NOTATECNICA

A POLITICA DE PRECOS DOS COMBUSTIVEIS NO BRASIL: A
IMPORTANCIA DE TER UMA REGRA*

Maria Andréia Parente Lameiras
Fabio Giambiagi

INTRODUCAO

A recente escalada da cotagio do petréleo no mercado internacional vem gerando uma série
de discussoes a respeito de qual seria a melhor politica de pregos para o setor de combustiveis.
Ainda que a tltima ata do Copom' mantenha como pressuposto a auséncia de reajustes de
combustiveis para o ano, ela também explicita que “aumentaram significativamente os riscos a
sua concretizagao, riscos que poderiam se materializar em uma elevagao nos pregos domésticos
da gasolina em 2005”. Recentemente, o préprio presidente da Petrobras, Sérgio Gabrielli,
divulgou que os pregos s6 vao ser modificados “quando a volatilidade do mercado internacional
acabar”, o que pressupde, implicitamente, a possibilidade de reajustes ainda no decorrer do
ano. Dentro desse contexto, esta nota propde a adogio de uma politica de formagao de
precos de combustiveis mais transparente e adequada aos padrdes internacionais, com base
em reajustes periédicos, que minimizariam a intervengio governamental.

Esta nota visa apenas dar uma modesta contribui¢io para o debate acerca da politica
de pregos dos derivados de petréleo, partindo do suposto de que a adogao de alguma forma
pass-through é melhor do que a auséncia de qualquer regra. Entretanto, os contornos precisos
que deveria assumir uma regra de reajuste envolvem questdes especificas, como, por exemplo,
a mensuracio adequada dos pregos de fronteira, que vao além dos limites estreitos deste
artigo. O objetivo, aqui, é apenas contribuir para o debate sobre o tema, mas sem a pretensao
de considerar que a proposta a ser apresentada, relativamente simples, esgota o tratamento
técnico do assunto.

A POLITICA DE PRECOS DOS COMBUSTIVEIS

Desde 1938, quando o petréleo foi declarado bem de utilidade publica, através da publicagao
do Decreto-Lei 395/38, o Estado sempre desempenhou um papel fundamental na criagao
e condugao da politica de formagao de pregos dos combustiveis no Brasil. A partir do inicio
dos anos 1990, comegou um processo de desregulamentagio do setor petrolifero, com o
propésito de tornd-lo mais competitivo através da redu¢ao da atuagao do Estado. Na década
atual, com o fim dos subsidios, esperava-se que houvesse maior equalizagdo entre os precos
internos e externos de forma a se estabelecer um novo cendrio baseado em préticas
concorrenciais. Entretanto, o que vem ocorrendo, na prética, é uma politica de reajustes
esporddicos, que, por ndo apresentar regras claras quanto a periodicidade e intensidade,
constitui um instrumento ineficiente do ponto de vista regulatério.

* Os autores agradecem os comentarios de Paulo Levy e Ricardo Seroa, mas se responsabilizam integralmente pelo conteddo
da nota.

1. Ata referente a 1112 Reunido do Copom, divulgada em 25 de agosto de 2005.
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Nos periodos de baixa de precos internacionais, a demora na corregao dos precos do-
mésticos penaliza o consumidor, que deixa de se beneficiar internamente com a redu¢ao dos
precos. Em contrapartida, em periodos de alta no mercado externo, as distor¢des de pregos
prejudicam a atividade produtiva, uma vez que colocam as refinarias privadas em situagao
dificil, j4 que nao podem concorrer com os pregos, bem inferiores, praticados pela Petrobras,
o que desestimula novos investimentos. Adicionalmente, a possibilidade de que aumentos e
redugbes nos valores dos combustiveis possam ser utilizados como instrumento de politica,
afeta negativamente a imagem do pafs, na medida em que configura uma agdo de cardter
intervencionista, inconsistente com o regime de concorréncia que vigora nos paises mais
avangados.

Logicamente, qualquer proposta de corre¢ao dos precos internos deve levar em conta a
alta volatilidade do mercado externo, que faz com que ajustes instantineos, além de nio
factiveis, possam refletir apenas alguma perturbagao momentinea, sem que se verifique uma
tendéncia sustentdvel a médio e longo prazos. Entretanto, para o desenvolvimento de um
mercado competitivo, é necessdria a adogao de um mecanismo de reajustes que, mesmo que
tenha como objetivo suavizar as oscilagoes de pregos, permita que se garanta, ao longo do
tempo, a paridade entre os precos domésticos e internacionais.

ALTERNATIVAS DE REAJUSTES DE PRECOS

Desde o dltimo reajuste de pregos autorizado pela Petrobras, em novembro do ano passado,
o valor do barril de petréleo no mercado internacional aumentou cerca de 35%. Como
conseqiiéncia, a disparidade entre os precos da gasolina e do 6leo diesel, nos mercados interno
e externo, vem se acentuando cada dia mais. Tomando como parimetro o preco médio
praticado em cada um desses mercados no més de agosto, e convertendo o valor internacio-
nal em reais, a defasagem entre os pregos da gasolina e do diesel é de 34% e 14%, respecti-
vamente (Gréficos 1 e 2). No caso do Brasil, o prego considerado ¢ o de realizacio, ou seja,
aquele praticado nas refinarias sem a inclusao de tributos (Cide, Cofins e ICMS). No cdlculo
do preco internacional, o dado utilizado refere-se ao prego spor da gasolina e do diesel cotado

no Golfo dos Estados Unidos.

Na hipétese de um reajuste integral que zerasse tal descompasso, esse aumento indicaria,
na ponta ao consumidor, um acréscimo de 10% para a gasolina ¢ 8% para o diesel. Em
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GRAFICO 2
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termos de impacto sobre o IPCA, esses aumentos de pregos levariam a um incremento total de
0,4 ponto percentual (p.p.), dos quais a maior parte estaria associada a0 aumento da gasolina.

Para evitar aumentos de tal magnitude, uma alternativa seria a implantagio de uma
politica de reajustes mensais baseada no comportamento recente dos pregos internacionais,
como forma de suavizar tais oscilagdes. Dentro dessa perspectiva, foram feitas duas hipSteses
de célculo para a corregao dos pregos. No primeiro caso, os pregos domésticos no més cor-
rente () seriam dados pela média aritmética dos precos internacionais, convertidos em reais
pela taxa de cAmbio vigente, dos trés meses antecedentes ao do reajuste, ou seja:

=1
Pr=3Y PJ/3

T=t-3

No segundo caso, a férmula de corregao utilizada seria a mesma, modificando, apenas,
o periodo referencial, que passaria a ser representado pelos seis meses antecedentes ao do
reajuste, reduzindo, por conseguinte, a volatilidade da série. Em ambos os casos, porém, os
reajustes seriam sempre mensais, feitos em fun¢ao da média do periodo precedente. Os
Gréficos 3 e 4, a seguir, retratam a trajetdria dos pregos domésticos vigentes para a gasolina e o
dleo diesel vis-a-vis as séries de pregos calculadas com base nas duas metodologias propostas.

H4 prés e contras em cada uma das duas alternativas. Uma média de trés meses evita
grandes diferencas entre os precos internacionais e os do pafs, mas pode ser ainda bastante
voldtil. J4 uma média de seis meses tende a ser mais estdvel, mas, em contrapartida, pode
obrigar a corregdes sucessivas ao longo de um periodo dilatado, mesmo quando os pregos
internacionais j4 tenham se estabilizado.

De acordo com os dados expostos anteriormente, verifica-se que a implementagio de
quaisquer das duas proposi¢oes levaria a curva de pregos domésticos para um patamar bem
mais préximo do praticado no mercado internacional. No caso da gasolina, pressupondo a
adogao do critério de corre¢ao com base trimestral, os pregos internos deveriam ser reajustados,
na refinaria, cerca de 21%. J4 a op¢o pela correcio semestral diminuiria o percentual de
reajuste para 19%. Os precos do 6leo diesel, seguindo os mesmos critérios antes descritos,
seriam majorados em 8% e 6%, respectivamente. Na bomba, esses percentuais cairiam para
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6% no primeiro caso e 5% no segundo, para a gasolina, e 5% e 4% para o diesel. Esses

reajustes nos precos ao consumidor implicariam uma contribui¢io adicional ao IPCA da

ordem de 0,3 p.p. € 0,2 p.p., respectivamente, para corregoes trimestrais e semestrais. Em

relagao ao diesel, em ambos os casos a contribui¢ao seria praticamente nula. As Tabelas 1,2 e 3

a seguir descrevem os impactos sobre os precos domésticos dos dois exercicios realizados.

A atual disparidade entre os pregos internos e externos, ainda que possa se reduzir em

um futuro préximo, em fun¢io de uma eventual queda das cotagoes do barril de petréleo no

TABELA 1
ALTERNATIVAS DE REAJUSTES NAS REFINARIAS
[em %]

Preco Internacional (Média - Agosto) ~ Média: 3 Meses (Jun./Jul./Ago.)

Média: 6 Meses (Mar. a Ago.)

Gasolina 33,9 21,2 19,2
Diesel 13,9 8,2 6,4
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TABELA 2
ALTERNATIVAS DE REAJUSTES AO CONSUMIDOR

[em %]

Preco Internacional (Média - Agosto) Média: 3 Meses (Jun./Jul./Ago.) Média: 6 Meses (Mar. a Ago.)
Gasolina 9,6 6,0 5,4
Diesel 8,4 49 3,8

TABELA 3
IMPACTO ESTIMADO SOBRE O IPCA
Preco Internacional (Média - Agosto) Média: 3 Meses (Jun./Jul./Ago.) Média: 6 Meses (Mar. a Ago.)
Gasolina 0,4 0,3 0,2
Diesel 0,0 0,0 0,0
Total 0,4 0,3 0,2

exterior, dificilmente caird a niveis prevalecentes antes do recente ciclo de aumentos, de
modo que n3o haja a necessidade de reajustes nos pregos domésticos. Dentro desse contexto,
pode ser aconselhdvel dar um aumento de certa magnitude, para amenizar tais distor¢oes e
a partir daf estabelecer uma politica de reajustes periédicos, com o objetivo de manter
pregos internos e externos alinhados.

O excelente desempenho dos indices de pregos nos tiltimos meses, diga-se de passagem,
permitiria perfeitamente um reajuste da gasolina nas bombas da ordem de 10%, sem que
isso prejudique a viabilidade de ter uma variagao do IPCA, no ano, muito préxima da meta
de 5,1% almejada pelo Bacen.

Um problema tipico que poderia decorrer da adogao de uma regra rigida é que, quando
hd uma data fixada previamente para corrigir um prego importante da economia, hd um
forte incentivo a exploragao das possibilidades de arbitragem, associadas a compras massivas
na véspera do reajuste. Embora essa preocupagio seja pertinente, hd dois pontos importantes
a considerar. Primeiro, sendo os reajustes mensais, eles seriam provavelmente modestos, o
que minimizaria o risco de haver grandes incentivos a estocagem especulativa. E segundo, o
sentido da palavra “regra’, utilizada nesta nota, vale para o mecanismo de corre¢ao, mas nao
para a data. Se a corre¢do ¢ feita mensalmente, mas sem que se saiba exatamente o dia, a
presenga de incerteza quanto a data correta de reajuste, somada ao pequeno valor deste, uma
vez que a regra estivesse em operagao, praticamente impediria que houvesse grandes movi-
mentos especulativos.

CONCLUSOES

A forte escalada do prego do petréleo no mercado externo, somada & demora na corregao dos
pregos internos dos derivados, vem desencadeando a ocorréncia de importantes distorgoes
entre pregos domésticos e internacionais, que acabam por interferir na possibilidade de
estabelecimento de um mercado competitivo. Adicionalmente, a falta de uma regra clara
que defina esses reajustes cria um ambiente favordvel a especulagdes acerca do cardter
intervencionista que possa permear decisdes dessa natureza. Dessa forma, a instalagio de um
ambiente adequado aos padroes mundiais tem como prerrogativa a adogao de critérios trans-
parentes de reajustes de precos, de maneira a estimular novos investimentos privados, asse-
gurando a livre concorréncia.
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O principal problema associado 4 auséncia de uma regra de reajuste, e, em particular,
a estabilidade do prego nominal dos derivados de petréleo no Brasil, em um contexto em
que, nas economias mais avangadas, o prego da gasolina nas bombas aumenta todos os meses
e encontra-se em niveis significativamente maiores que hd dois anos, ¢ o desestimulo que
isso tende a representar para o desenvolvimento de um ambiente de concorréncia no setor.
Dez anos depois da queda do monopdlio estatal, o fato ¢ que, no pafs, o setor de petrdleo
continua sendo, na prdtica, completamente dominado por uma dnica empresa ¢ a defini¢ao
de pregos dos produtos ¢ resultado da decisao discriciondria de um dnico ator — o Estado —,
em vez de refletir a acao das for¢as de mercado. O coroldrio disso é que novos investimentos
no setor, por parte de agentes privados, dificilmente ocorrerao na magnitude em que seria
possivel, se a intervengio do governo na definigao das tarifas nao fosse tdo marcante.
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