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Precos de derivados de petroleo
LICOES DA POLITICA DE METAS PARA A INFLACAO

Rogério L. Furquim Werneck”

Ao longo dos ultimos 18 meses, o mercado internacional de petroleo passou por fase
especialmente turbulenta. Houve forte elevacdo de pregos. No Brasil, contudo, os
precos de derivados permaneceram insensiveis a essa elevacdo. SO agora, hd poucos
dias, foram afinal reajustados em alguma medida. O aumento anterior havia sido
anunciado em dezembro de 2002, ainda no periodo FHC. Esses fatos, conjugados com
declaracdes recentes do governo sobre o tema, parecem indicar que a politica de pregos
de derivados esta perdendo o rumo. E preciso que o governo deixe de lado a
improvisacao e adote postura mais conseqiiente nessa area. No desenho da solucao que
se faz necessaria, podera fazer bom uso do que foi aprendido com a politica de metas
para inflacao.

A partir do final da década passada, houve no Pais grande avango no entendimento de
questdes elementares envolvidas na formulacao da politica de pregos de derivados.
Argumentos primitivos e equivocados foram aos poucos abandonados. Praticamente,
j4 ndo ha mais quem defenda que os pregos deveriam ser fixados com base em médias
ponderadas, tendo em conta custo de produc¢do interna, preco externo e relevancia das
importagdes na oferta de cada produto. Ganhou for¢a percep¢ao mais clara da légica
de formagdao de precos de bens transacionados internacionalmente em economia
aberta. Entendeu-se afinal que os precos internos de derivados deveriam ser de alguma
forma vinculados aos precos externos desses produtos. Exatamente como ocorre com
outras commodities -- seja trigo, soja, aluminio ou celulose -- em decorréncia do livre
funcionamento dos mercados.

A vinculagdo dos pregos internos aos externos tem a virtude de dar, a consumidores e
produtores, nogao clara do que de fato custa a economia tornar disponivel uma unidade
adicional do produto. E esse custo de oportunidade que cada consumidor deveria ter
em conta ao decidir quanto consumir. Mas, por desejavel que seja, a vinculagdo entre
precos internos e externos, no caso dos derivados de petroleo, ndo pode ser assegurada
no Brasil pelo livre funcionamento dos mercados. Tendo em vista o enorme poder de
monopoélio da Petrobras, a vinculacdo s6 pode ser estabelecida se for exigida da
empresa como regra de regulagao.

E isso que em boa medida vinha embasando a politica de pregos de derivados nos
ultimos anos. Ainda que de uma maneira um tanto informal, extraiu-se da Petrobras o
compromisso de vincular os pregos cobrados pela empresa no mercado interno aos
precos internacionais de derivados. Contudo, a implementagdo dessa diretriz um tanto
vaga vinha enfrentando dificuldades e sofrendo todo tipo de criticas. Na pratica, seguir



a regra de vinculagdo envolve decisdes discriciondrias nada simples sobre o timing € a
magnitude das corre¢des de precos.

Como a propria Petrobras foi incumbida de zelar pela vinculagdo, os ruidos advindos
dessas dificuldades foram amplificados. A empresa viu-se as voltas com papel
ambiguo, duplamente ingrato. Quando eleva pregos, € vista pelos consumidores como
monopolio implacédvel, a servico de seus acionistas, inclusive do proprio governo,
interessado em reforcar a contribuicdo da empresa ao resultado primdrio do setor
publico. Ja quando reduz precos, ou deixa de aumenta-los, ¢ vista pelos acionistas
como incorrigivel empresa estatal, sempre pronta a se por a servico da politica de
combate a inflacdio ou a conveniéncias populistas. Transferir a incumbéncia de
implementar a regra de vinculagdo, da Petrobras ao regulador, poderia até deixar a
empresa em situacdo mais confortdvel. Qualquer variacdo de preco decorreria de
simples imposi¢do do regulador. Ha alguns meses defendi neste espago esse
argumento. Mas a verdade, ¢ que a simples transferéncia dessa incumbéncia nao
tornaria o processo muito menos ruidoso. O mais provavel ¢ que as mesmas criticas se
voltassem contra a ANP.

O que parece estar faltando ¢ outra forma de institucionalizagdo. E preciso que se
instaure um sistema transparente de gestdo da politica de vinculagcdo entre precgos
internos e externos, que facilite 0 acompanhamento da l6gica das decisdes tomadas e a
avaliacao dos resultados obtidos. H4 quem argumente que o que falta ¢ um conjunto de
regras claras. Mas ¢ pouco provavel que o problema possa ser resolvido de forma tao
simplista. Nao faz sentido reduzir a idéia de vinculacdo a mera atrelagem mecanica do
preco interno de cada derivado a um unico prego externo. A politica de vinculagdo que
interessa exige analise mais ampla, tendo em conta todo um espectro de precos e a
evolug¢do do mercado internacional de petroleo como um todo. O que pode ser bem
mais complexo do que se pensa.

O desafio de dar transparéncia a decisdes discriciondrias especialmente complexas e de
permitir a avaliacdo continua da qualidade dessas decisdes vem sendo enfrentado com
razoavel grau de sucesso na condugdo da politica macroeconomica, desde a
implantagdo da politica de metas para a inflagdo. Talvez se deva extrair dessa
experiéncia ligdes importantes para a politica de pregos de derivados. O que parece
estar faltando nessa politica ¢ algo similar ao Relatorio de Inflacdo, por meio do qual o
Banco Central explicita seus diagndsticos e premissas e justifica suas decisoes,
expondo-as a avaliacdo publica. Nao parece ser demais exigir que a cada trés ou quatro
meses a Petrobras produza documento similar, justificando detalhadamente sua politica
de precos de derivados, a luz da evolug¢do do mercado internacional de petréleo. E uma
iniciativa relativamente simples que permitiria tornar a politica de precos de derivados
menos ruidosa, mais conseqliente e mais previsivel. E que contribuiria para elevar em
muito o nivel do debate sobre a questao.
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