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A atual politica de precos da Petrobras
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A atual politica de precos da Petrobras: o
importador
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A atual politica de precos da Petrobras: a tributacao

W

(-Néo existe uma flexibilidade
dos tributos que permita ao
governo regula-los em
periodos de forte oscilacao
dos precos, tanto para cima,
como baixo

de aliquotas do ICMS entre os
estados que, no caso do
diesel, varia de 12% a 25% e
exerce um peso diferenciado
sobre o preco do combustivel

( «Ha importantes diferencas )

\_ Rigidez da
estrutura
tributaria

Disparidades )
tributarias
interestaduais

Diferentes
formas de
cobranca dos ~N
tributos

Refinarias

como
r substitutos
tributarios

«0 caso da Cide, por
exemplo, sua determinacao
é um valor fixo por litro,
enquanto que o ICMS
estadual é ad valorem
mudando de acordo com o
proprio preco dos
combustiveis.

«Pode ocorrer um aumento ¢
sonegacao no caso da
importacao em relacao ao
refino o que gera uma
vantagem concorrencial a
esse primeiro segmento




A atual politica de precos da Petrobras: a
comercializacao

» Distribuicao: margens dos distribuidores sao espremidas pelos reajustes da
Petrobras e pelo aumento do preco internacional do petroleo

70% é dominada pela BR Distribuidora, a Ipiranga e a Raizen (detentora da marca Shell) (ANP,
2018)

» Revenda: intensa presenca de concentracoes regionais e de cartéis locais cuja
acao facilita a manutencao do viés de alta dos precos e amortece a reducao
nos momentos em que ela poderia ocorrer.

17,9% sao postos BR, 14% postos Ipiranga e 11,3% postos ligados a Raizen, mas 43,4% sao postos
com as chamadas bandeiras brancas.




As oscilacoes de precos desde 2017

» Nova politica de precos

iy Preco das refinarias acompanha as oscilacoes do preco internacional, do
cambio e o custo logistico

ii) Subutilizacao das refinarias “abre” mercado para as importacoes que
também acompanham os precos internacionais

Respondem a fatores como a geopolitica, demanda e oferta

‘ global de petroleo, a atuacao dos investidores e
especuladores, entre outros, ao invés de outros fatores como
os custos internos de producao dos derivados.

» Estrutura tributaria: ajuste no curto prazo no caso do diesel
» Margens de revenda e distribuidores
i) Periodos de alta do preco do “produtor”: contencao

ii) Periodos de baixo do preco do “produtor”: recuperacao




Mudancas nos precos: o caso do
diesel




Figura 1 - Evolucao do preco do diesel (out.2017 e
mai.2018)
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Porque o preco aumentou?

Aumento da cotacio  Aumento de
internacional altera o R$ 0,52

preco do produtor e

Preco do
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arrasta” a margem da
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R$ 0,06 Margem da
revenda

Aumento
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Os demais

componentes, no
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Margem da Preco do ’ pres
distribucio biodiesel




Figura 2 - Variacao semanal do precos do diesel na
distribuicao (out.2017 e mai.2018)
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Figura 3 - Evolucao do preco do diesel (mai.2018 e
jan.2019)
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O que explica as variacoes dos precos pos-greve
dos caminhoneiros?

» Maio de 2018 a Setembro de 2018: montagem de uma “politica publica” para
0S precos

iy Petrobras aumenta o fator de utilizacao (FUT) das refinarias (sobe de 70%
para 80% em apenas trés meses) deslocando importadores + “hegde” para os
precos

ii) Reducao do PIS e Cofins + Cide “zerada”
iii) Programa de subvencao do diesel € implementado

» Setembro de 2018 a Janeiro de 2019: “carona” na reducao dos precos
internacionais com uma desmontagem parcial da politica publica

i) Petrobras reduz o FUT (volta para os 70%) e fortalece as importacoes
ii) Programa de subvencao do diesel € encerrado
iii) Forte reducao do preco internacional do Brent



Figura 4 - Evolucao do preco do diesel (jan.2019;

mar.2019 e jun.2019)
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Porque o preco aumentou?

Idas e vindas:
+R$ 0,18 e - R$ 0,08
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O que explica as variacoes dos precos pos-greve
dos caminhoneiros?

» Janeiro de 2019 a Marco de 2019: desmantelamento parcial da politica
anterior impede o controle do aumento dos precos

i) Petrobras mantém o FUT oscilando entre 70% e 73%
ii) Programa de subvencao do diesel se mantém finalizado

iii) Aumento do preco do petroleo Brent (+11,3%)

» Marco de 2019 a Junho de 2019: “aproveitamento” da queda dos precos por
revendedores e distribuidores

i) Petrobras eleva sensivelmente o FUT (75%)
ii) Queda do preco do petroleo Brent (-3,0%)

iii)  Aumento da margem da revenda e da distribuicao (+16,1%)




Tensao na definicao dos precos do diesel

Politica de Pressoes dos
precos e refino consumidores
(Brent e menor (subvencao e

FUT) maior FUT)




Nao foram adotadas as mesmas medidas
para a gasolina: refém do preco
internacional




Figura 5 - Evolucao do preco da gasolina (mai.2018 a
mar.2019)
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Figura 6 - Evolucao do preco da gasolina (mai.2018 a
mar.2019)
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O que explica as variacoes dos precos da gasolina
e do GLP desde o final de 20177

e Segue o preco
do brent (em

RS)

CO DE PARIDAL

DE IMPORTACAO

« Até meados de
2018, segue o
preco do gas
natural europeu
(em RS)




A mudancas dos precos como
instrumento para atracao de
investidores no refino




Fatores que concorrem para a elevacao do
preco dos combustiveis no Brasil
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Figura 7 - Importacoes x capacidade utilizada do
refino da Petrobras (2014-2019)
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Figura 8 - Indicador de volatilidade - variacao do

diesel nacional versus o Brent (2015-2019)
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Refino e investimento privado:
integracao pode atrair empresas...

> « Aumento das
= <ollelgzlezlo)  operadoras _

/ estrangeiras no Brasil
(Total, Shell, Petronas
e CNPC, por exemplo)

e producao

e Esses
movimentos
. atrairao
Ref] NO investimentos
privados para
o refino?

Logistica

» Novas empresas estrangeiras
(CNPC e Total) adquiriram
distribuidoras

« Grandes operadoras ja tem
distribuidoras no pais (Shell e
Petronas, por exemplo)

Logistica

Distribuicao




Potenciais interesses no mercado de
derivados brasileiro...

» Dez mercados consumidores do mundo

» Oportunidades crescentes para os importadores e investidores estrangeiros
com a gestao da Petrobras

» Com a maior atuacao das empresas estrangeiras na producao e na logistica
pode aumentar interesse no refino nacional (mas foi restringida pela recente
medida divulgada pelo CNPE)

» Geracao de capacidade ociosa das refinarias pode gerar um “incentivo” para

$

as empresas no curto prazo

Tentativa de criar um cenario
favoravel para o investimento
privado no refino




