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Nova politica de pregos dos Combustiveis
Consistente ou paliativo?

A nova politica de pregos anunciada pela Petrobras e pelo seu acionista majoritario, o governo
federal, representa uma alteracao significativa em relagao a politica anterior. Nesse texto
pretendemos discutir quais as intengoes e a chance de esta politica sobreviver ao longo do tempo.

Parte-se do pressuposto de que o prego dos combustiveis, junto aos de telecomunicagoes e
energia, sao sinalizadores de precos para toda a economia: por sua ampla utilizagao, em diversos
setores, e por seu carater abrangente em termos de classes sociais. Assim, de algum modo, todos os
agentes da economia sao influenciados direta ou indiretamente, ou travam contato no seu cotidiano
com estes pregos. Portanto, qualquer pressao adicional e logo seguida de uma ansiedade por
transferir custos, quando possivel, e de impacto negativo no consumo, visto que se percebe a

iminéncia de aumentos generalizados nos pregos.

Primeira razao alegada para intervengao

Logo, pregos como combustiveis, energia ou telecomunicagoes, fagam parte ou nao da planilha
de custos da organizagao ou da familia, sempre servirao de termometro sobre a dinamica de precos.
Como consequéncia, essa € a primeira boa razao para que oscilagoes frequentes e, sobretudo, as

erSCES sejam evitadas para esses pregos.

A politica de precos anterior era baseada na cotagao internacional do petroleo. A razao é que a
Petrobras como empresa competitiva no cenario mundial poderia vender o petroleo a um prego
rentavel em mercados externos. Logo, os brasileiros competiriam pela compra desse recurso com os
potenciais clientes estrangeiros. Nesse caso, como ilustrado no grafico a seguir, as exportagoes
respondem por quase 40% da produgao brasileira nos Gltimos anos, pelas suas caracteristicas e

propriedades quimicas no momento do refino.
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Evolugao da produgao, exportagao e importagao de petroleo

2005-Fev/2023, milhoes de barris por dia
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Fonte: Instituto Brasileiro do Petroleo (www.ibp.org.br/observatorio-do-setor/producao-importacao-e-exportacao-de-petroleo)

Para essa politica, contudo, havia que se considerar também o comportamento do cambio real
versus dolar americano. Isso porque a cotagao internacional € realizada em dolares americanos e
qualquer desvalorizagao do real significaria um aumento de prego para o consumidor interno. Esse
mesmo fenomeno ocorre com commodities agricolas, minerais e com o gas natural.

Ademais, havia o beneficio de que respeitando os pregos internacionais a empresa manter-se-ia

lucrativa, como retratado nas significativas distribuigoes de dividendos.

Segunda razao alegada para intervengao
A politica de pregos anterior produziu oscilagoes bruscas na cotagao do petroleo internamente
a economia brasileira. Era uma conjugacao de oscilagoes do prego internacional do petroleo e da

variagao de moedas no mercado global.

Finalmente, em face da intervencao realizada pelo governo anterior nos tributos devidos aos
combustiveis, diminuindo o prego dos mesmos a partir de junho de 2022, o atual governo herdou
um problema complexo: além de ter que decidir sobre manter a perda de arrecadagao, na
concepgao do atual governo um pecado original, o governo federal se viu frente a uma potencial
aceleracgao da inflagao.

Os meses de julho, agosto e setembro de 2022 apresentam deflagao e ao serem substituidos na
dinamica de 2023 por indices positivos acelerariam a inflagao de 2023 acumulada nos Gltimos doze

meses.
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Um exercicio hipotético mostra que se a inflagao nesses meses (julho, agosto e setembro de
2022) fosse de +0,47%, ao invés de uma deflagao, teriamos uma inflagao acumulada em 2022 de

+8,5%, significativamente acima daquela registrada oficialmente de +5,79%.

Evolu¢ao Mensal da Inflagao IPCA - 2022
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Fonte: IBGE
Arte de Meu bolso em dia (www.meubolsoemdia.com.br/Materias/ipca-2023)

Portanto, para evitar que houvesse um “estouro”, ainda que passageiro, da inflagao no critério
acumulado nos Ultimos doze meses, nesse inverno de 2023, o governo federal optou pela

intervengao no prego dos combustiveis.

Terceira razao (oculta) para intervengao
Intervir nos pregos dos combustiveis, apos o retorno da tributagao normal, significa impedir um
estouro da inflagao IPCA nestes meados de 2023. Assim a deflacao de doze meses atras sera

substituida por uma inflagao contida, eventualmente deflagao.

Vai funcionar?

A nova politica de pregos da Petrobras certamente elimina a volatilidade ao considerar que os
precos podem permanecer constantes por longos periodos, estabelece um critério voltado ao
cliente interno.

Embora nao tenha definido uma “formula”, tornando o critério subjetivo, a Petrobras sinaliza
que considerara seus custos de produgéo e eventuais concorrentes externos em segmentos

especificos. De idéntica forma, a empresa afirma que ira se comprometer com as especificidades
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regionais no momento da definicao da estrutura de custos.

Por outro lado, também tentou tranquilizar investidores, detentores de agoes, afirmando que
mantera margens positivas, via consideragao no estabelecimento dos pregos de respeito a um custo
minimo de produgao.

O problema é que a nova politica de precos foi estabelecida, como vimos em um formato sem
critério detalhado, em um momento que os pregos internacionais do petroleo recuam. Nao
descartamos inclusive que haja um recuo para os niveis abaixo de US$ 60/barril, tal como no
segundo semestre de 2019, prejudicando a rentabilidade da Petrobras. Se por um lado vai facilitar
a adogao de precos mais baixos, sob intervengao, por outro podera comprometer o resultado de
receitas da empresa, no limite diminuindo o pagamento de dividendos e, via de consequéncia, os
repasses ao proprio Tesouro Nacional, acionista majoritario.

O IPCA certamente sera menor em 2023 em relagao as estimativas do inicio do ano, se
considerarmos apenas o impacto desta nova politica. Porém, o resultado fiscal pode piorar sem os
repasses de dividendos, considerando que o mercado mundial de petroleo encontra precos

depreciados neste 2023 com atividade economica enfraquecida tanto na China, como no eixo

EUA/Europa.
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