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Combustiveis, Petrobras e politica de precos

Resumo: na Ultima sexta-feira (17/06), a Petrobras anunciou novo reajuste nos precos da
gasolina (+5,18%) e do diesel (+14,26%), levantando questionamentos por parte do governo
federal e novas a¢Oes de parlamentares. A estatal manteve os precos do GLP (gas de cozinha)
inalterados. O presidente Jair Bolsonaro chamou o anuncio de "traicdo" com o povo brasileiro e
defendeu a criacdo de uma CPI para investigar a alta clipula da empresa. As preocupagdes
relacionadas a uma possivel interferéncia na politica de precos da estatal derrubaram as ac¢Ges
da Petrobras, que fecharam o pregao de sexta em queda de 6,48%. Para completar, diante da
“fritura” promovida pelo governo, o presidente da empresa, José Mauro Coelho, renunciou ao
cargo na segunda-feira (20/06).

Por que o governo esta tio preocupado com o tema dos combustiveis? A alta nos precos dos
combustiveis respondeu por cerca de um terco do IPCA de 2021 e a inflagcdo é apontada como
principal causa de rejeicao ao governo atual. Diante da proximidade das elei¢cdes, o tema dos
combustiveis vém se apresentando como a principal “pedra no sapato” do presidente Jair
Bolsonaro para a reeleicao.

Quais medidas estao sendo discutidas? O Congresso Nacional adotou o tema como prioritario
e vem debatendo medidas como a instauracao de uma CPI da Petrobras, criacao de uma conta
de estabilizacdo dos combustiveis e aumento da tributacdo sobre os lucros de petroleiras.

Qual a probabilidade dessas medidas passarem? Acreditamos que seja pouco provavel a
criacdo de uma CPI, principalmente considerando a proximidade das eleicdes. Em um més o
Congresso vai entrar em recesso e, exceto por reunides extraordindrias, s deve voltar a
funcionar apds o pleito de outubro. O fundo de estabilizagdo tem ainda alguns problemas legais,
pois teria de ser fora do teto de gastos, o que exigiria a votacao de uma PEC pelo Congresso. Por
fim, a discussdo sobre a taxacdo da exportacdo de petréleo vem ganhando forca, principalmente
considerando a medida como algo provisério, embora o MME seja notoriamente contra.

Qual é a posicdo da Petrobras? A Petrobras vem reiterando consistentemente seu compromisso
com a pratica de precos competitivos e em equilibrio com o mercado, mesmo diante das
acusacoes do governo federal. Em paralelo, a empresa tem evitado o repasse imediato da
volatilidade das cotagOes internacionais do petrdleo e da taxa de cdmbio para os precos
internos. Os precos de venda para as distribuidoras permaneceram estaveis por 99 dias para a
gasolina e 39 dias para o diesel.

De que forma o governo poderia interferir na Petrobras? Atualmente, nao basta uma
canetada do presidente da Republica para mudar as regras ou estatuto da empresa. Seria
necessario mudar todas as leis que regem as empresas estatais de economia mista. Governo e
Congresso sdo soberanos para aprovar subsidios e politicas publicas, mas ndo para alterar as
diretrizes de uma empresa listada em bolsa.
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Por que a politica de paridade de importacdo é tdo importante? A Petrobras responde por
cerca de 80% dos combustiveis ofertados no Brasil. Caso a Petrobras reduzisse artificialmente os
precos, seria um desincentivo aos refinadores privados e importadores, que nao conseguiriam
competir com a estatal, nem expandir sua capacidade de producdo e poderiam até mesmo
quebrar, gerando um risco de escassez no mercado doméstico. A artificialidade nos precos gera
distorcdes e ineficiéncias em toda a cadeia produtiva, e a falsa sensacdo de combustiveis mais
baratos tem graves consequéncias de médio e longo prazo. Além disso, subsidiar combustiveis
via Petrobras poderia ter um impacto dramatico nos resultados da empresa, uma vez que o
consumo de gasolina, diesel e GLP é de cerca de 90,5 bilhdes de litros por ano no Brasil. A
matematica basica nos mostra que cerca de RS 0,50 de defasagem por litro poderia gerar um
prejuizo de aproximadamente RS 45 bilhGes para a companhia sem resolver o problema.

Quais seriam as possiveis implicacdes das medidas em tramitacdo no Congresso para a
Petrobras? A criacao de um fundo de estabilizagao nao teria impacto direto nos resultados da
companhia, assim como a eventual instauracdo de uma CPI, embora esta Ultima medida possa
trazer incertezas e piorar a confianca e apetite dos investidores no curto prazo. Por outro lado,
avaliamos que o aumento da tributacdo poderia reduzir o lucro liquido da empresa e
comprometer o pagamento de dividendos em cerca de USS$ 2 bilhdes em 2023.

O que podemos esperar em relacdo aos proximos episodios dessa novela? A decisdo
referente a manutencdo ou ndo da politica de precos da Petrobras cabe ao Conselho de
Administragdo (CA) da empresa. Com a desoneracao do presidente executivo José Mauro Coelho,
todos os demais membros eleitos anteriormente por voto multiplo terdo de participar do
processo novamente, isto €, teremos uma nova convocacdo de assembleia geral extraordinaria
(AGE) para definir oito dos onze membros do CA com direito a voto. Ainda ndo ha data definida
para a proxima AGE e acreditamos que seja pouco provavel a realizacdo da reunido até meados
de julho. Em paralelo, o Comité de Elegibilidade (Celeg) da Petrobras recebeu ontem (21/06) os
relatérios necessarios para analisar a indicacdo de Caio Mario Paes de Andrade a presidéncia da
empresa, com base nas regras de governanca da companhia e legislagdo aplicavel. Uma reunido
do Celeg esta prevista para acontecer na tarde da proxima sexta-feira (24/06).

Qual a recomendacdo da area de analise? Acreditamos que até agora vimos muito ruido e
pouca materialidade que justifique uma revis3o nos fundamentos da Petrobras. E claro que esse
“troca-troca” no comando da empresa ndo ¢é saudavel, mas entendemos que uma eventual
alteracdo na politica de precos da companhia seja pouco provavel neste momento. Dessa forma,
seguimos com a nossa recomendacao de compra de PETR4, considerando que a empresa
conseguiu equacionar a divida nos Ultimos anos e definir uma politica clara de dividendos
ordinarios (US$4 bilhdes quando o petrdleo do tipo Brent estiver acima de US$40 por barril) e
extraordinarios (60% do fluxo de caixa operacional - investimentos caso a divida bruta esteja
abaixo de USS$65bi).

D warren



wdarren


https://warren.com.br/

