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RESUMO: A Petrobras foi severamente afetada pela politica de precos de combustivel do
governo. Ao atender a crescente demanda de GLP, diesel e gasolina, cujos pregos estavam
abaixo de referéncia internacional, a empresa perdeu R 98.000 milhdes dolares em
renda, de 2011 a 2014. Em um periodo de altos investimentos devido a explora¢io do
pré-sal, este perda aumentou a divida da Petrobrds e deteriorou sua situa¢do financeira.
Se o alinhamento com o preco internacional ndo é politicamente vidvel, a experiéncia
internacional sugere que se adote um fundo de estabilizagio como mecanismo de pregos.
Interferéncias politicas em sua gestdo, no entanto, devem ser evitadas.
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ABSTRACT: Impact of fuel prices containment in Brazil and pricing mechanisms options.
Petrobras was severely affected by the government’s fuel pricing policy. By meeting the
increasing demand of LPG, diesel and gasoline, whose prices were below international
reference, the company has lost R$ 98 billion in income from 2011 to 2014. In a period
of high investments due the exploration of the pre-salt, this loss raised Petrobras debt and
deteriorated its financial situation. Should full alignment with the international price be
not politically feasible, the international experience suggests adopting stabilization fund as
proper pricing mechanism. Political interferences in its management, however, should be
prevented.
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INTRODUCAO

Os ultimos quatro anos foram marcados pela utilizacdo dos precos de energia
para combater a inflacao no Brasil. Repetindo o que ocorreu em outros momentos
da histéria brasileira, os efeitos setoriais dessa politica foram bastante danosos.

No segmento de derivados de petréleo, o governo brasileiro tem influenciado
0s precos, que sao livres desde o inicio dos anos 2000, através do controle aciona-
rio da Petrobras. Como a Petrobras detém a quase totalidade do refino e da impor-
tacdo de derivados, sua estratégia acaba definindo o preco de todo o mercado
nacional. Adicionalmente, o governo federal concedeu redug¢des fiscais a gasolina
e ao diesel visando conceder os reajustes de pregos na refinaria sem repasse ao
consumidor final entre 2011 e final de 2014, periodo em que os pregos internacio-
nais do petrdleo experimentaram niveis elevados.

A politica de precos dos combustiveis orientada pelo controle da inflagio
causou grandes impactos econdmicos para a Petrobras. A impossibilidade de re-
passar integralmente os pregos internacionais para o consumidor implicou a rentn-
cia de receitas pela Petrobras nos combustiveis que produz e vende no pais. Adi-
cionalmente, a empresa teve prejuizos nas importacoes de gasolina, diesel e GLP,
vendidos abaixo do pre¢o de compra no mercado internacional®.

Esses impactos econdmicos negativos comprometem a capacidade de investi-
mento da empresa, além de reduzir a atratividade dos investimentos privados no
segmento downstream da industria do petrdleo no Brasil. Nesse sentido, é bastan-
te clara a necessidade de se pensar uma nova politica de precos de derivados para
0 pais e avaliar quais as licoes da experiéncia internacional para o caso brasileiro,
no que se refere as politicas de precificacdo dos derivados.

A experiéncia internacional aponta diferentes abordagens para a determinagio
dos pregos de derivados. Neste trabalho, foram analisados mercados em que os pregos
sdo totalmente livres e em que contam com fundos de estabilizagdo. A partir das expe-
riéncias estudadas s3o retiradas licbes para uma opgio de precificagio para o Brasil.

CONTROLE DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS NO BRASIL
Politica de precificagdo dos combustiveis

A abertura econdomica da década de 1990 deu os primeiros passos no sentido de
liberalizar os precos de derivados de petrdleo no Brasil. Nesse periodo, houve, além
da abertura de capital da Petrobras, a liberalizagdo de precos nas refinarias, postos
revendedores, e fretes para determinados derivados, e foi dado novo tratamento ao
capital privado no setor de petréleo (Colomer e Tavares, 2012). A Lei do Petréleo n2

1 Essa situacdo esteve vigente até outubro de 2014. A queda recente do preco internacional do petréleo
motivada pelo crescimento da produ¢do nido convencional norte-americana, fez com que os pregos
domésticos dos derivados se tornassem mais elevados que os do mercado internacional.
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9.478 de 1997, que instituiu o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), e
a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), previa gra-
dual liberalizacdo de precos com o fim dos subsidios para igualar os precos nacionais
aos internacionais. Dessa forma, os precos foram totalmente liberalizados em 2002.

O preco final ao consumidor de gasolina, diesel e GLP tem como componente
mais importante o pre¢o de venda na refinaria. No caso do diesel e da gasolina os
tributos sdo o segundo componente dos pregos, seguidos das margens nas ativida-
des de revenda e distribui¢io e do valor correspondente a participacdo do etanol
na gasolina C (11% do preco) e do biodiesel no diesel (5%). Com menor impor-
tancia, os fretes representaram 2% dos precos da gasolina e do diesel em 2013.
Além do custo de produciao do GLP, as margens de distribuicdo e de revenda tive-
ram peso significativo no preco final aos consumidores (28% e 27%, respectiva-
mente), sendo os impostos os menos relevantes (17%) (FECOMBUSTIVEIS, 2014).

A composi¢io dos precos dos trés principais derivados de petrdleo tratados
neste trabalho pode ser ilustrada da seguinte forma (Figura 1):

Figura 1: Composicao dos precos da gasolina, diesel e etanol (GLP)

GASOLINA DIESEL GLP
Fretes 2% Fretes 2%
A\Anidm 1% Biodiesel 5%
Produtor 28%
Margens 18% Margens 14%
£ J Impostos 17%

Tributos 34% Tributos 20%
Margem Distribuicdo 28%
Gasolina A 36% Diesel 59%

L / Margem Revenda 27%
Fonte: FECOMBUSTIVEIS (2014).

Dentre os impostos incidentes sobre esses derivados estio o Imposto sobre Cir-
culacdo de Mercadoria e Servico (ICMS), estadual; o PIS/PASEP e COFINS. Pode-se
considerar também o Imposto sobre Importac¢do, nulo desde 2001, e a aliquota da
Contribuig¢do de Interven¢do de Dominio Econdmico (CIDE). A CIDE é nula para o
GLP desde 2004 e, para a gasolina e o diesel, foi reduzida em 2011 (Decreto 7.591)
e se manteve zerada entre junho de 2012 (Decreto n® 7.764) e inicio de 2015.

O mercado de derivados é livre desde 2002, mas, como a Petrobras domina
todo o parque de refino nacional, a empresa tem a responsabilidade de facto de
abastecer o mercado interno. A empresa determina os precos no mercado interno
e tem praticado pregos inferiores ao internacional, especialmente a partir de 2011.
A politica de precos da empresa segue os principios e objetivos definidos pelo con-
selho de administracdo, cuja maioria representa o acionista controlador, a Unido.

Os parametros da metodologia de precificagdo sdo internos a empresa, caben-
do ao conselho de administragio avaliar a eficicia da politica de pregos. Enquanto
o pre¢o do GLP residencial ndo sofreu nenhum reajuste entre 2011 e 2014, os
precos do diesel e da gasolina sofreram alguns reajustes na refinaria, mas continua-
ram aquém dos precos internacionais. Ja o preco do GLP residencial sofreu apenas
um reajuste ao final de 2014 (Quadro 1).
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Quadro 1: Reajustes de precos entre janeiro de 2011e setembro de 2014

Reajuste
Ano Més
GLP Industrial Diesel Gasolina A

2011 Novembro - 2% 10%

Junho - 3,94% 7.83%
2012

Julho - 6% -

Janeiro - 5,40% 6,60%
2013 Marco - 5% -

Novembro - 8% 4%

Novembro - 3% 5%
2014

Dezembro 15% - -

Fonte: Petrobras (2014).

Como ressaltado, os reajustes recentes de precos ocorreram paralelamente a
redu¢do dos impostos federais. O objetivo dessas medidas era evitar que os reajus-
tes na refinaria fossem repassados ao consumidor final, evitando assim impactos
inflaciondrios e os impactos politicos negativos dos reajustes.

Mercados de gasolina, diesel ¢ GLP

Os mercados de gasolina e de diesel foram marcados por um forte crescimen-
to da demanda os ultimos cinco anos. A oferta doméstica de derivados nio acom-
panhou o crescimento da demanda, o que resultou numa elevagao da dependéncia
externa (ver Gréficos 1 e 2). Segundo o Plano Estratégico — 2013 da Petrobras
(2014), a previsao é de que o equilibrio entre oferta e demanda de derivados no
Brasil ocorra somente em 20202,

Gasolina

O mercado de gasolina é marcado pela grande penetragio dos veiculos flex
fuel que ocorreu no mercado brasileiro a partir de 2003. Essa mudanca estrutural
fez com que o desempenho da industria do etanol se tornasse fator relevante para
explicar a demanda por gasolina, além das tradicionais varidveis renda e preco
(ANP, 2013).

Assim, ap6s anos seguidos de baixo crescimento de vendas de gasolina C, em
func¢do do crescimento da producido e vendas de etanol no Brasil, o ano de 2010
marca a mudanga de uma nova tendéncia de crescimento da demanda por gasolina.
Essa demanda, que cresceu 17,5% em 2010, 19% em 2011 e 12% no ano seguin-
te, foi impulsionada tanto pelo aumento da frota de automdveis do ciclo Otto,
quanto pelo mau desempenho da industria de etanol a partir de 2010, resultando
na elevagio dos precos do etanol hidratado, principal concorrente da gasolina C.

2 Essa previsdo ainda contava com os investimentos da Petrobras nas refinarias Premium I e Premium,
cujos projetos foram cancelados no inicio de 2015.
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O forte aumento da produgio interna em 2010 foi incapaz de acompanhar a velo-
cidade de expansido da demanda, sendo necessario elevar as importagoes para ga-
rantir o abastecimento interno (FECOMBUSTIVEIS, 2013).

No ano de 2011, o continuo aumento da demanda fez crescer as importagoes
de gasolina. Essas importag¢des crescentes se explicam também pelo fato da Pe-
trobras ndo ter se preparado adequadamente para a produgio deste combustivel.
De fato, o bom desempenho da produgio de etanol em 2009 levou a empresa
subestimar o crescimento da demanda de gasolina nos anos subsequentes. Por
esta razdo a empresa priorizou a produgio de diesel na expansdo do parque de
refino. Assim, desde 2011 as importacdes superam as exportagdes de gasolina. Ja
em 2012 e 2013, as vendas continuam crescendo, mas com certo alivio nas im-
portagdes em 2013 devido a melhorias de eficiéncia no refino da Petrobras e
elevagdo do teor de etanol anidro na mistura de 20% para 25% em maio daque-
le ano (FECOMBUSTIVEIS, 2013).

O volume de vendas de gasolina A, bem como a produgio e a exportagao siao
apresentados no Grafico 1.

Grafico 1: Importacgédo, producdo e demanda de gasolina
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Fonte: ANP (2014).

Diesel

O crescimento do consumo de diesel foi superior ao crescimento do PIB desde
2010. O aumento da demanda teve impacto significativo na balanga comercial. As
importa¢des vém crescendo desde 2010 e atingiram patamar recorde em 2011 (9,3
bilhoes de litros). Em 2012, os esforcos de melhorar a eficiéncia nas unidades da Petro-
bras refletiram em uma reducdo de 15% das importagdes do derivado ja em 2012 e
também em 2013 (Grafico 2). A Federa¢ao Nacional de Comércio de Combustiveis e
Lubrificantes (FECOMBUSTIVEIS, 2013) espera que brevemente as importacdes sejam
ainda mais reduzidas a medida que as novas refinarias entrarem em funcionamento.
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Gréfico 2: Importacao, producao e demanda de diesel
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Fonte: ANP (2014).

GLP

No caso do GLP, o consumo vem perdendo folego ultimamente (Grafico 3). O
crescimento foi de 3,7% em 2010 e se reduziu nos anos seguintes, especialmente
devido ao baixo desempenho do PIB e a diminuicdao das refei¢oes realizadas em
casa, seu principal uso residencial. Ressalte-se que o combustivel vem sendo substi-
tuido pelo gas natural, tanto no segmento comercial como no residencial (FECOM-
BUSTIVEIS, 2013). Entretanto, apesar do baixo crescimento da demanda, o pais é
muito deficitario na produ¢do de GLP. Neste sentido, a politica de pregos do GLP
tem um impacto importante sobre a Petrobras.

Gréfico 3: Importacao, producao e demanda de GLP
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Comparacao dos precos domésticos e internacionais

Para comparar os precos domésticos com os internacionais foi considerado o
prego interno de realizacdo dos combustiveis (preco FOB na refinaria), o prego de
referéncia internacional e o preco efetivamente pago com as importagdes. Os pregos
de realizacio dos trés principais derivados foram obtidos de estatisticas do Minis-
tério de Minas e Energia (MME, 2014), enquanto os precos internacionais de re-
feréncia foram definidos com base nas cotacoes semanais de gasolina e de diesel no
golfo norte-americano e do propano Mont Belvieu para o caso do GLP, obtidas da
Energy Information Administration (EIA, 2014). A estimativa dos precos efetiva-
mente pagos com importagdes de combustiveis foi feita a partir dos dados mensais
de volume importado e de dispéndio FOB com importacoes provenientes da Secre-
taria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio Exterior (SECEX/MIDIC, 2014). Os pregos de referéncia e de importagio sdo
ajustados pelos custos de internacao de cada derivado, definidos pelo MME, para
obtencio do Preco Paridade Internacional.

Apesar de amplamente utilizados em estudos sobre alinhamentos de pregos, os
precos do mercado norte-americano nem sempre correspondem aos praticados nas
importagoes da Petrobras. Nesse sentido, este trabalho se propoe a avaliar o im-
pacto financeiro do diferencial de precos dos derivados na Petrobras a partir de
duas perspectivas. A primeira delas diz respeito as perdas da empresa pela impor-
tagdo de combustiveis a precos superiores ao preco de realizagdo praticado entre
2011 e 2014. Esse calculo é feito a partir do preco médio real pago pelas importa-
¢oes e do volume importado. Outra influéncia negativa da politica de precos na
empresa é de receitas que poderiam ser auferidas pela empresa, caso vendesse os
derivados aos pregos internacionais. Nesse segundo caso, serdo utilizados os precos
de referéncia internacional, ja que estes seriam o alvo caso houvesse uma politica
de alinhamento de precos no Brasil. Os resultados apresentados dizem respeito ao
somatorio das perdas entre 2011 e 2014,

Os gréficos a seguir apresentam a evolucao dos precos dos trés derivados no
periodo de 2011 a 2014. No caso da gasolina A (Gréfico 4) pode-se perceber que
a tendéncia ascendente dos precos de importacdo e de referéncia estd acima da
tendéncia dos pregos de realizagdo interno até novembro de 2014. Em termos ab-
solutos, no inicio de 2011 os precos encontravam-se um pouco acima de R$ 1,10
por litro, nio tao distante dos precos internos (R$ 1,024/1), o contrério do verifi-
cado em 2012, quando houve o maior “descolamento” dos pregos, impulsionado
pela varia¢do cambial. No segundo semestre de 2014 os precos de referéncia pas-
saram a decrescer, ficando abaixo do preco doméstico e de importacio.

Situagio semelhante ocorre no caso do diesel, com a diferenca que este teve
aumentos mais frequentes no periodo analisado. Como mostra a Grafico 5, o maior
diferencial entre os precos praticados domesticamente e de importacdo se deu no
ano de 2012, especificamente de abril a junho, novembro e dezembro, em parte
devido a variacdao cambial. A tendéncia ascendente dos pregos internacionais do
diesel durou até meados de 2014. No final de 2014, os precos de realizacio domés-
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Gréfico 4: Evolucao dos precos da gasolina A
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da ANP e EIA-DOE.

tica foram reajustados e ficaram acima dos precos de referéncia, mas abaixo dos
precos de importagio.

Ja o GLP apresentou uma diferenca maior entre o pre¢o pago com as impor-
tacdes e os precos de referéncia internacional. No entanto, ambos tém, em certa
medida, a mesma tendéncia (Gréfico 6). Os pregos de importacdes foram supe-
riores aos precos vendidos internamente tanto no caso do GLP industrial, quan-
to no caso do residencial. Quanto aos precos de referéncia, eles sio em sua maior
parte superiores aos precos de realizacio residencial e somente ficam superiores
ao prego de realizagdo industrial a partir de novembro de 2013. Com a queda do
preco do propano no mercado norte-americano, os precos domésticos do GLP
residencial ficaram no mesmo patamar do pregos de referéncia, mas abaixo do
preco de importagdo do GLP.

Gréfico 5: Evolucéo dos precos do diesel

250

2.00

150 Wan V.

)
¢
8

)

1.00

0.50

N S ‘ »H PP P
FT T YT Y RS
== Referécia (EIA) Importagao (SECEX) Realizagéo (MME)

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados da ANP e EIA-DOE.
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Grafico 6: Evolugao dos precos do GLP
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ANP e EIA-DOE.

IMPACTOS ECONOMICOS DA POLITICA DE CONTROLE DE PRECOS
Impactos sobre a Petrobras

O Griéfico 7 apresenta as perdas financeiras da Petrobras decorrentes do com-
bustivel importado a pregos distintos aos de realizacdo interna. As maiores perdas
com importagdes no setor de abastecimento desses trés derivados ocorreram para o
diesel em 2012, ano em que houve a maior perda para a empresa. Depois do diesel,
as importagdes de gasolina proporcionaram as maiores perdas para a empresa em
2012, enquanto em 2011,2013 e 2014 o GLP foi o segundo maior responsavel.

Gréfico 7: Perdas com importacoes de diesel, gasolina e GLP
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Fonte: Elaboragédo prépria.
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A Tabela 1 mostra que as perdas com as importacdes dos trés derivados
somaram R$ 21 bilhoes de reais até 2014.

Tabela 1: Perdas com combustivel importado 2011-2014 (R$ milhées)
Gasolina Diesel GLP Total
Somatoério 3.808 12.569 4.897 21.273

Fonte: Elaboracdo prépria.

O Grifico 8 apresenta as perdas de receitas da Petrobras por nido praticar o
preco internacional na venda de combustiveis. O diesel foi o combustivel que pro-
porcionou as maiores perdas de receitas a Petrobras no periodo, seguido da gasolina.

Gréfico 8: Perdas de receita nas vendas de diesel, gasolina e GLP
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Fonte: Elaboracao prépria.

Segundo a Tabela 2, as perdas de receita decorrentes da venda de derivados a
um preco inferior ao de referéncia internacional totalizaram R$ 98 bilhoes entre
2011 e 2014.

Tabela 2: Perdas nas receitas de combustivel 2011-2014 (R$ milhées)
Gasolina Diesel GLP Total
Somatoério 31.751 57687 8.460 97.897

Fonte: Elaboracéao prépria.

Os impactos negativos do desalinhamento dos pregos na Petrobras sdo claros
quando se observa alguns indicadores financeiros da empresa. Como mostra o Gra-
fico 9, a divida da Petrobras aumentou em mais de 70% de 2011 a 2013, sendo o
aumento mais forte de 2012 para 2013 (36%). Barbosa (2013) mostra que o cresci-
mento da divida liquida foi ainda maior (mais que dobrou). Em termos absolutos,
entre 2011 e 2013 a divida bruta e a liquida cresceram mais de R$ 100 bilhoes.
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Gréfico 9: Divida total e divida liquida da Petrobras (2011-2013)

R$ bilhdes

2011 2012 2013
I Divida Total M Divida Liquida

Fonte: Barbosa (2014)

O Grifico 10 apresenta o indicador divida liquida/EBITDA ajustado. Segundo
os dados apresentados por Barbosa (2013), esse indicador mais que dobrou de 2011
a 2013 no caso da Petrobras. Esse movimento ocorreu em fun¢ao de uma geragio
de caixa insuficiente para arcar com o elevado ritmo dos investimentos. Em parte,
o baixo crescimento da gera¢do de caixa estd associado ao desalinhamento dos

pregos.

Gréfico 10: Indicador divida liquida sobre EBITDA ajustado (2011-2013)
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Fonte: Barbosa (2014).
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Considerando-se o resultado liquido por segmento de negécios da empresa
fica claro que parte significativa da deterioragio financeira da empresa se deve aos
resultados do segmento de abastecimento. Analisando-se o pior ano de desempenho
da empresa no periodo pode-se perceber que em 2012 o lucro total da Petrobras
foi inferior ao proprio prejuizo do segmento de abastecimento (Tabela 4).

Tabela 3: Resultado liquido por segmento de
negécio da Petrobras 2010-2014 (2T) (R$ milhoes)

Segmento 2010 20M 2012 2013 2014 (2T)
E&P 29.558 40.575 45.452 42.266 21.447
Abastecimento 3.796 -9.970 -22.931 -17.764 -8.691
Géas e energia 1.247 3.138 1.733 1.387 1.217
Biocombustivel -92 -157 -218 -254 -141
Distribuicao 1.276 1.175 1.793 1.843 956
Internacional 1.398 1.967 1.436 3.775 1.143
Total 35.881 33.110 20.959 23.007 10.977

Fonte: Petrobras.

Adicionalmente, o valor de mercado da empresa foi reduzido a partir de 2010,
revertendo a tendéncia de alta do ano anterior. Como mostra a Gréfico 11, entre
2010 e 2013 o valor de mercado da empresa se reduziu em 43%.

Gréfico 11: Valor de mercado da Petrobras 2009 a 2013
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Impactos na dinamica de investimentos da industria brasileira de petroleo

A organiza¢do da industria de petréleo brasileira foi impactada pela atual
politica de precos de derivados, principalmente no que concerne ao segmento de
refino. Como apontam Colomer e Tavares (2012), sendo a Petrobras responsavel
por quase a totalidade da capacidade de refino do pais, a politica de precos adota-
da pela empresa determina os pre¢os domésticos dos combustiveis e, consequente-
mente, a margem de rentabilidade do refino. No contexto de desalinhamento dos
precos domésticos, a margem de refino no Brasil tem se distanciado da lucrativida-
de internacional média do segmento. Consequentemente, o segmento de refino
nacional ndo apresenta atratividade para outras empresas que ndo a Petrobras
(Accioli e Monteiro, 2013).

Os investimentos significativos em refino foram feitos nos anos 1980, quando
o parque brasileiro foi consolidado. Durante um longo prazo, a capacidade de re-
fino se manteve estagnada, sem a constru¢do de novas refinarias. Nesse intervalo,
a expansdo correspondeu apenas a amplia¢do de unidades existentes (Revamps). A
capacidade de refino nacional cresceu a uma taxa de apenas 0,7% a.a. entre 2002
e 2012 (Tabela 4). Para reverter esse quadro, a Petrobras iniciou um grande esfor-
¢o para aumentar a capacidade de refino nacional, através dos seguintes projetos:
Abreu Lima (Pernambuco), Comperj (Rio de Janeiro), Premium I (Maranhio) e
Premium II (Ceara). Entretanto, como os investimentos nao sio atrativos para
outras empresas, autossuficiéncia no suprimento de derivados ndo deve ser atingi-
da antes de 2020.

Apesar de menos concentradas que o refino, as atividades de distribui¢do de
combustiveis e revenda estiveram marcadas pela forte presenca da estatal em 2013.
Nesse ano, a Petrobras foi, por meio da Distribuidora BR, responsavel por 36,6 %
da distribui¢do de 6leo diesel e 28,5% no caso da gasolina. A Liquigds, subsidiaria
da estatal responsavel pela distribuicio de GLP, deteve o segundo lugar (22,6%)
na participa¢do do segmento em 2013 (Quadro 2).

A bandeira da estatal respondeu por 20% dos postos revendedores em 2013,
sendo lider do mercado. O conjunto de postos revendedores de bandeira branca,
que nio exibem marca comercial de nenhuma distribuidora, tem participacao de
40,7% no segmento de revenda.

Dessa forma, apds mais de uma década da liberalizagao do mercado brasileiro,
o abastecimento doméstico depende quase totalmente da Petrobras, por sua pre-
dominancia no refino. Assim, o peso da empresa tanto no refino quanto nas ativi-
dades de distribui¢io e revenda tem implicacdes significativas para a concorréncia
da industria.

A concorréncia no mercado de combustiveis no Brasil poderia ocorrer através
da importacdo de derivados e da produgdo interna nas refinarias. Além das difi-
culdades 6bvias de enfrentar uma empresa dominante como a Petrobras, na si-
tuagdo de pregos domésticos inferiores ao do mercado internacional, a importa-
¢do é inviavel.
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Quadro 2: Evolucéo da participacao das principais distribuidoras
nas vendas nacionais de diesel, gasolina C e GLP

Derivado Distribuidora 2010 2011 2012 2013

BR 30% 30% 29% 29%

Ipiranga 20% 20% 20% 21%
Shell* M %

Gasolina C 17% 16% 16%
Cosan* 7%

Alesat 6% 5% 5% 6%

Total 2% 2% 2% 2%

BR 41% 40% 39% 37%

Ipiranga 22% 23% 23% 23%
, Shell* 10%

Oleo diesel 15% 14% 15%
Cosan* 6%

Alesat 3% 3% 3% 3%

Sabba 2% 2% 2% 2%

Ultragaz 23% 23% 23% 23%

Liquigés 22% 23% 23% 23%

oLp SHV Gas Brasil 22% 21% 21% 21%

Nacional Gas 19% 19% 19% 19%

Copagaz 7% 8% 8% 8%

Consigaz 2% 2% 3% 3%

*Cosan e Shell criaram a Rafzen em 2011
Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados de ANP (2014b).

Quadro 3: Evolucao da participacao das principais
bandeiras na revenda de combustiveis automotivos

Bandeira 2010 201 2012 2013
Branca 43,6% 43,3% 42,3% 40,7%
BR 19,9% 19,9% 19,9% 20,0%
Ipiranga 13,4% 13,8% 14,2% 14,8%

Shell* 5,8% 9,8%
9,5% — 10,0%

Cosan* 4,0%

Alesat 3,6% 3,6% 3.7% 3,8%

*Cosan e Shell criaram a Raizen em 2011
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados de ANP (2014b).

A construgio de refinarias ou a participacdo de outras empresas em refinarias
da Petrobras representam uma segunda opcao de entrada no mercado de combus-
tiveis brasileiro. Neste caso, a politica de precos dos combustiveis representa o
principal risco para novos entrantes. A politica atual pautada pelo controle da

Revista de Economia Politica 35 (3),2015 « pp. 531-556 545



inflagido, associada a posi¢ao dominante da Petrobras no refino, tem implicado
condic¢des pouco atrativas para o investimento privado (e da prépria estatal) em
refino, para o qual o preco definido é o que importa do ponto de vista da deter-
minag¢ao dos pregos.

Desta forma, se a atual politica de precificacdo de derivados se mantiver no
Brasil, é pouco provavel que ocorra um processo de desconcentracio do mercado
de refino de petrdleo e importacdes de derivados no Brasil. Tendo em vista a pers-
pectiva de elevagao da produgio de petréleo no Brasil num contexto de abertura
do upstream nacional, o pais caminha para uma configura¢io futura na qual em-
presas estrangeiras produzem e exportam petréleo no Brasil e 0 monetizam em
condi¢des mais vantajosas que a Petrobras, quando os pre¢os domésticos estdo
defasados.

Podemos concluir que a modificagdo da politica de pregos atual é imprescin-
divel para uma expansao equilibrada do segmento do refino nacional.

OPCOES DE PRECIFICACAO

Existem diversas op¢des de politicas em relagdo a precificagao de derivados.
Além dos mercados totalmente liberalizados, que podem ser compreendidos espe-
cialmente a partir de estudos de casos de paises como o Canadd e os Estados Uni-
dos, podem ser considerados os resultados, apontados pela literatura internacional,
de politicas de vérios paises que buscaram controlar os precos dos derivados de
petréleo.

O simples alinhamento no curto prazo dos pregos domésticos aos internacio-
nais enfrenta barreiras politicas no Brasil, uma vez que tornariam os precos domés-
ticos vulneraveis a volatilidade do mercado internacional®. Ainda que parega ser
uma opg¢ao politicamente dificil para o pals, a possibilidade de total liberalizacao
¢ discutida nesta se¢ao. Em seguida, serdo apresentadas as experiéncias internacio-
nais relativas as medidas de controle de precos. Estas, em geral, compreendem o
estabelecimento de fundos de estabilizagdo que, combinados a regras de precifica-
¢do, tém o intuito de amortecer o repasse da volatilidade dos precos internacionais
aos precos domésticos. Porém, como serd visto, essas iniciativas podem acabar se
tornando um mecanismo de subsidio.

E evidente, entdo, a necessidade de se considerar um mecanismo de amorteci-
mento dos precos diferente para o Brasil: uma politica que evite o subsidio mas, ao
mesmo tempo, permita a previsibilidade das mudangas de precos e, consequente-
mente, a reducdo dos riscos de investimento de potenciais entrantes no mercado
doméstico de combustiveis.

3 Cabe ressaltar que a volatilidade dos precos do petréleo no mercado internacional manteve-se num
patamar muito baixo a partir de 2010. Neste sentido, a questdo da volatilidade dos precos internacionais
ndo foi um problema relevante para a politica de precos domésticos nos tltimos anos.
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Mercados competitivos de combustiveis

Atualmente existem varios mercados de combustiveis liberalizados. Além dos
mercados canadense e americano, existem paises em desenvolvimento com merca-
dos de combustiveis liberalizados. Neste caso, é perceptivel a instabilidade quanto
a defini¢do desse tipo de politica, especialmente ap6s meados de 2009, quando os
precos do petréleo mostraram uma eleva¢do permanente, inimeros paises em de-
senvolvimento reduziram o ritmo do processo de liberalizacdo dos pregos que vi-
nham implementando, ou até mesmo reverteram essa tendéncia, estabelecendo
algum tipo de controle (Kojima, 2013).

1. Paises em desenvolvimento

Dentre os 65 paises em desenvolvimento analisados por Kojima (2013) pode-
-se destacar os seguintes que ndo possuiam controle de precos recentemente: Cam-
boja, Guatemala, Turquia e Uganda. O Quadro 4 a seguir apresenta o coeficiente
de repasse* dos pregos no varejo desses paises, incluindo também o Brasil, a titulo
de comparacio.

Quadro 4: Coeficiente de repasse dos precos internacionais
aos precos domeésticos de paises selecionados — 2009 a 2012

Pais Gasolina Diesel GLP
Camboja 133 142 155
Guatemala 101 100 il

Turquia 127 175 165
Uganda 12 14 209
Brasil 57 30 199

Fonte: Kojima, 2013.

Camboja e Turquia tiveram os coeficientes mais elevados. No caso da Turquia
existe uma grande assimetria no repasse, impulsionada principalmente pela tribu-
tagdo que se eleva quando os precos internacionais se elevam, mas diminuem em
propor¢do inferior quando os pregos se reduzem. Adicionalmente, a Turquia se
sobressai por apresentar os precos mais elevados para a gasolina e o diesel, e um
dos mais altos para o GLP, o que se deve, em parte, a tributacdo elevada (49% do
preco da gasolina, 39% do diesel e 32% do GLP residencial) (IEA, 2012).

No caso da Guatemala, o governo publica o preco semanal da gasolina e die-
sel em diferentes partes do pais e o preco médio do GLP por tamanho do cilindro
e tamanho da empresa. Ja Uganda, que apresentou um dos maiores pre¢os do GLP,
obteve um coeficiente relativamente baixo, apesar da auséncia de controle nos
pregos, devido a fatores externos como crises de oferta, principalmente por restri-

40 coeficiente de repasse é calculado como Kojima, 2012.
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¢0es no Quénia (passagem para a oferta de combustiveis na Uganda através de
estrada e oleodutos e ferrovias), que elevaram substancialmente os precos em 2009
(ano-base para o cdlculo do coeficiente).

Como era de esperar, a comparacio desses paises com o Brasil mostra um
coeficiente de repasse doméstico deste relativamente baixo.

Os paises que possuem mercados de combustiveis historicamente competitivos
sd0 os norte-americanos do Canad4 e dos Estados Unidos, sendo, portanto, casos
relevantes para se estudar efeitos de politicas de liberalizagio de pregos.

2. Canada

No caso do Canada, os pregos dos derivados de petroleo, que permaneceram
regulados entre 1974 a 1985, foram liberalizados a partir do “Western Accord”’ em
1985. A remocdo dos controles visava a garantia do fornecimento de derivados de
petroleo a precos competitivos e o fornecimento de informagio mais acurada sobre o
valor do combustivel tanto para os produtores e suas decisoes de investimento, quan-
to para os consumidores, para que ajustem o proprio consumo (Canada, 2014).

Adicionalmente, o acordo do Tratado Norte-Americano de Livre Comércio
(NAFTA) exige que os produtores canadenses oferecam seu petréleo cru aos par-
ceiros comerciais sob as mesmas condi¢des oferecidas as refinarias canadenses.
Logo, a liberalizagdo permite que os produtores de petréleo canadenses ndo sejam
obrigados a aceitar precos inferiores de vendas a refinarias domésticas ou em ter-
mos do NAFTA, sendo livres para vender no mercado mundial aos pregos interna-
cionais (Canada, 2014).

A excecdo de uma emergéncia nacional, o governo do Canadd nio tem juris-
di¢ao sobre a regulagao direta dos precos dos combustiveis, apenas as provincias®.
Segundo o governo do Canada (2014), apesar de os precos serem regulados em
algumas provincias, essas iniciativas ndo resultaram em pregos menores aos con-
sumidores, mas tiveram resultados em termos de obten¢ao de precos mais estaveis,
sendo este o objetivo principal desse tipo de politica no pafs.

Existem dois tipos de tributos que recaem sobre os derivados de petrdleo no
Canada. O primeiro deles, é um imposto fixo no qual o governo federal cobra um
imposto sobre o consumo de 10 centavos por litro na gasolina (desde 1995) e 4
centavos por litro no diesel (desde 1987), sendo o propano isento desse imposto.
H4 também impostos de provincias, que podem variar consideravelmente, e de
alguns municipios do pais. O segundo tipo, é um imposto sobre as vendas que
corresponde a uma taxa de 5% sobre bens e servigos (exceto em algumas provincias,
que o substituem). Ou seja, é um imposto ad valorem que pode variar dependendo
do pre¢o do combustivel.

3 Acordo entre as quatro provincias que compunham o Canadd 4 época: Canadé, Alberta, Saskatchewan
e British Columbia.

¢ As provincias Prince Edward Island, Newdoundland and Labrador, Nova Scotia, New Brunswick e
Quebec regulam os precos de alguma maneira.
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Os precos dos combustiveis no Canada sdo explicados majoritariamente pelo
preco mundial do petréleo, além dos custos de transporte, margens de refino e
marketing, niveis de estoque e condi¢des de oferta local e as sazonalidades, sendo
que os tributos também compdem seus pregos.

3. Estados Unidos

O mercado de combustiveis também é totalmente liberalizado nos Estados
Unidos e a composi¢dao dos pregos e os seus determinantes sio semelhantes ao do
mercado canadense, sendo influenciados principalmente pela interacdo entre ofer-
ta e demanda.

Segundo a EIA (2014), os precos da gasolina e do diesel nos postos dependem
do preco do petroleo, dos custos e margem de refino e das margens de distribui¢ao,
comercializagio, além dos impostos, como mostra o Grafico 12.

Grafico 12: Composigcao do prego do galdo de diesel e de gasolina
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Fonte: Elaboracédo prépria, baseada em EIA (2014)

Em 2012, os impostos fixos federais” foram de US$ 18,4 centavos por galiao
de gasolina. No caso do diesel, os impostos eram de US$ 24,8 centavos por galido
(EIA, 2014). Diferentemente do Brasil, nos Estados Unidos existem postos de re-
venda que sdo de propriedade e operados pelas refinarias, bem como iniciativas
independentes que compram gasolina ou diesel para revenda ao publico. Histori-
camente, o preco médio do diesel foi inferior ao da gasolina®. Entretanto, desde
2004 o prego do diesel tem se mantido mais elevado que o da gasolina. Apesar de
outras influéncias®, isso se deve ao fato de a demanda mundial (puxada pela China,

7 Além dos impostos federais, a taxa média de imposto estadual foi de US$ 24,16 centavos por galdo
de gasolina em 2013. Alguns estados, condados ou cidades também incluem outros impostos.

8 Com exce¢do dos periodos de inverno, quando a demanda por 6leo combustivel se eleva, elevando os
precos do diesel a patamar superior ao da gasolina.

% Outras influéncias dizem respeito a transicdo, nos Estados Unidos, para o diesel de baixo teor de
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Europa e Estados Unidos) por diesel e outros 6leos de aquecimento terem crescido
a taxas maiores que a de gasolina, sendo que as refinarias ndo foram capazes de
responder com producio.

Os precos da gasolina e do diesel nos postos também podem variar de acordo
com as condig¢oes locais de mercado, que estdo relacionadas as estratégias do pro-
prietdrio do posto, sua localizacdo e numero de competidores. As variagdes sazonais
na demanda’® sio também outro fator a afetar os precos dos derivados, mesmo
quando os precos de petréleo estdo estaveis.

J4 o preco do propano estd mais sujeito a sazonalidades que o diesel e a gaso-
lina. Ele sofre todas as influéncias comuns aos derivados de petréleo além de estar
sujeito a outros fatores como os precos de combustiveis substitutos, a distincia até
o consumidor e o volume utilizado por ele. Por servir diferentes mercados, o pro-
pano sofre a competi¢io direta de cada combustivel substituto em cada um desses
mercados: residencial, petroquimico e de produgio agricola. Adicionalmente, seu
prego varia segundo a distancia em relacdo ao consumidor e volume vendido, de-
vido as economias de escala que reduzem seu custo unitario.

O Grifico 13 mostra como os pregos da gasolina, diesel e propano no varejo
evoluiram nas tltimas décadas em relagdo ao preco do petréleo.

Gréfico 13: Comparacéo da evolugao dos precos no varejo da gasolina
regular, diesel e propano residencial com a evolucao do preco do petréleo
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Fonte: EIA (2014).

enxofre, o que afetou os pregos de producio e distribuigdo, e ao tributo mais elevado do diesel em
relagdo a gasolina.

10 Os pregos da gasolina tendem a se elevar na primavera e atingem um pico no vero. No caso do diesel
eles se elevam no outono e no inverno, principalmente pelo aumento da demanda de 6leo combustivel,
por serem substitutos proximos. O preco do GLP se eleva no inverno, principalmente devido a calefacio.
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A evolugio dos pregos desses derivados mostra a tendéncia de alta e a volati-
lidade a qual estido sujeitos, pois respondem as variagoes de oferta e demanda
mundial. Em paises desenvolvidos e com taxa de inflacdo baixa e estavel como o
Canada e os Estados Unidos, parece ser mais factivel manter esse tipo de mercado.
O mesmo pode nio ser verdade para paises em desenvolvimento e que tendem a
ter maior preocupagao com os impactos que as variagoes de demanda e oferta in-
ternacional podem ter nos precos domésticos e, respectivamente, na inflagio. E
nesse sentido que muitos desses paises acabam optando por politica de controle
dos precos dos derivados.

Fundos de estabilizacao versus subsidios

Os fundos de estabilizacdo de precos geralmente vém acompanhados de uma
regra de precificacdo (faixa de precos, média movel, etc.). Segundo Frederico et al.
(2001), em 2001 aproximadamente cerca de um quarto dos paises que regulavam
pregos possuiam fundos de estabilizagdo especificos para gerir o processo de sua-
vizacdo, sendo que alguns os eliminaram, principalmente devido a seu elevado
custo fiscal.

A utilidade de um fundo de estabiliza¢io dependera do tipo do choque dos
precos internacionais (permanente ou temporario). Quanto mais persistente o cho-
que, maiores serdo os custos de se manter um preco doméstico artificial. Além dos
tipos de choque, existem outros aspectos a serem considerados no desenvolvimen-
to de uma politica de estabilizacido de pregos, pois, ainda que o choque seja tem-
porario, a habilidade de estabilizar os precos dependera da persisténcia e duragio
dos ciclos. Em outras palavras, mesmo que os choques ndo sejam permanentes, se
a variancia dos precos for pequena, e haja grandes choques raros, os ganhos serdao
relativamente menores. Os beneficios que podem ser obtidos dos fundos de es-
tabilizacdo serdo maiores em ambientes mais volateis e incertos (Reinhart e
Wickham, 1994).

Os fundos de estabiliza¢do permitem que o petréleo ou seus derivados flutuem
dentro de uma faixa previamente especificada. Quanto menor a banda, maior o
uso de acumulag¢io de recursos no fundo. Quer dizer, qualquer volatilidade de
precos nio coberta pela banda é transferida para o fundo. Se os pregos exibirem
uma tendéncia sustentada e os limites inferiores e superiores da banda ndo forem
ajustados em tempo hdbil, os recursos do fundo tendem a se esgotar (no caso da
tendéncia ascendente) ou a crescer indefinidamente (decrescente) (Zapata, 2012).

Em teoria, os fundos de estabiliza¢do de precos deveriam ser autofinanciados
ao longo do tempo. No entanto, na pratica, a maioria dos fundos de estabiliza¢ao
de paises em desenvolvimento estudados por Kojima (2013) acabaram recebendo
transferéncias orcamentdarias, ou, como no caso da Tailandia, tiveram que tomar
empréstimos. Isso significa que, para lidar com o problema da volatilidade, a alter-
nativa de estabelecer fundos de estabiliza¢dao, pode acabar se tornando uma fonte
de subsidio.

As defini¢oes sobre o que pode ser considerado subsidio sdo as mais diversas.
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O acordo sobre subsidios e medidas compensatdrias da Organizacio Mundial de
Comércio (OMC, 1994), que envolve 153 paises, define que o subsidio existe quan-
do ha uma vantagem proveniente de qualquer forma de receita ou sustentacdo de
precos no sentido do Artigo XVI do GATT (1994) ou quando ha uma contribui¢io
financeira do governo ou de qualquer ente publico que envolva: i) a transferéncia
direta de fundos, potenciais transferéncias de fundos ou obrigacdes (garantias de
empréstimos, por ex.); ii) a rendncia ou nio coleta uma receita do governo; iii) o
fornecimento de bens ou servigos além da infraestrutura geral ou quando adquire
bens; iv) pagamentos para um mecanismo de fundo ou instru¢io para um ente
privado fazer as fungdes definidas nos itens anteriores, que normalmente seriam de
incumbéncia do governo e cuja prética nio se diferencie de modo significativo
daquela seguida pelo governo.

Ao analisar os subsidios no setor de energia, o FMI (2013) ressalta a dificul-
dade de distinguir na prética os subsidios ao consumidor de subsidios ao produtor,
e atenta para o fato de que, diferentemente do primeiro, o subsidio ao produtor
ndo leva a um consumo excessivo.

O subsidio ao consumidor possui dois componentes: 0 pré-imposto e o pds-
-imposto. O subsidio pré-imposto (Subsidio pré-imposto = Pw — Pc) ocorre quando
0 prego pago esta abaixo do custo de oferta e de distribui¢ao, enquanto o subsidio
p6s-imposto (Subsidio pés-imposto = (Pw + t) — Pc) existe quando os impostos
estdo abaixo de seu nivel eficiente t. Imposto eficiente é aquele no qual todo o
consumo, incluindo de produtos energéticos, estd sujeito a0 imposto — no caso
de energia requereria também imposto adicional para capturar impactos negativos
de suas externalidades. Pc é pre¢o pago pelo consumidor e Pw é o preco de
benchmark, que é o prego internacional ajustado aos custos de transporte e distri-
bui¢do (FMI, 2013).

Segundo o Instituto Internacional para o Desenvolvimento Sustentavel (Inter-
national Institute for Sustainable Development — 1ISD, 2010), o relat6rio do G-20
afirmava que nio existiriam subsidios ineficientes aos combustiveis no Brasil. Mes-
mo recentemente, se olharmos pela 6tica do FMI (2013) explicitada acima, a redu-
¢do da CIDE e posterior zeragem de sua aliquota desde 2012 no Brasil nao confe-
riria um subsidio, ja que este imposto seria referente apenas aos combustiveis e nio
incidiria sobre todos os bens de consumo.

1. Fundo de estabilizacao do Chile

Os estudos de caso a seguir sdo apresentados de acordo com Valero (2010).

Ap6bs haver implementado o Fundo de Estabilizacdo de Precos de Petréleo
(FEPP) em 1991, modificado em 2000, o Chile substituiu temporariamente (desde
2005) o fundo pelo Fundo de Estabilizacdo de Precos de Combustiveis.

O FEPP, que incluia gasolina, diesel, GLP, nafta, querosene doméstico e dleo
combustivel, foi constituido por um fundo de US$ 200 milhdes emprestados do
Fundo de Estabilizacio do Cobre. As retiradas e contribuicoes seriam feitas me-
diante uma banda de precos (amplitude de +/- 12,5% em rela¢do ao prego de refe-
réncia intermedidrio-PRIn fixado pelo ministério) fixada pelo Ministério de Mine-
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ragdo. Caso o pre¢o rompesse a banda, era criado um imposto (60% da diferenca
entre o piso e a banda e o prego internacional) transferido ao FEPP e, quando o
preco rompesse o teto o fundo cobriria 100% da diferenga, subsidiando-os.

Desde sua implementagio até o ano 2000, foi verificado que o FEPP operou
corretamente quando as condi¢des de mercado permitiram, pois em periodos de
precos elevados (1999-2000) o aumento dos pregos nio foi transmitido aos con-
sumidores e o FEPP nao operou, acarretando 6nus 2 Empresa Nacional de Petréleo
(ENAP). Adicionalmente, a banda foi afetada pelo sistema de ajuste do PRIn, que
pode ter tido a interferéncia do governo. Por ultimo, os recursos acumulados no
fundo nio foram suficientes para garantir a estabilizacdo dos precos, levando o
Estado a contribuir adicionalmente com US$ 200 e US$ 50 milhdes em fevereiro e
julho de 2000.

De fato, como ressaltou Valero (2010), nao havia sido estabelecido um meca-
nismo claro de ajuste para o nivel central das bandas de pregos, que ficou sujeito
a discricionariedade do governo, e o fundo, por sua natureza, ficou exposto ao
esgotamento de seus recursos em cendrios de altos pregos de petréleo. Assim, o
Chile modificou a opera¢do do FEPP (maior transparéncia e novas formulas para
evitar o esgotamento do fundo, além de corrigir a disparidade para as contribuicoes
e retiradas), para estabelecer o novo FEPP de 2000.

As novas formulas estabelecidas para fixar as contribui¢des e retiradas do
fundo ndo tiveram sucesso, ja que, a0 se esgotar progressivamente, transmitiam em
maior proporcdo a volatilidade dos pre¢os aos consumidores e, no fim, nio evita-
ram o esgotamento (devido ao crescimento sustentado dos pregos) e posterior trans-
formagdo do fundo em 200S5. Criou-se entio um novo Fundo de Estabilizagio de
Precos dos Combustiveis (FEPC) que seria financiado pelos rendimentos financeiros
gerados por recursos extraordindrios obtidos do Fundo de Estabiliza¢do de Rendas
do Cobre.

O FEPC, que seria incialmente temporario (de 2005 até 2006), era marcado
por algumas diferencas em relacdo ao fundo anterior. Foi considerado mais de um
mercado relevante para a fixacdo do PPI (devido ao efeito dos pregos dos combus-
tiveis da Costa do Golfo norte-americano verificado em 2005): inicialmente foi
levado em conta o pre¢o mais baixo de cada combustivel entre trés mercados
(América, Asia ou Africa), mas, posteriormente, foi estabelecida uma média de dois
mercados (Costa do Golfo e Costa Atlantica nos EUA). A partir do FEPC, o preco
de referéncia deixou de ser calculado com base na cotacdo de cada combustivel e
passou a ser fixado com base no preco do petréleo WTI mais um diferencial de
inflacdo e demais custos de importacdo. Ja a amplitude da banda foi reduzida para
5% (implicando menor volatilidade) e foram excluidas do FEPC as importacgdes
realizadas pela ENAP, cujos subsidios seriam geridos por conta especial da empre-
sa, ocasionando ainda mais pressdo financeira sobre a ENAP.

Valero (2010) ressalta que, apesar da tentativa de melhoria, os desafios do
FEPC foram semelhantes aos do FEPP: os recursos acumulados ndo permitiram
garantir a viabilidade do fundo (o governo capitalizou o fundo duas vezes em 2008,
em US$ 200 milhoes e US$ 1 bilhdo) e o governo teve de incluir as importagoes da
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ENAP. Em suma, os recursos foram insuficientes para sustentar 0 mecanismo em
cendrios de elevados pregos de petréleo, contando com a intervencdo do governo
e com custo fiscal bastante elevado. O desenvolvimento da politica chilena de
amortecimento dos precos dos derivados serviu de exemplo para outros paises,
como Peru e Coléombia.

2. Fundo de estabiliza¢io do Peru

Antes de estabelecer um fundo de estabiliza¢do, o Peru buscou conter a vola-
tilidades dos precos dos derivados a partir da criagdo de um mecanismo tempora-
rio no qual o Imposto Seletivo sobre Consumo (SIC) sobre os combustiveis seria
elevado ou reduzido segundo uma média mével. O mecanismo nio funcionou
devido a persisténcia dos altos precos e a redugao das receitas fiscais da medida.
Assim, surgiu em 2004 o Fundo de Estabiliza¢io de Pre¢os dos Combustiveis De-
rivados de Petréleo.

O fundou foi criado com 60 milh&es de soles e incluia gasolina, GLP, quero-
sene, diesel e petroleos industriais. O fundo recebia recursos do or¢amento ptiblico
quando os disponiveis eram insuficientes para pagar aos produtores e aos impor-
tadores o desconto dado aos consumidores.

A politica peruana € similar a chilena, pois combina o fundo com uma regra de
banda de pregos ajustada semanalmente pelo Ministério de Minas e Energia do pais.
Essa banda era definida segundo um preco de referéncia que se baseava nos pregos
de paridade de importacio e exportacdo. Enquanto os precos de paridade estivessem
dentro da banda seriam transferidos ao publico, mas se ultrapassassem os limites
maximo e minimo o subsidio ou a contribui¢io seria de 100% da diferenga.

O FEPC peruano se caracterizou muito mais por compensar os produtores e
importadores do que receber recursos destes, levando a constante intervencdo do
Estado na transferéncia de recursos (2005 a 2008). As avalia¢bes do préprio gover-
no permitem concluir que o fundo evitou o repasse da alta volatilidade dos precos
internacionais, se contrapondo ao alto custo fiscal que representou para o governo
sustentar o mecanismo, deixando claro o trade-off existente. Apesar da similaridade
quanto a politica chilena, o Peru ndo se “aproveitou” da experiéncia deste e adotou
uma regra com base em bandas de precos com ajuste ndo automaitico e sujeito a
discricionariedade do governo, expondo o mecanismo ao risco moral.

CONCLUSAO

O artigo apontou as graves consequéncias do controle de precos de combus-
tiveis no Brasil. A defasagem dos pregos domésticos do GLP, diesel e gasolina em
relacdo aos precos internacionais foi determinante para a deteriorag¢do financeira
da empresa nos tltimos anos. A perda de receita resultante da defasagem contribuiu
para o excessivo endividamento da empresa, o que é particularmente critico ante
as necessidades impostadas pela exploracdao do pré-sal.

Para atender a demanda crescente do mercado doméstico, a empresa importou
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combustiveis a precos superiores do que pratica domesticamente, com perdas que
somaram R$ 21 bilhoes no periodo de 2011 a 2014. Além das perdas diretas com
a importagio, a empresa deixou de receber parcela da receita quando o prego do-
méstico foi inferior a referéncia internacional. Essa receita perdida foi da ordem de
R$ 98 bilhdes. O aumento de endividamento da empresa entre 2011 e 2013 foi
equivalente ao valor das perdas até 2014.

Dada a inviabilidade da liberalizacio completa dos precos dos derivados, com
alinhamento estrito com o prego internacional, uma opg¢iao que se coloca para o
Brasil é o estabelecimento de fundos de estabilizacdo. A andlise de diferentes me-
canismos que visam amortecer as oscilagdes dos precos internacionais dos deriva-
dos permite concluir que, apesar de amortecerem a volatilidade dos precos, os
mecanismos como os fundos de estabilizagio mostraram necessidade de injecio de
recursos nos diferentes casos analisados. Além disso, ficou claro, nos casos do
Chile e do Peru, que a discricionariedade dos governos com relagao as bandas de
precos era o principal elemento que tornava os fundos invidveis, ja que, no longo
prazo, tornava o mecanismo exposto a mudancgas externas. Adicionalmente, em
cendrios de permanéncia de altos pregos dos derivados, semelhante a situacdo atual,
os fundos de estabilizagdo tornam-se sujeitos ao esgotamento de seus recursos.

Em suma, a experiéncia internacional mostra que existe um trade-off claro
entre amortecimento de precos e custo fiscal, principalmente quando se trata de
periodos de elevagio persistente dos precos internacionais e quando os repasses ou
as contribuigdes feitas aos fundos dependem de uma banda que esteja sujeita a
fatores politicos ou a discricionariedade do governo.

Nesse caso, para o Brasil, é essencial que a regra que acompanhe um fundo de
estabilizacdo esteja blindada de condicionantes politicos, pois, caso contrario, nio
trard mudancas efetivas em relacdo a situacao atual. Adicionalmente, deve-se con-
siderar um mecanismo capaz de blindar a configuragio de um subsidio, evitando
que os custos do desalinhamento hoje sejam simplesmente repassados ao governo.

Como ressaltado ao longo do texto, o0 mecanismo proposto deve levar em
conta tanto a redugio da fragilidade financeira da Petrobras, decorrente do desa-
linhamento dos precos dos derivados domésticos em relagio ao internacional, quan-
to o estimulo a concorréncia no downstream da industria de petrdleo no Brasil,
segmento este caracterizado pela baixa atratividade aos investimentos privados,
nao s6 devido a defasagem de pregos, como também devido a imprevisibilidade das
mudancas desses precos no pais.

Em outras palavras, a politica de precos de combustiveis deve ser transparen-
te, visando a redug¢io das incertezas politicas e possibilitando a criacdao de incenti-
vos ao investimento no segmento de refino.
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