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Impacto da defasagem da gasolina da no IPCA e 
reflexos de sua subvenção nos resultados da 
Petrobras 

Francisco Pessoa Faria 

PETRÓLEO E GÁS 

Contenção de preços da Petrobras representa um represamento do 
IPCA cujos efeitos diretos podem chegar a 0,6 pp — dimensão 
estimada pelo comportamento do preço da gasolina no Nordeste, 
onde o papel da empresa no fornecimento é menos significativo. 

A ANP publica, com regularidade, informações que permitem decompor os 

preços pagos pela gasolina C nos postos de combustíveis1.  São 

mostrados: i. a parcela referente ao que é pago aos produtores e 

importadores da Gasolina A (aquela que sai da refinaria), ii. a parcela que 

se refere ao etanol anidro (misturada à gasolina A para se chegar à 

gasolina C), iii. o valor dos impostos federais e estaduais e iv. as margens 

dos distribuidores e revendedores. 

A estatística deve ser analisada com uma boa dose de cuidado: ocorrem 

revisões, os preços do etanol anidro assumem hipóteses muito 

simplificadoras2, as margens são estimativas e os últimos dados parecem 

estar imprecisos no que se refere ao número que representam a média 

nacional — uma ponderação das regiões. 

Apesar disso, se combinada a outras fontes de dados, a composição 

regional dos preços da gasolina C fornece elementos úteis para avaliar em 

que medida o “choque do petróleo” causado pelo recente conflito no 

 
1 https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/composicao-e-estruturas-de-formacao-dos-
precos 
2 A fonte utilizada pela ANP para o preço do Etanol Anidro é o CEPEA.  Mas aquele centro só coleta dados para poucas unidades 
da federação: São Paulo, Mato Grosso, Goiás, Alagoas e Pernambuco.   Isso leva a ANP a fazer uma série de imputações: o preço 
observado em São Paulo, por exemplo, é imputado para toda a região sudeste e região sul, e o de Goiás para toda a região centro 
oeste.  Os preços relativos às regiões norte e nordeste são os mesmos, calculados a partir de uma combinação das informações 
disponíveis.  Essa é uma limitação importante, que fragiliza a estimativa da ANP das margens, que basicamente são calculadas por 
resíduo. 
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Oriente Médio pode já estar incorporado no IPCA — e, a partir daí, realizar 

um exercício sobre quanto da pressão inflacionária gerada por esse 

choque estaria sendo represada pela estratégia de preços da Petrobras. 

O gráfico 1 compara os preços da gasolina C, em dezembro de 2025 e 

abril de 20263, nas cinco regiões brasileiras, decompostos em preço da 

gasolina A e restante dos componentes — valendo lembrar que um litro de 

gasolina C é formado por 700 ml de gasolina A e 300 ml de Etanol Anidro.   

 

 
 

Entre dezembro de 2025 e abril de 2026, além do conflito no Oriente 

Médio, dois outros acontecimentos afetaram os preços, de modo 

praticamente igual em todas as regiões: a Petrobras reduziu o preço de 

venda às distribuidoras da gasolina A em 14 centavos no dia 27 de janeiro 

e o ICMS cobrado sobre o litro da gasolina C aumentou em R$ 0,10 no 

primeiro dia do ano.  Além disso, a ANP estimou uma queda de cinco 

centavos no preço do Etanol Anidro nas regiões Sudeste e Sul, e de três 

 
3 Os valores mensais são calculados a partir dados semanais divulgados pela ANP: admite-se que os preços permaneceram 
inalterados ao longo de toda a semana.    
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centavos na região Centro-Oeste. Já para as regiões Norte e Nordeste a 

agência estimou um aumento de seis centavos.  

O que chama a atenção? Em dezembro de 2025 a parcela relativa ao 

preço pago pela gasolina A era semelhante entre as regiões, oscilando 

entre R$ 1,8, nas regiões Norte e Nordeste, a R$ 2,0, na região Centro-

Oeste. Em abril de 2026, surge uma divergência: nas regiões Sudeste, Sul 

e Centro-Oeste o preço da gasolina A foi de R$ 1,9, pouco variando em 

relação a dezembro; já no caso da Região Norte o preço da gasolina A vai 

a R$ 2,2, e no Nordeste, a R$ 2,6 (o que corresponde a variações de 22% 

e 44%, respectivamente).  A parcela restante, por sua vez, aumenta mais 

nas regiões Sudeste, Sul e Centro-Oeste, em grande medida graças ao 

comportamento das margens de distribuição e revenda — que são 

estimadas pela ANP. 

O resultado líquido das mudanças dos componentes sobre o preço final 

pago pelo consumidor final é destacado no gráfico 2: houve diferenças 

significativas na variação das regiões entre dezembro de 2025 e abril de 

2026, que foi de 4,4% no Centro-Oeste a 13,8% no Nordeste. 
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O aumento mais pronunciado dos preços da gasolina A e da gasolina C no 

Nordeste não é uma coincidência, e está relacionado ao perfil de 

fornecimento de cada região brasileira. 

Com base nos dados disponibilizados pela ANP é possível fazer uma 

estimativa4 de quanto do combustível de cada região do Brasil é fornecido 

pela Petrobras e quanto é fornecido por outros agentes, como refinarias 

ou centrais petroquímicas pertencentes a outras empresas, tradings e 

distribuidores que realizam importações diretamente.  

Na tabela 1 é apresentado o resultado do exercício que estima essas 

participações no acumulado maio de 2025 a abril de 2026.  Na média 

nacional, a Petrobras teria sido responsável por aproximadamente 72% do 

fornecimento da gasolina A — aqui incluindo as importações realizadas 

pela empresa. Nas regiões Sudeste, Sul e Centro-Oeste, a estimativa é de 

uma participação entre 85% e 95%, percentual que se reduz 

significativamente para cerca de 54% no Norte e 31% no Nordeste. 

 

 
 

A maior participação de outros agentes nas regiões Norte e Nordeste, se 

deve em especial à presença de refinarias e centrais químicas privadas: i. 

na Bahia, a   ACELEN (antiga refinaria Mataripe de Petrobras, privatizada 

 
4Trata-se de estimativa pois os dados sobre a participação das importações diretas por distribuidores foram alocados à região de 
localização geográfica da empresa distribuidora. Ainda que uma inspeção inicial tenha indicado que essa é uma opção 
metodológica válida, possivelmente uma distribuidora localizada em uma região pode contribuir para o fornecimento em outra. 
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em novembro de 2021), e a filial da BRASKEM (uma central petroquímica) 

em Camaçari; ii. no Rio Grande do Norte, a 3R Potiguar (que em junho de 

2023 adquiriu 100 % da participação da Petrobras no Polo Potiguar) e iii. 

em Manaus a Refinaria de Manaus (antiga RELAM, pertencente à 

Petrobras e privatizada em dezembro de 2022). 

Também existem empresas privadas em outras regiões, como a Refinaria 

Rio Grandense, no Rio Grande do Sul, mas nesses casos os cálculos 

indicam uma participação preponderante da Petrobras5.  

As refinarias não pertencentes à Petrobras tendem, como se sabe, a 

manter seus preços muito mais próximos das cotações observadas no 

mercado internacional (em especial nos momentos de alta).  E uma boa 

proxy para as cotações de mercado são os preços de paridade de 

importação, ou PPI: o custo do produto importado trazido para o Brasil, 

estimado pela S&P Global Commodity Insights e disponível no site da 

ANP6. 

Isso é ilustrado nos gráficos a seguir.   No gráfico 3 são comparados os 

preços de venda às distribuidoras praticados pela ACELEN na Bahia com 

o preço da paridade de importação no porto de Aratu, também naquele 

estado; já no gráfico 4 comparam-se os preços de venda às distribuidoras 

praticados pela Petrobras em São Paulo com os preços de paridade de 

importação no porto de Santos. 

 

 
5 Vale aqui destacar que as suspensões das operações da REFIT (antiga Manguinhos, no Rio de Janeiro) e da SSOIL (uma mini 

refinaria localizada no estado de São Paulo), ocorridas entre o final de 2025 e o início de 2026, tiveram um impacto não desprezível 

sobre a oferta de gasolina A no país (ver Nota Complementar ao final do texto). 

6 https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/precos-de-paridade-de-importacao 
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Nota-se que o preço cobrado pela ACELEN nas vendas aos distribuidores 

seguiu, ao longo de 2025, uma trajetória muito mais próxima dos preços 

internacionais do que os preços cobrados pela Petrobras, e que em 

fevereiro os valores cobrados pelas duas empresas eram muito próximos 

(R$ 2,61 cobrados pela ACELEN e R$ 2,69 cobrados pela Petrobras).  Em 
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março e abril, contudo, os preços cobrados pela ACELEN sofreram forte 

elevação, em linha com o verificado no mercado internacional, enquanto o 

preço cobrado pela Petrobras permaneceu inalterado. 

As diferentes posturas comerciais dos produtores “ex-Petrobras”, além da 

participação das importações realizadas por tradings e diretamente por 

distribuidores, são o que está por trás das divergências entre o 

comportamento da variação dos preços dos produtores e importadores e 

dos preços ao consumidor que se observou nos dados da ANP analisados 

no começo do texto. 

E essa diferença foi “capturada” pelo IPCA. No gráfico 5 são representadas 

as variações do subitem Gasolina nas 16 regiões que compõem o IPCA, 

no bimestre janeiro-fevereiro, enquanto o gráfico 6 traz as variações para 

as mesmas regiões, mas no bimestre março-abril (aqui ordenadas pela 

sua magnitude).  

Como pode ser visto, o “IPCA Gasolina Brasil” já havia registrado variação 

positiva no bimestre janeiro-fevereiro, em grande parte devido ao aumento 

do ICMS; há, porém, diferenças regionais, causadas talvez por alterações 

nas margens, custo do etanol anidro ou mesmo questões relacionadas à 

amostragem, e em alguns locais  os preços até mesmo recuaram.  A 

distância entre a maior variação positiva (Fortaleza) e as maiores 

variações negativas (Belém e Grande Vitória) chegou a 5,8 pontos 

percentuais.  
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Já no bimestre março e abril, a variação foi positiva em todas as praças 

pesquisadas pelo IPCA, e a diferença entre a maior variação (Salvador) e 

a menor variação (Brasília) chegou a 17,2 pontos percentuais.  Note-se 

ainda que das sete maiores variações, cinco foram observadas em 

municípios ou regiões localizadas na região Nordeste. 
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O expressivo crescimento dos preços ocorrido em Salvador, e algumas 

características do fornecimento na Bahia possibilitam que se use os dados 

daquela Região Metropolitana como um interessante parâmetro para 

responder à pergunta: qual teria sido o impacto do conflito do Oriente 

Médio no IPCA Gasolina, caso os preços do combustível tivessem variado, 

em todo o país, em linha com o verificado no mercado internacional?  

Conforme comentado acima, a Bahia conta com uma refinaria privada (a 

ACELEN) e uma central petroquímica que produz gasolina A (a filial da 

BRASKEM em Camaçari); a lista de preços cobrados pela Petrobras aos 

distribuidores, inclusive, não contempla valores para pontos de entrega 

naquele estado. Ou seja, é razoável supor que a parcela da gasolina A na 

composição dos preços ao consumidor da gasolina C em Salvador siga, 

muito mais de perto, as cotações internacionais. 

Para verificar a hipótese, realizou-se uma simulação da composição dos 

preços da gasolina C em Salvador de dezembro de 2025 a abril de 2026, 

que foi comparada com os dados efetivamente coletados pela ANP — 

lembrando que o maior grau de desagregação da agência para os dados 
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de composição é o das regiões geográficas, mas que para um grande 

número de municípios o preço ao consumidor é conhecido. 

Assumiu-se que os componentes preço do anidro, impostos federais e 

estaduais e a margem de distribuição e revenda considerados pela ANP 

para o Nordeste também seriam verificados em Salvador; o componente 

gasolina A, utilizado na simulação, por sua vez, correspondeu aos preços 

cobrados aos distribuidores pela ACELEN na Bahia, multiplicados por 0,7 

(a participação da gasolina A na gasolina C). O resultado do exercício é 

mostrado no gráfico 7. 

 
 

Apenas por uma improvável coincidência os números simulados iriam 

coincidir com os observados, dada a assunção de que os preços do etanol 

anidro e das margens seriam, em Salvador, exatamente os estimados pela 

ANP para a região nordeste como um todo.  O que torna o exercício útil, 

no entanto, é o fato de que os valores em reais são próximos, assim como 

a variação acumulada no bimestre, dada a sua magnitude:  14,8% do 

preço simulado e 16,3% do preço observado.  As variações obtidas para o 

município também estão em linha com o acumulado do IPCA Gasolina na 
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Região Metropolitana de Salvador no período (os 18,2% destacados 

anteriormente). 

Dadas as evidências de que o principal fator determinante da expressiva 

variação dos preços da gasolina C em Salvador foi o repasse do aumento 

dos preços internacionais da gasolina A, pode-se adotar a hipótese, ainda 

que simplificadora, de que os valores registrados pelo IPCA naquele local 

são um parâmetro do quanto o subitem teria variado no bimestre março-

abril de 2026 em todos os municípios e regiões metropolitanas 

pesquisadas pelo IBGE, caso a Petrobras tivesse a mesma estratégia 

comercial de uma empresa sem participação governamental e sem 

mandato de política de preços, como a ACELEN.  

A diferença entre essa variação e o efetivamente observado em cada local, 

ponderada pelos pesos regionais no IPCA, constitui-se assim em uma 

primeira aproximação do represamento do IPCA Geral (considerando 

apenas os efeitos diretos) em função da estratégia da maior empresa 

petrolífera do país. 

O procedimento talvez fique mais claro a partir da observação da Tabela 

2. 
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Se, por exemplo, na Região Metropolitana de São Paulo o IPCA gasolina 

houvesse variado no bimestre março-abril de 2026 os mesmos 18,2% 

verificados na Região Metropolitana de Salvador, o impacto adicional no 

IPCA Geral Brasil seria de 0,36 pontos percentuais — a maior diferença 

estimada, e que combina o gap em relação à Região Metropolitana de 

Salvador e o peso Região Metropolitana de São Paulo no IPCA nacional.  

Somando-se todos os impactos chega-se a um efeito adicional de 0,59 

pontos percentuais– o que teria levado o IPCA Geral Brasil a uma variação 

contrafactual de 5,0% nos doze meses terminados em abril último 

(enquanto o dado efetivamente observado foi de 4,4%). 

Cabe aqui, por fim, registrar as limitações do exercício. Ainda que os PPI 

estimados nos vários pontos de entrega ao redor do país sejam próximos 
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— o que significa que o sinal de preço ao qual os produtores estão 

expostos é semelhante — é preciso considerar que a concorrência 

enfrentada pela Petrobras tende a ser maior, seja pela oferta de outros 

players do mercado de gasolina A, seja pela relação do preço do etanol 

hidratado com a gasolina C em alguns estados, especialmente em São 

Paulo. A ACELEN, contudo, é a única refinaria de porte no estado da Bahia 

e opera em posição de fornecedora dominante regional. Seus preços 

podem refletir poder de mercado local, não necessariamente um equilíbrio 

competitivo. Os dois fatores, embora distintos, apontam na mesma 

direção: o contrafactual tende a superestimar o efeito represado — seja 

porque a Petrobras não poderia praticar aumentos da mesma magnitude 

sem perda de share, seja porque os preços da ACELEN podem já refletir 

poder de mercado regional, e não um equilíbrio puramente competitivo. 

 A hipótese de que as margens e o preço do etanol anidro teriam se 

comportado de modo semelhante em todas as unidades da federação 

também pode parecer forte, mas essa é uma limitação imposta pela forma 

como a ANP calcula a variável, o que impede sua desagregação por praça 

e inviabiliza o uso de controles mais precisos no exercício. A estimativa de 

0,59% deve ser lida, portanto, como um limite superior da ordem de 

magnitude do efeito direto represado, condicionada às premissas 

descritas. 

Avaliação dos impactos da subvenção da gasolina nos resultados da 

Petrobras  

Ao vender a gasolina A a um preço abaixo dos preços de paridade de 

importação a Petrobras enfrenta dois problemas distintos: deixa de lucrar 

o que poderia com a alta dos preços caso seguisse as cotações 

internacionais e incorre em prejuízo quando compra a gasolina 

internacional e vende no mercado interno.  Não foi por outro motivo que a 

presidente da empresa, Magda Chambriard, sinalizou em 12 de maio que 

a Petrobras estaria preparando um aumento do preço do combustível; 

sinalização que, segundo analistas políticos, estaria por trás da iniciativa 
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do Executivo Federal em editar uma Medida Provisória criando uma 

subvenção a ser paga para produtores e importadores de gasolina A. 

O decreto que regulamenta a MP, editado em 25 de maio, estabelece uma 

subvenção de até R$ 0,44 por litro de gasolina A paga a importadores e 

produtores, desde que esse valor seja descontado do preço cobrado dos 

distribuidores; a subvenção possibilita, portanto, que a empresa aumente 

os preços cobrados das distribuidoras, sem que isso (ao menos 

teoricamente) seja sentido pelo consumidor.   O prazo de vigência da 

medida, ao menos nesse momento, é de dois meses (junho e julho de 

2026), podendo ser prorrogado.   

Isso resolveria o “problema” da Petrobras? Parcialmente.  O valor da 

subvenção não cobre a diferença entre o preço médio cobrado pela 

empresa no mercado interno (R$ 2,67/litro) e a média dos preços de 

paridade de importação (R$ 4,18/litro7).  O que essa diferença significa, 

em valores potencialmente acumulados em 2026? 

Segundo os números da ANP, a Petrobras importou 880 milhões de litros 

em 2024 (32% das importações do país), 889 milhões em 2025 (25% das 

importações brasileiras) e não realizou importações no primeiro trimestre; 

notícias divulgadas pela imprensa informam ainda que a empresa não teria 

realizado importações também em abril e maio.  

Assumindo a hipótese de que as importações anuais em 2026 

correspondam à média do biênio 2024-20258, e que os preços 

permaneçam nos patamares pré-subvenção, haveria um prejuízo 

potencial de R$ 1,3 bilhão nesse ano; com a subvenção, o prejuízo 

potencial cairia para R$ 945 milhões (ver tabela 3) 

 
7 Estimativa da média em maio de 2026, com base nos dados observados até o dia 22 desse mês. 
8 Essa hipótese se baseia no papel que a Petrobras tradicionalmente ocupa na oferta de gasolina A. Assume-se que a empresa terá 
uma participação no total das importações compatível com o observado no biênio 2024-2025, a fim de não deixar o fornecimento 
muito exposto a decisões de outros agentes do mercado. Isso, por sua vez, levaria a uma concentração das compras no período 
junho a dezembro não necessariamente observada em outros anos. 
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Por outro lado, a empresa passaria a receber R$ 0,44 a mais por litro pela 

gasolina produzida no país.  Em 2024, a empresa produziu 24,8 bilhões 

de litros de gasolina A, e 24,4 bilhões em 2025, segundo a ANP; 

assumindo, mais uma vez, uma evolução próxima da média dos últimos 

dois anos, seria de se esperar uma produção mensal um pouco maior que 

2 bilhões de litros no restante do ano de 2026 – e um faturamento adicional 

de R$ 900 milhões por mês — cerca de R$ 6,3 bilhões nos sete meses 

restantes de 2026. Ou seja, o ganho proporcionado pelo aumento seria 

mais do que suficiente para compensar o prejuízo com as importações.  

Porém, a Petrobras continuaria a não se beneficiar inteiramente da 

elevação da gasolina no mercado internacional, sofrendo um custo de 

oportunidade. 

Assim, se as cotações do combustível permanecerem altas por muito 

tempo, é razoável esperar alguma pressão sobre as ações da empresa; 

porém, diante do calendário eleitoral, é muito provável que o já anunciado 

aumento da gasolina A não seja muito maior do que os R$ 0,44 

proporcionados pela subvenção.  
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Em relação aos outros agentes do mercado de combustível, a subvenção 

não traz grande alívio para os importadores independentes de petróleo — 

cuja posição é mais frágil do que a das refinarias privadas e centrais 

petroquímicas, em função de vantagens locacionais.  A diferença de 

preços entre as distribuidoras de petróleo que compram da Petrobras e as 

que se abastecem adquirindo combustível de outros fornecedores gera 

uma distorção que pode levar, no limite, a desabastecimento localizado, 

além de perda de competitividade em relação ao etanol hidratado — algo 

para o qual a Associação Brasileira dos Importadores de Combustíveis 

(Abicom) vem chamando a atenção há meses. 

Mas ainda que não represente uma solução definitiva, a subvenção 

também deve ser utilizada não só pelos importadores independentes como 

também por outros produtores, o que poderia levar, nas regiões em que 

tais agentes são fornecedores relevantes, a uma descompressão potencial 

sobre o preço ao consumidor final.  Diante da evolução volátil do etanol 

anidro e das variações das margens, no entanto, é cedo para contar com 

esse possível alívio nas bombas — mesmo porque ainda há muita 

incerteza em relação ao tempo de duração da subvenção.    

Nota complementar: Impacto da suspensão das operações da REFIT 

e da SSOIL sobre a oferta de gasolina A  

A REFIT (antiga Refinaria de Manguinhos), localizada no Rio de Janeiro, 

teve suas operações suspensas pela ANP em setembro de 2025 (um 

desdobramento das operações Cadeia de Carbono e Carbono Oculto) e 

em janeiro de 2026, quando a agência alegou falhas de segurança para 

adotar a medida.  Já a SSOIL Energy, menos conhecida, é uma 

minirefinaria localizada em São Paulo, que desde 2023 enfrentava um 

processo por parte da Secretaria de Fazenda do Estado de São Paulo 

(Sefaz-SP), no qual era acusada de simular o refino e formulação de 

gasolina A e solventes; em outubro do ano passado, a Sefaz-SP9 cassou 

o registro da empresa. 

 
9 Ver https://www.fecombustiveis.org.br/noticia/governo-de-sao-paulo-cassa-registro-da-ssoil-energy/262553 
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Como se vê no gráfico 8, a estimativa de participação das duas empresas 

no fornecimento de gasolina A mostra uma participação conjunta que 

ultrapassou 7% em parte de 2024 e de 2025.  O destaque aqui dado a 

esse fato é apenas um lembrete que a oferta dessas duas empresas 

precisará ser substituída por uma expansão da produção nacional e/ou por 

importações. 

 
 

As opiniões expressas neste artigo são de responsabilidade 
exclusiva do autor, não refletindo necessariamente a opinião 
institucional da FGV. 

 

 


