fornecimento de GLP nessas regides.

A infraestrutura de importacio e internalizacio do GLP opera em niveis criticos de
saturacao. De 2016 a 2019, 96% da importacdo de GLP foi realizada pelos portos de Suape e Santos.
Diagnéstico realizado pelo Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras de Gas Liquefeito de
Petréleo (Sindigas) e pela consultoria Accenture explica que tal situagdo decorre da limitada tancagem
para abastecimento primdrio existente no Pais, a qual permite a recepcdo de grandes navios
importadores apenas nestes dois portos, ambos com restri¢cdes e ineficiéncias operacionais.

O porto de Suape € o principal ponto de entrada de GLP no Nordeste, sendo o Unico no
Pais capaz de receber produto do exterior em navios de 44 mil toneladas. Entretanto, Suape nao dispoe
de infraestrutura de tancagem em terra suficiente para armazenagem da demanda regional de GLP.

A solugcdo que perdura ha anos ¢ o recebimento do GLP importado por meio de
embarcacdo denominada navio-cisterna, afretada pela Petrobras. Esse navio funciona como tanque
flutuante, passando a maior parte do tempo atracado. Permite a internalizagdo do GLP importado para
os estados do Nordeste e o transbordo desta carga para outras regides do Pais.

Solugdo similar ¢ adotada para o abastecimento de GLP no Rio Grande do Sul durante o
inverno. O processo de desinvestimento dos ativos de refino da Petrobras ndo condiciona o
afretamento dos navios-cisterna pelos adquirentes.

J& o porto de Santos tem a tancagem necessaria para receber a carga do exterior, mas
atualmente ¢ o mais movimentado do Pais e se encontra muito préximo do seu limite para
movimentagdo de combustiveis, o que traz graves ineficiéncias e frequentes atrasos para carga e
descarga de navios. A operagdo ¢ restringida pelo seu calado, o que limita o porte das embarcagdes que
ali podem atracar.

Assim, a Petrobras ¢ forgada a descarregar parte do produto importado no porto de Suape
antes de seguir para Santos. A situacdo ¢ agravada ainda pelo fato da movimenta¢do de GLP competir
com outros combustiveis como o diesel, o que deve se acentuar ao longo dos proximos anos.

Com relagdo ao setor ferroviario, persiste a subutilizacdo da malha existente. A
privatizagdo, apesar de ter resultado em crescimento dos investimentos e em aumento da eficiéncia
operacional, ndo logrou aumentar a participagao do modal na matriz de transportes de cargas no Brasil.

Cerca de 85% do que se movimenta nas ferrovias brasileiras sdo cargas de minério de
ferro, soja, milho e actcar. Combustiveis liquidos representam apenas 2% da carga total, o que
demonstra o baixo aproveitamento do modal pelo setor em analise.

Em que pese tal situagdo, as recentes iniciativas de expansdo da malha ferroviaria®,
permitem inferir que € possivel criar ambiente de negocios com boas oportunidades para se aumentar o
uso desse modal na matriz de transportes nacional.

Entretanto ndo ha acdes para incentivar o aumento de sua participagdo no transporte de
combustiveis, no ambito da iniciativa Abastece Brasil. Importante registrar que o estudo IBP/Leggio

4 Em seus planos de negdcios néo estd prevista sua atuagido nesses mercados, apos os desinvestimentos das refinarias ali
existentes.

> Além da recente concessao do Tramo Central da Ferrovia Norte Sul (FNSTC), firmado em 31/7/2020, fazem parte da
carteira de concessdes ferrovidrias acompanhadas pelo Ministério da Infraestrutura a concessdo da Ferrovia de Integragio
Oeste Leste (FIOL), a concessdo para implantagdo e operagdo da Ferrogrdo e o projeto prioritario para futura concessao a
iniciativa privada a Ferrovia de Integragdo Centro-Oeste (FICO), como contrapartida, na forma de investimento cruzado,
pela prorrogacdo antecipada da Estrada de Ferro Vitoria a Minas (EFVM).
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projeta a saturacdo de quase todas as op¢des existentes para este modal, destacando a necessidade de
investimentos tanto na expedi¢do quanto na recepcao ferrovidria. Sendo assim, a contribuicio do
setor ferroviario para o desenvolvimento da logistica de abastecimento de combustiveis ainda é
incerta.

Com relagao as dutovias, o Ministério de Minas e Energia informa que a politica publica
de estimulo ao seu desenvolvimento ¢ o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da
Infraestrutura (Reidi), que suspende a exigéncia das contribuigdes para o PIS/PASEP e para a
COFINS, nos termos da legislagao vigente.

Por enquanto, nao ha elementos que indiquem expectativa por novos investimentos
em dutovias. A Petrobras ndo possui projetos para ampliagdo de sua malha. No dmbito da iniciativa
Abastece Brasil ndo ha acdes concretas para o desenvolvimento da malha existente no Pais, ndo ha
planos indicativos para este segmento, nem estdo previstas parcerias publico-privadas.

O que se tem de concreto, no momento, ¢ a informacao da EPE, de que, ainda no presente
ano, ird elaborar estudo sobre a infraestrutura de abastecimento de GLP e publicar o Plano Indicativo
de Oleodutos (PIO).

Os elementos até aqui apresentados permitem concluir que o planejamento energético
ainda carece de estudos governamentais que indiquem as infraestruturas (portuarias, ferroviarias e
dutovidrias) mais propicias a alterar os cendrios de baixa competitividade nos mercados resultantes dos
desinvestimentos.

Se, por um lado, os elementos trazidos aos autos demonstram que o Governo Federal vem
trabalhando no sentido de oferecer condigdes minimamente adequadas para a formacdo de mercado
competitivo, além de estimular investimentos para o setor de combustiveis por meio de incentivos
fiscais®, por outro lado, deixam claro que ainda é preciso avangar, criar mais a¢des para mitigar os
riscos a garantia de abastecimento e promover a competitividade nos mercados resultantes dos
desinvestimentos da Petrobras, no Aambito da iniciativa Abastece Brasil.

Tendo em vista ndo s6 a complexidade e extensdo dos temas tratados na presente auditoria
mas, em especial, o fato de os gestores manifestarem ampla ciéncia da situagcdo descrita, dos principais
riscos identificados, bem como das possiveis implicagdes e de eventuais solugdes para sua mitigagao,
registrarei os comentarios dos gestores ao longo do voto, sempre que isso for necessario para
aprofundar a reflexdo sobre cada um dos temas aqui tratados.

A mais preocupante proje¢ao apresentada pela presente fiscalizagdo, o risco de interrupgao
de fornecimento de GLP, ¢ objeto de plano de acdo da ANP (peca 47, p. 14 a 16), assim como do
relatdrio de atividades do Subcomité Novo Cenario Downstream.

Em sintese, a previsdao da ANP e do MME ¢ de que as infraestruturas e os sistemas criticos
para o abastecimento nacional de GLP ndo incluidos nos planos de alienacdo de ativos da Petrobras
continuem a ser providos pela estatal, enquanto ndo houver outros agentes ofertando os servigos
necessarios para garantir o suprimento.

Projetam a formulagdo de diretriz, pelo CNPE, para incumbir a Petrobras de continuar
garantindo o abastecimento nacional de GLP. Outra agao destacada pelo Ministério, ja em andamento,
¢ a elaboragao de diretrizes voltadas para o monitoramento e a coordenag¢ao do abastecimento nacional
de combustiveis, a serem submetidas aquele conselho.

¢ Entre os quais, 0 Regime Tributario para Incentivo & Modernizagdo e a Ampliagdo da Estrutura Portuaria (Reporto), o
Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (Reidi) e as Debéntures Incentivadas de
Infraestrutura, além do Fundo da Marinha Mercante (FMM).
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Segundo o MME, tais medidas irdo mitigar os riscos de desabastecimento de GLP, pois
conferirdo maior seguranga a manutengao das infraestruturas definidas como criticas e proporcionarao
melhoria da atuacao da ANP para adequagao do novo cenario downstream.

A Petrobras destacou seu esforco em dotar todo o sistema logistico, especialmente o
remanescente ao desinvestimento (regido Sudeste), de condi¢des para absorver o aumento de
movimentacdo de GLP decorrente da producao das UPGN, por meio da ampliagdo de terminais e
ampliacdo e melhorias no sistema de dutos.

Registrou ainda a revisdo da sua politica de precos de GLP de uso residencial, com a
consequente adogdo do preco de paridade de importagdo como referéncia, dos reajustes realizados sem
periodicidade definida, de acordo com as condi¢des de mercado, e da igualdade daqueles precos com
os do GLP para uso comercial/industrial. Essa diferenciacao era apontada pelo mercado como entrave
aos investimentos em infraestrutura e inibidor de importa¢des do combustivel.

Com o alinhamento de precos ao mercado internacional, a estatal projeta o
desenvolvimento de dindmica semelhante a verificada no mercado de diesel e gasolina, quando foram
criadas condi¢des ao mercado para obter retorno sobre seus investimentos, despertando o interesse em
investir em infraestrutura logistica, o que ira reduzir o risco de fornecimento do produto.

Assim, se subsiste a situacdo latente de risco, a0 menos até que as acdes indicadas
sejam efetivamente implementadas, o registro dos gestores é alentador. A permanéncia da
Petrobras como garantidora do abastecimento de GLP, até que o novo mercado se consolide, reduz
sobremaneira a possibilidade de desabastecimentos no curto prazo.

v

Tendo em vista os cendrios de risco ja apresentados, passo a tratar de aspectos da regulagdo
de acesso ndo discriminatério de terceiros a infraestruturas essenciais, a qual deve contribuir para a
garantia do abastecimento e a promog¢ao da competitividade.

A Lei 9.478/1997 (Lei do Petrdleo), que trata do tema, ¢ fundamentada na Doutrina de
Instalagdes Essenciais (Essential Facilities Doctrine), origindria dos Estados Unidos e adotada por
iniimeros paises. Esta se caracteriza como excecao aos principios da economia de mercado e ¢ aplicada
em situagdes excepcionais, que requeiram a regulacdo do direito de propriedade. Preconiza que o
proprietario de instalacao considerada essencial deve ceder seu acesso a pregos razoaveis.

Em termos préaticos, determinada infraestrutura ¢ classificada como essencial nas situagdes
em que acessa-la for indispenséavel a realizacdo de concorréncia com o seu detentor, geralmente no
mercado a jusante desta.

O art. 58 daquela Lei faculta a “qualquer interessado o uso dos dutos de transporte ¢ dos
terminais maritimos existentes ou a serem construidos, mediante remuneragao ao titular das instalacoes
ou da capacidade de movimentagao de gas natural, nos termos da lei e da regulamentagao aplicavel”.

Os paragrafos 1° e 2° do mesmo artigo estabelecem que a ANP fixara o valor e a forma de
pagamento da remuneragdo adequada, caso ndo haja acordo entre as partes, cabendo-lhe também
verificar se o valor acordado ¢ compativel com o mercado; e que regulara a preferéncia a ser atribuida
ao proprietario das instalacdes para movimentacdo de seus proprios produtos, com o objetivo de
promover a maxima utiliza¢do da capacidade de transporte pelos meios disponiveis.

A regulagdo infralegal que trata do tema ¢ composta pela Portaria ANP 251/2000, que trata
do livre acesso a terminais aquaviarios, pela Resolu¢do ANP 35/2012, que trata do livre acesso a dutos
de transporte longos, e pela Resolugdo ANP 716/2018, que trata do livre acesso a dutos curtos.
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Entretanto, o acesso ndo discriminado de terceiros a infraestruturas essenciais de terminais
aquaviarios e dutos de transporte de combustiveis revela-se incipiente no Brasil. A infraestrutura de
terminais aquaviarios relevantes a movimentagao de combustiveis € operada por apenas 26 empresas
autorizadas pela ANP, entre operadores independentes, que movimentam predominantemente cargas
de terceiros, e proprietarios.

Existem apenas dois operadores relevantes de dutos no Pais: Logum e Transpetro. A tltima
detém 98% da infraestrutura dutovidria brasileira, 47% da capacidade total de armazenagem de
combustiveis liquidos em terminais aquavidrios € 98% do mesmo total em relacdo ao GLP.

Além do fato de a Transpetro ser empresa dominante no ramo e operar a maior parte da
infraestrutura existente, a movimentagdo de combustiveis por terceiros em suas instalacdes, com base
naquela regulacao, ¢ absolutamente restrita. Em 2019, apenas cinco empresas realizaram transporte em
tal situagdo, sendo que duas delas concentram 95% do fluxo verificado.

Naquele ano, havia 534 empresas autorizadas a importar gasolina e diesel. Dessas, apenas
32 efetivamente realizaram importacdo de gasolina e 46 de diesel, o que demonstra o nimero reduzido
de agentes que utilizaram a infraestrutura aquaviaria para internalizacdo de tais combustiveis. De 24
terminais aquavidrios da Transpetro, apenas seis operaram com taxa de ocupag¢do de bergos de
atracagdo proximas ou acima de 60%’. A baixa ocupagdo dos bergos nos outros 18 terminais aponta
para a oportunidade de aumento do uso dessa infraestrutura.

A redugdo na taxa de utilizagdo dos principais dutos de transporte desta empresa, nos
ultimos cinco anos, também sinaliza para subutilizagdo de infraestrutura, especialmente no ano de
2019.

Por certo, ha que se considerar as limitacdes operacionais e regulatorias ja consignadas,
além do fato de o crescimento das importagdes realizadas por terceiros ser bastante recente no Brasil,
somente possivel a partir da politica de precos com paridade internacional adotada com o
reposicionamento estratégico da Petrobras, em 2016. Assim, tanto as disposi¢des regulatorias como a
fiscalizacao da ANP s6 puderam ser postas a prova recentemente.

Ainda assim, o contexto de baixo aproveitamento de infraestruturas e de registro de
queixas por interessados no relatorio Abastece Brasil de 2019 aponta para a existéncia de entraves no
acesso a terminais aquaviarios e dutos de transporte operados pela Transpetro.

Segundo entrevistas realizadas pela equipe de auditoria, o principal entrave reside na
configuracdo de tal infraestrutura, projetada para escoar a producdo da Petrobras e levar matéria-prima
as refinarias, mas ndo concebida para atendimento de multiplos clientes de forma intensiva.

Aprimorar a defini¢cao do papel da Transpetro, agente dominante no mercado, pode mitigar
os cenarios de riscos a garantia do abastecimento e a competitividade nos mercados resultantes dos
desinvestimentos dos ativos de refino e logistica associada, ora em curso.

A equipe de auditoria registra ainda a necessidade de se reavaliar a efetividade da
regulacio existente a partir do novo paradigma de mercado competitivo, ressaltando a
conveniéncia e a oportunidade de unificagdo de prazos, critérios e condi¢cdes, bem como a
oportunidade de melhorias de defini¢des, todos dispostos nos normativos vigentes, tais como:

a) diferengas no regime de preferéncia do proprietario e acesso de terceiros a dutos e
terminais aquaviarios;

b) descasamento nos prazos para o pedido de acesso a dutos e terminais aquaviarios;

7 Com base na pratica de mercado citada nas entrevistas realizadas na auditoria, a taxa de ocupa¢do maxima recomendada
para estruturas de atracagdo ¢ de 70%. Acima desse percentual a formagao de filas inviabilizaria a operago.
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c¢) diferencas na percep¢do dos agentes acerca de quais informagdes devem ser publicadas
em sua pagina na internet acerca da disponibilidade em decorréncia da vaga defini¢ao
do termo em portaria;

d) conhecimento, pela ANP, de negativas de acesso a infraestrutura apenas quando ha
reclamagdo formalizada por agente;

e) prazo ainda longo para resolu¢do de controvérsias sobre o acesso a infraestrutura de
terceiros;

f) indefini¢do acerca do nivel adequado de unbundling®, entre a Petrobras ¢ a Transpetro,
aos objetivos do processo de transi¢do de mercado de refino em curso

Entre outras iniciativas adotadas pela a ANP para atualizar o marco regulatdrio, ressalto a
Nota Técnica 11/2019, que trata de revisao da Portaria ANP 254/2001 e analisa varios dos pontos aqui
relatados. Diante da ciéncia das oportunidades de melhorias e dos esforcos ja envidados pela Agéncia
Reguladora, nao € necessario propor recomendagdes sobre o tema.

VI

As regulagdes vigentes sobre a formacgao e transparéncia de precos, bem como sobre defesa
da concorréncia, sdo fruto da evolu¢gdo do mercado, que vem consolidando o regime de ndo
intervengdo e liberdade nos pregos dos combustiveis disciplinado na Lei do Petréleo, notadamente a
partir de 2016.

A protecao dos interesses dos consumidores é perseguida como consequéncia de outras
formas de atuacdo regulatdria, via protecdo do processo competitivo dos mercados, reducdo das
assimetrias de informagdo quanto aos pregos praticados pelos agentes e por meio do controle e
monitoramento de condutas potencialmente danosas a competividade, com vistas a coibir praticas
abusivas, mitigar riscos a concorréncia e favorecer a competi¢ao.

A revogacdao do regime de precos diferenciados para o GLP P-13 e o processo de
elaboragdo da Resolucdo ANP 795/2019 reforgcam o posicionamento de que (i) ndo cabe ao Estado
regular diretamente os precos dos combustiveis praticados no mercado e (ii) sua atuacdo deve se
conformar aos principios da ndo intervencao e da livre concorréncia.

No longo prazo, ¢ de se esperar que os pregos praticados nos diferentes polos de
fornecimento reflitam verdadeiramente os custos incidentes sobre os fluxos de suprimento de
combustiveis, sejam logisticos, de produgdao ou de outra natureza. Como consequéncia, ¢ possivel
haver diferenciais de precos entre regides, que podem vir a ser relevantes em localizagdes remotas e de
dificil acesso.

Como alerta a ANP, por meio de sua Nota Técnica 26/2020 (pega 46), ndo se deve esperar
que o segmento de refino de petroleo evolua para configuragdo ou estrutura semelhante ao modelo de
concorréncia perfeita, no qual inumeros agentes, com baixo poder de mercado, atuem no mesmo
mercado relevante, tendo em vista certas particularidades, como a existéncia de relevantes economias
de escala.

Entretanto, tal fato ndo resulta em expectativas por auséncia de concorréncia e necessidade
de regulagdo direta de precos, com estabelecimento de valores e margens maximos. Para a Agéncia, ¢
possivel compatibilizar, ainda que dentro de certos limites, concentracdo de mercado e competi¢ao, por

8 Unbundling é o termo inglés para desagregacdo ou dissociagdo. No ambiente de negdcios, é usado para denominar
movimento de transformagdo de mercados. Ele acontece por meio da disrup¢ao de grandes conglomerados, com ofertas
especificas e mais eficientes. No caso concreto, ainda ndo ha consenso de quais sdo as medidas necessarias para cumprir
com o previsto pelo art. 65 da Lei do Petrdleo, que regulamenta modelo de separagdo entre empresas que operam dutos e
terminais aquaviarios e outros agentes da cadeia, e impde a separacao juridica entre Petrobras e Transpetro.
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meio da construcdo de aparato regulatorio adequado, baseado na retirada de barreiras artificiais a
entrada de novos agentes e no fomento a competigdo no ambito dos segmentos potencialmente
competitivos.

A depender de conjunturas que podem ocorrer ao longo do processo de transi¢ao, nao deve
ser desprezado o risco de descontentamento social, que pode advir do descompasso entre o tempo para
a implementacdo e producdo de efeitos da atuacdo regulatéria e as expectativas dos consumidores,
tendentes a urgéncia e ao imediatismo, no que toca a resolucgao de situacdes e conflitos relacionados as
suas percepgoes acerca das condigdes concorrenciais do mercado.

A auséncia de mecanismos fiscais, como tributos ou fundos estabilizadores, para
amortecimento da volatilidade intrinseca ao funcionamento normal do mercado, decorrente
principalmente de variacdes de cambio e do preco do Petroleo, que ¢ commodity, expde os
consumidores brasileiros as flutuacdes dos precos internacionais e da taxa de cdmbio, sujeitando-os a
alta frequéncia de reajustes e elevagdo nos precos dos combustiveis, contribuindo para a persisténcia
deste risco de insatisfagdo social.

Tal aspecto foi destacado a época da Tomada Publica de Contribuigdes 1/2018, no
contexto da greve dos caminhoneiros, e extrapola o alcance da regulacdo em seu sentido estrito.
Compete aos orgdos formuladores de politica energética e tributaria avaliar sobre a viabilidade e a
oportunidade de tratar do tema.

Nesse sentido, devem sopesar os beneficios advindos de maior estabilidade de precos
no mercado doméstico com suas consequéncias redistributivas e seus impactos nas financas
publicas.

Considerando o ambiente de livre concorréncia e precos de mercado, a regulacdo relativa a
estoques operacionais minimos pode vir a ser importante mecanismo para garantir o abastecimento.
Segundo Chambriard (2020)°, a importancia dos estoques estratégicos e¢ reguladores de petroleo e
derivados emergiu a partir dos choques ocorridos na década de 1970.

Como reflexo desses eventos, varios paises e organizacdes expediram regulamentagdes
afetas ao tema. Os estoques estratégicos podem ser constituidos de petrodleo ou seus derivados. A
preferéncia verificada € pelo dleo bruto, por ser mais barato e de mais facil armazenamento, pois seus
derivados sao mais corrosivos e se deterioram em menor prazo.

No Brasil, a Lei 8.176/1991 criou o Sistema Nacional de Estoques de Combustiveis
(Sinec), em meio ao contexto da crise mundial de abastecimento de petroleo decorrente da Guerra do
Golfo. Seu funcionamento ¢ regido pelo Decreto 238/1991, que distingue os conceitos de reserva
estratégica e estoques de operacao.

Reserva estratégica ¢ ativo constituido por prazo indeterminado, adquirido e mantido pela
Unido e disponivel para utilizagdo apenas para prevencdo a restricdo ou interrup¢do repentina,
relevante e duradoura no suprimento de petréleo ou etanol, precedida de autorizagdo do Presidente da
Republica.

J4 os estoques servem a garantia de curto prazo da continuidade dos fluxos normais de
abastecimento de derivados, entre eles gasolina, 6leo diesel e GLP, e sdo custeados com recursos dos
agentes econdOmicos que atuam no setor.

® Chambriard, M., Pinguelli, J.C., Lamassa, D. Estoques estratégicos e operacionais de petréleo e derivados. FGV Energia,
Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em https://fgvenergia.fgv.br/sites/fgvenergia.fgv.br/files/coluna opiniao -
_estoques_estrategicos_0.pdf.
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A Lei do Petroleo, em seu art. 2°, inciso V, atribuiu ao CNPE a competéncia para
estabelecer diretrizes para a importagdo e exportagdo, com o fim de atender as necessidades de
consumo interno de petroleo e seus derivados, bem como para assegurar o adequado funcionamento do
Sinec.

Cabe a ANP fiscalizar o funcionamento deste sistema e o cumprimento do Plano Anual de
Estoques Estratégicos de Combustiveis, bem como exigir dos agentes regulados, desde que sob bases
econdmicas sustentaveis, a formacdo e manutencdo de estoques minimos de combustiveis, em
instalag¢do propria ou de terceiros, para fins de garantia do abastecimento nacional.

No inicio dos anos 2000, estudo conduzido pela agéncia em parceria com a Puc-Rio, sob
diretriz do CNPE, concluiu pela auséncia de necessidade de constituir estoques estratégicos, tendo em
conta o cenario de crescente producao de petréleo no Brasil.

Episédios de desabastecimento de combustiveis levaram a ANP a criar, em 2012, o Grupo
de Avaliacdo dos Fluxos Logisticos de Produgao, Transporte e Armazenagem de Combustiveis (GFL),
com o objetivo de conduzir estudos para avaliar riscos de restricdo ou interrup¢do na oferta destes,
além de fornecer subsidios técnicos as politicas publicas que visem a redugdo de gargalos logisticos e a
garantia da seguranga do abastecimento nacional.

O grupo concluiu que a tendéncia de aumento das importacdes de derivados do petréleo,
decorrente do crescimento da demanda em descompasso com a capacidade de ampliagao da producdo
doméstica, que ja se encontrava proxima ao limite operacional, conjugada aos gargalos da
infraestrutura logistica de transporte e armazenagem, resultaria em alto risco de restricdes ou
interrupgdes no abastecimento local e regional.

Tendo em vista a preméncia de se garantir o abastecimento nacional, as Resolu¢cdes ANP
45/2013 e 5/2015 passaram a prever a necessidade de manter estoques operacionais de gasolina, 6leo
diesel e GLP, cujos volumes foram parametrizados em dias de consumo (de trés seis), respeitando
caracteristicas regionais que observam a distancia do polo de fornecimento primario ¢ o tempo de
entrega observado.

Como a capacidade de armazenamento de GLP por parte dos distribuidores, sobretudo na
regido Nordeste, era insuficiente para atender ao nivel minimo de estoque exigido pela regulacdo, foi
prevista a possibilidade de utilizagdo de instalagdes autorizadas de produtor para comprovagao dos
seus estoques, até que se ampliasse o parque de armazenagem proprio. Ainda assim, a Resolu¢iao
5/2015 foi questionada judicialmente e, desde entido, decisdo liminar mantém suspensos seus
efeitos.

Outro grupo de trabalho, formado por representantes do MME, ANP, EPE e Petrobras
(GTP/Sinec, criado pela Portaria MME 250/2014) vem atuando para assessorar o CNPE no que toca ao
adequado funcionamento do Sinec, para avaliar sobre a necessidade de formagdo de reservas
estratégicas de petroleo e etanol, bem como sobre estoques de combustiveis.

Desde 2013, o grupo tem ratificado a sinalizagdo por auséncia de necessidade de formagao
de reservas estratégicas de petrdleo no Brasil, em razdo de as proje¢des indicarem a consolidacdo do
Pais como exportador liquido de dleo cru.

Em rela¢do a combustiveis, vem ressaltando o papel dos estoques de operagdo na garantia
do suprimento do mercado interno. Desde 2017, registra alertas ao CNPE de que, caso o Brasil volte a
apresentar crescimento econdmico significativo e ndo se verifique correspondente ampliagdo na
capacidade nacional de refino, o aumento da dependéncia externa por derivados pode ensejar a
necessidade de revisdo da legislacdo, a fim de incluir previsdo expressa de formacdo de reservas
estratégicas de derivados de petroleo.
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Além disso, ha recomendacgdo para que a ANP avalie a conveniéncia ¢ oportunidade de
proceder a revisdo das resolugdes que tratam de estoques operacionais minimos, tendo em vista a
expectativa de mudanga no mercado downstream a partir dos desinvestimentos dos ativos de refino e
infraestrutura associada da Petrobras.

Importante observar que as resolugdes em andlise foram elaboradas em cenario de atuagdo
dominante da Petrobras, com aproveitamento das sinergias decorrentes de tal situacdo, em momento
que eram previstas sucessivas entradas em operagdo de novas refinarias, com a constru¢do da Rnest e
Premiuns I e II, na Regido Nordeste, ¢ Comperj, no Sudeste, conforme indicavam os planos de
investimentos da Petrobras.

Este conjunto de empreendimentos iria incrementar a capacidade de refino brasileiro em
cerca de 70%. Entretanto, tal previsao foi frustrada. Em fun¢ao dos desdobramentos dos escandalos de
corrupgdo descortinados pela Operagdo Lava Jato, apenas metade do projeto original da Rnest foi
implantado e os demais projetos foram definitivamente cancelados.

A suspensdo judicial dos efeitos da Resolu¢ao 5/2015 continua a prejudicar a formagdo de
estoques operacionais de GLP, cujos niveis agregados requeridos sdo mantidos pela Petrobras, que
compensa o déficit causado pelo vacuo regulatério e garante, de fato, a regularidade do abastecimento
nacional.

Com os desinvestimentos em curso, ndo ha garantia de que os novos incumbentes adotarao
conduta semelhante quanto & manutenc¢ao de estoques em niveis a maior. Tanto € assim que, por meio
de sua Nota Técnica 25/2020, a ANP demonstra estar ciente de que o rearranjo do mercado de
suprimento de combustiveis pode vir a requerer mudangas no arcabougo regulatorio, especialmente
para o GLP (peca 47, p.12).

O Subcomité Novo Cenario Downstream esta incumbido, no ambito da Iniciativa Abastece
Brasil, de avaliar a necessidade de aprimoramento dos normativos que tratam de estoques reguladores,
considerando a transi¢do do segmento de refino para um quadro de pluralidade de agentes (pega 37).

Por fim, o Plano de Acdo indicado pela ANP (pega 47) apresenta propostas para mitigar os
riscos de desabastecimento. Entre as agdes previstas, vale destacar a revisao das Resolugdes ANP
5/2015 e 795/2019, com base em avaliagdo de resultado regulatorio, bem como a implementacao, ao
longo deste ano, de mecanismos e ferramentas dedicados a obtengdo, em tempo real, de dados
relativos, entre outros, a estoques de combustiveis em distribuidores, terminais e produtores.

Tendo a vista a complexidade e as incertezas envolvidas, a transi¢do no segmento de refino
perpassa processo de continuo aprendizado e adaptacdo do setor e de aprimoramento regulatorio, que
deve perdurar mesmo apos finalizados os desinvestimentos. Assim, ¢ necessario ndo apenas manter,
mas ampliar os esfor¢os da iniciativa Abastece Brasil, bem como que este Tribunal continue presente
no curso dessa transi¢ao.

No momento, tendo em vista o nivel de ciéncia dos gestores acerca das situagdes de risco
identificadas pela presente auditoria, bem como o conjunto de medidas por estes apresentadas com
vistas a mitiga-los, ¢ suficiente o envio de copia do relatorio e do presente voto, que as registram, ao
Presidente do Congresso Nacional, para que, a seu critério, adote as providéncias que julgar
necessarias junto as comissdes que tratam do tema no ambito do Poder Legislativo, e aos 6rgdos e
comissdes do Executivo com atribuicdes afetas ao tema em questdo, a fim de subsidid-los nas suas
respectivas fungdes institucionais: Conselho Nacional de Politica Energética, Ministério de Minas e
Energia, Ministério da Infraestrutura, Ministério da Economia, Casa Civil da Presidéncia da Republica,
Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis, Secretaria Nacional de Portos e
Transportes Aquaviarios, Secretaria Especial do Programa de Parcerias de Investimentos, Empresa de
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Pesquisa Energética, Empresa de Planejamento e Logistica, Conselho Administrativo de Defesa
Economica e Petrobras.

Ante o exposto, VOTO para que seja adotada a minuta de acérddao que trago ao exame
deste Colegiado.

TCU, Sala das Sessoes, em 4 de agosto de 2021.

WALTON ALENCAR RODRIGUES
Relator

16

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72341649.



Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o codigo 72432632.

l ‘ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

TERMO DE CIENCIA DE COMUNICACAO

(Documento gerado automaticamente pela Plataforma Conecta-TCU)

Comunicacao: Aviso 001.436/2022-GABPRES
Assunto: DIVERSAS
Processo: 012.271/2022-5

Orgo/entidade: CD - Comissdo de Fiscalizacdo Financeira e Controle - CFFC

Destinatario: COMISSAO DE FISCALIZACAO FINANCEIRA E CONTROLE - CD

Informo ter tomado ci€ncia, nesta data, da comunicagao acima indicada dirigida
a/a0 COMISSAO DE FISCALIZACAO FINANCEIRA E CONTROLE - CD pelo Tribunal
de Contas da Unido, por meio da plataforma Conecta-TCU.

Data da ciéncia; 22/11/2022

(Assinado eletronicamente)

JULIANA PERES DE ASSIS RIBEIRO DE CASTRO
Usuario habilitado a receber e a acessar comunicagdes pela plataforma Conecta-TCU.



