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Combustiveis no

Brasil: as ineficiéncias
de desafiar a lei da
oferta e da demanda

A frase “for every complex problem
there is an answer that is clear, sim-
ple, and wrong” é atribuida a Hen-
ry L. Mencken, jornalista e critico
literario americano, embora sua
origem nao seja exatamente com-
provada. Lamentavelmente, volta a
repetir-se no Brasil, no mercado de
derivados de petrdleo, a velha 16-
gica desta frase, na qual a solugao
do problema da alta de preco paira
sob uma base simplista e, como
Mencken advertia, errada. O que
isso tem a ver com a lei da oferta e
da demanda, titulo do texto? Tudo,
pois diz respeito a resposta brasi-
leira a guerra no Oriente Médio.
Enquanto a oferta mundial
de petroleo recuou devido a
nova guerra EUA-Ira iniciada em
28/2/26, resultando na elevagao
do preco do barril de petrdleo
para mais de US$ 100 (antes era
US$ 60), o governo brasileiro op-
tou por apontar o dedo as distri-
buidoras e aos postos de combus-

tiveis pelo aumento dos pregos no
Brasil, apostar em acgdes fiscaliza-
térias — via ANP e Procons - para
segurar ditos precos em deter-
minados niveis (quais?), e impor
um “pacote de medidas”. Este é
composto por desoneracoes e
subsidios, por meio do Decreto
ne 12.875/26 e da MP 1.340/26, e
custard aos cofres publicos mais
de R$ 30 bilhdes em dois meses.
O objetivo nao dito é o de evitar
a queda da popularidade do presi-
dente em ano eleitoral. Erro triplo.

O primeiro erro é o governo ser
fiel a uma politica que vem sendo
reproduzida desde os anos 1970,
com alto custo social (dado que
todos os brasileiros pagam a con-
ta via tributos) e baixo beneficio.
De fato, mitigar choques externos
via administracao de pregcos no
mercado interno gera custos para
todos: governo, setor privado, Pe-
trobras e acionistas da Petrobras.
Além disso, desincentiva as impor-



tacdes, podendo acarretar desa-
bastecimento. Ao reduzir os tribu-
tos e dar subsidios, o governo pas-
sa a exigir que 0s precos ao consu-
midor variem de acordo com o que
ele acha justo, como se isso fosse
possivel. Além disso, os recursos
disponiveis para o “pacote” deve-
rdo ser, com alta probabilidade,
insuficientes, se a guerra perdurar
por mais tempo do que se espera.

Os EUA sao a economia mais
pujante do planeta. Mesmo sendo o
maior produtor e o maior refinador
de petréleo do mundo, e mesmo
tendo a oferta de derivados de pe-
tréleo maior do que a sua demanda,
0 que torna o pais um exportador,
0s EUA ndo ousam manipular o pre-
co interno. L4, alias, os precos do
diesel na bomba sdo maiores do
que os observados no Brasil.

O segundo erro é assumir obri-
gacdes sem ter condicOes fiscais
para cobrir com o seu orcamento
proprio, tendo que recorrer aos
subnacionais, que também néao
tém condicoes. A Unido tem divida/
PIB de quase 80% e sua margem
fiscal é infima, uma vez que suas
despesas obrigatérias ultrapas-
sam 90% das despesas totais. Para
além disso, ndo se sabe quando a
guerra terminara. Usar recurso pu-
blico para esta politica, assim, re-
querera escolhas: ou alguma outra
politica publica deixara de existir,
ou a divida aumentara a uma taxa
de juros nominal extremamente
elevada (hoje em 14,75%), ou algu-
ma outra “solucao compensatoéria
criativa” entrard em vigor.

O terceiro erro é desconside-
rar politicas focalizadas. No caso,
como o aumento no preco dos
combustiveis por
exemplo, o valor do frete e do fer-
tilizante, o preco dos alimentos e a

pode afetar,

tarifa do transporte coletivo, politi-
cas direcionadas ao publico mais
afetado poderiam ser mais efetivas
do que normas gerais em nivel na-
cional. Gastar-se-ia provavelmen-
te menos e preservar-se-ia 0 livre
funcionamento dos mercados. Na
linha de possiveis solucdes, po-
deria ser retomada a discussao
acerca da criacao de um fundo de
estabilizagao com os recursos dos
royalties, para reduzir a volatilidade
do prego do petroleo e de seus de-
rivados no mercado interno por um
certo periodo (por exemplo, trés
meses), sendo este preco médio
ajustado no periodo seguinte. Isto
daria maior previsibilidade para
quem utiliza ditos produtos como
insuMo No seu processo produtivo.
Como prego sinaliza escassez
e incorpora as acbes dos agen-
tes, quando a oferta recua, o pre-
¢co sobe e contém a demanda. O
oposto também é verdade. Nao ha,
portanto, vildes quando a oferta cai,
nem heréis quando ela aumenta. E
a lei da oferta e da demanda, que
tentam revogar ao longo da histéria
brasileira, com respostas “simples
e erradas”. Mesmo que seja desa-
gradavel para alguns, é uma lei que
precisa ser internalizada, como
ocorre com a lei da gravidade.
Nesta vertente, enfatiza-se que o
maior erro estrutural ocorreu em
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2023, com o rompimento da Pa-
ridade de Precos de Importacao
dos derivados de petréleo (PPI).
Sendo o petréleo e seus deriva-
dos commodities — e mesmo que
0 Brasil ndo fosse importador de
derivados, como diesel, gasolina
e nafta —, ao nao ter o preco dos
derivados refletido no preco inter-
nacional, o preco doméstico deixa
de sinalizar a escassez relativa do
produto. Com isso, importadores
recuam,? o mercado pode vir a so-
frer desabastecimento, produtores
fazem estoques ou diminuem a
producéo, refinarias ndo ampliam a
oferta, e o pais perde investimento
e relevancia no tabuleiro global.
Pergunta-se neste contexto: a
Petrobras mudou a sua tendén-
cia de importacdo de derivados
desde fevereiro deste ano? A que
preco ela estd vendendo os deri-
vados (importados ou refinados
por ela) para o mercado interno?
Este preco é similar ao das refina-
rias privadas? Se o aumento do
preco internacional do diesel foi,
entre 13/2/2026 e 27/3/2026, de
R$ 2,64/litro® e como a Petrobras
aumentou o preco do diesel no
mercado em R$ 0,38/litro,* quem
esta pagando a diferenca entre o
preco interno e o custo de oportu-
nidade (preco externo)? A empre-
sa e seus acionistas estao sendo
prejudicados novamente, assim
como ocorreu entre 2011 e 2015?
Vale lembrar que a Petrobras é
empresa de economia mista e
tem o dever fiduciario de perquirir
lucro. Sua funcao nao é executar

Abril 2026 | Conjuntura Econémica 29



CONJUNTURA ARTIGO

Aquele que
pressiona a
Petrobras a
vender derivados
de petroleo

mais baratos ao
mercado é também
seu acionista
majoritario e que
deveria almejar
maior receita

politica publica. Esse monopdlio é
da Unido, que aloca no seu orga-
mento publico os impostos pagos
pelos brasileiros, hoje em 34% do
PIB, cerca de R$ 4 trilhoes.

Para completar, similarmente ao
que ocorreu em 2023,° a “solucao
compensatoria criativa”, simples
e errada, para a perda de receita
de R$ 30 bilhoes, foi a recriacao
do Imposto de Exportacao sobre
o petréleo bruto (IE). A medida é
controversa por trés razoes.

Primeiro, porque o IE foi cria-
do pela CF 88 (artigo 153) para
fins extrafiscais, e ndo com objeti-
vo arrecadatorio. Conquanto seja
negado pelo governo, é evidente
que o Tesouro precisa de receita
compensatoria para repor 0 que
gastara com o “pacote”, face a atu-
al fragilidade fiscal. Um imposto é
extrafiscal quando sua intencao é
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induzir um determinado comporta-
mento, regulando o mercado. Um
exemplo é o Imposto Seletivo (EC
132/23), que intenta desincentivar
0 consumo de bens que causam
externalidades negativas a salude e
ao meio ambiente.

Segundo, porque, sendo o Bra-
sil um exportador liquido de petré-
leo, preco elevado beneficia o pais,
com maior entrada de dodlares, e
favorece as empresas exportado-
ras (como a Petrobras), que, com
maior receita, indiretamente via di-
videndos, beneficia seus acionistas
(caso da Uniao).

O IE, assim, reacende um an-
tigo conflito de interesse: aquele
que pressiona a Petrobras a vender
derivados de petréleo mais baratos
ao mercado, € também seu acio-
nista majoritario e que deveria al-
mejar maior receita. Neste caso, o
acionista minoritario fica na berlin-
da, o que afeta a atratividade pela
empresa, que esta listada na bolsa.
Para agravar, o prémio de risco do
pais também é afetado, o que, por
sua vez, ajuda a manter a elevada
taxa de juros real do Brasil.

Terceiro, porque dito imposto
transfere em parte o custo da nova-
-velha politica para o setor privado,
afetando a competitividade das
empresas, criando incerteza face
ao retorno esperado dos seus in-
vestimentos (penalizando proje-
tos, principalmente os referentes
a campos maduros e aqueles de
margem apertada) e afastando ca-
pital que poderia financiar maior
expansao de refino.

Em suma, o “novo pacote” é
velho e ruim. Ao combinar deso-
neracao tributaria, concessao de
subsidios, restricbes ao comércio
exterior, abandono a PPI e fiscali-
zacao ostensiva ao preco final do
consumidor; o governo mostra
desprezo pelo funcionamento dos
mercados e falta de visdo estrutu-
ral para enderecar o problema no
longo prazo. Ter prego doméstico
abaixo do internacional é insusten-
tavel. Isso faz das medidas meras
redistribuidoras de custos ao lon-
go da cadeia, que recaem sobre
a Unido, os importadores, os pro-
dutores e refinarias de petréleo,
as distribuidoras, os postos, os
pagadores de impostos etc. Vale
alertar que previsibilidade juridi-
ca nao é luxo, mas pré-requisito
para a atracdo do capital priva-
do, inclusive do mundial e para a
Margem Equatorial. Neste sentido,
a Venezuela vem se mobilizan-
do para atrair este capital global
para explorar as suas reservas, as
maiores do mundo. Se o governo
brasileiro tergiversar com politicas
ultrapassadas e com efeitos cola-
terais questionaveis, o pais podera
“perder o bonde”.

Dito isso, como ultima reflexao,
fazem-se duas perguntas: qual a
consequéncia, (1) se houvesse au-
tossuficiéncia na producao e no
refino e (2) se 100% das refinarias
pertencessem a Uniao?

Antes, vale contextualizar. Con-
quanto o Brasil seja autossufi-
ciente na producao de petrdleo,

as distribuidoras e refinadoras



importam petréleo para comple-
mentar a produgado com éleos de
caracteristicas diferentes, neces-
sarios para ampliar o leque de
derivados fabricados.®
da Petrobras, maior produtora do
Brasil (90%), a importacao é feita

No caso

para produzir lubrificantes, que
precisam de um 6leo mais pesa-
do. Segundo a ANP, em 2025, o
Brasil produziu 3,8 milhdes de
barris de petréleo por dia (bbl/d),
sendo 80% offshore pré-sal, 15%
offshore po6s-sal e 5% onshore.

No caso do refino, o Brasil tem
19 refinarias” que produzem diver-
sos subprodutos de petréleo. Des-
sas, 10 sdo da Petrobras e sete sao
privadas.? A capacidade total de re-
fino é de aproximadamente 2,3 mi-
Ihées bbl/d. Apesar do parque de
refino ser o oitavo maior do mun-
do, este é insuficiente para atender
a demanda brasileira. Da demanda
total, o pais importa cerca de 30%
de diesel A e 15% de gasolina A.
No caso do diesel, dos 70% res-
tantes, 85% advém da Petrobras e
15%, do setor privado.

Respondendo a
questao, se o Brasil fosse autossu-

primeira

ficiente na produgéo e no refino, e
supondo que as refinarias fossem
maximizadoras de lucro, como
ocorre nos EUA, o pais gozaria de
soberania energética, deixando de
ser vulneravel quanto a desabas-
tecimentos, desde que o preco no
mercado interno seguisse a PPI.
Isto porque o custo de oportuni-
dade do exportador é o quanto ele

pode ganhar ao vender o produto

fora do pais. Havendo oferta inter-
na maior do que a demanda inter-
na, o que sobra é exportado. Se
0 preco interno for obrigado a ser
menor que o externo, a empresa
redirecionara a sua producao para
o mercado externo, podendo ge-
rar desabastecimento interno. Por
iss0, se a busca pela autossuficién-
cia energética € muito bem-vinda,
respeitar a PPl é uma politica igual-
mente desejada.

Quanto a segunda questao,
se a Unigo fosse dona de todas as
refinarias do pais, o prego interno
também nao poderia ser menor do
que o externo, porque, se fosse,
“alguém pagaria a conta” e voltar-
-se-ia aos erros elencados anterior-
mente ao repetir velhas medidas
de curto prazo, sem enderecar a
questao da volatilidade do preco
do petréleo e de seus derivados de
forma estrutural.

Portanto, o Brasil deve se afas-
tar de solucdes faceis, equivoca-
das e temporarias, como o recente
“pacote”. Nesse cenario, recomen-
da-se adotar a PPI e evitar controle
de precos, permitindo que oferta e
demanda reflitam a real escassez
do produto. Também é aconselha-
vel promover a desverticalizagao
da Petrobras (incumbente mono-
polista verticalmente integrada), de
modo a ampliar a participacéo de
capital privado nacional e externo
na producao e no refino de petré-
leo, trazendo mais competicao,
que, consequentemente, beneficia-
ria o consumidor final. Nesse am-
bito, deveria ser reapresentada a
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discussao sobre a reversao da de-
cisdo do Cade de 2023, que anu-
lou a deliberagao de 2022 relativa a
desverticalizagao.
Indubitavelmente, o Brasil reline
condicdes para se tornar um prota-
gonista na nova ordem geopolitica:
nao apenas alcancando autossufi-
ciéncia energética no mercado de
petréleo e derivados, mas também
posicionando-se como um dos pa-
ises com a matriz energética mais
limpa e diversificada do mundo,
gracas ao seu potencial em bio-
combustiveis e em gas natural.
Nao se trata de uma mera transi-
¢ao, mas de uma ampliacao de
fontes no arcabougo energético.

Disponivel em: https://go.fgv.br/vv62k04VacD.
Nos EUA o prego médio do diesel é de RS 7,56/
litro, enquanto o preco no Brasil é em média
RS 7,26/litro (acesso em 29/3/2026).

2A queda nas importagdes foi de aproximada-
mente 60%, conforme dados da ANP. Disponivel
em: https://go.fgv.br/VLDXRHpt7c2.

3Disponivelem: https://go.fgv.br/9G9wDmkKwNa.
Acesso em: 29/3/2026.

“Disponivel em: https://go.fgv.br/2kBbggSYwaKk.

*Medida Proviséria n¢ 1.163/2023, que rein-
troduziu cobranga sobre exportagdes de éleos
brutos de petrédleo.

Disponivel em: https://go.fgv.br/zM5mngbC9gl.
A capacidade nominal de refino pode ser encon-
trada no Anuario Estatistico da ANP.

’As 12 principais refinarias sdo: 1) Replan/
SP (maior do pais, 20% do refino nacional); 2)
Reduc/RJ; 3) Revap/SP; 4) RPBC/SP; 5) Recap/
SP; 6) RNEST/PE; 7) Regap/MG; 8) Refap/RS; 9)
Repar/PR; 10) Lubnor/CE; 11) Comperj/RJ; 12)
Mataripe/BA.

8H4 sete refinarias privadas, quais sejam: 1) Re-
finaria de Mataripe, BA; 2) Refinaria de Manaus,
AM; 3) Refinaria de Manguinhos (Refit), RJ; 4)
Refinaria Riograndense, RS; 5) Dax Oil, BA; 6)
SSOI, SP; e 7) 3R (Brava), RN.
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