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A Petrobras colocou a venda 8 das suas 14 unidades de refino e muitas pessoas
acreditam que isso trara reducdo nos precos dos combustiveis. Demonstrarei alguns
fatos que comprovam que a redugdo, se houver, sera marginal, ou seja, sem resultado
significativo para o consumidor final. Cruzei dados publicos da ANP, Petrobras,
Fecombustiveis e da Agéncia Americana de Energia (EIA) para chegar nos numeros
apresentados.

Fato 1: A margem de refino ¢é baixa

Primeiramente é preciso entender que o refinador € apenas um dos elos da cadeia de
combustiveis, compondo uma das parcelas do custo agregado ao produto final. Para que
fique facil entender, observe o esquema da figura abaixo, que demonstra a cadeia de
precos da gasolina comum em junho/19. Segundo dados obtidos com a ANP e a
Petrobrés, a gasolina que chegava a R$ 4,47 ao consumidor final, saia a R$ 1,75/litro da
refinaria (equivalente a R$ 1,28/730mL). A margem bruta do refinador (sem considerar
custos de refino, logistica e despesas financeiras) naquele més foi de R$ 0,24 para cada
litro de gasolina comum vendida.

GASOLINA — DO POCO AO POSTO

Fonte: a partir de dados da ANP, Petrobras, Fecombustiveis, Junho de 2019

PRODUTOR REFINADOR GOVERNO DISTRIBUIDOR REVENDA
Cambio: 1 USS$ = 3,85 RS =
1 Barril = 159L = USS 60 (RS 231) Etanol anidro
RS 1,45/litro R$ 0,53
(270mt) e
RS 1,04 i R$ 4,00 :
B mandis .L i ESs— Il EEs
(730ml) RS 1,28 Gov. Federal  Gov. Estadual ’ ) )
(730mL) RS 0'55 RS 1’34 Consumidor
R$ 0,42 <J
Custo de extragdo, tratamento,
royalties, participacdo especial,
etc.
MARGEM BRUTA (R$/litro)

RS 4,47

Desconto hipotético: Vamos supor que o refinador decida dar um desconto de metade
da sua margem bruta na gasolina. Em junho/19, o preco de saida da refinaria reduziria
R$ 0,12 (o que representa 2,7% do preco final). E preciso, contudo, entender que uma
reducdo na refinaria ndo é garantia de que ela chegard ao consumidor final. J&
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demonstrei mais de uma vez que em variados momentos os precos dos combustiveis
reduzem nas refinarias, mas as distribuidoras e postos retardam ou absorvem parte da
queda, como pode ser observado nos dois quadros a seguir ocorridos em 2018 e 2019.

GASOLINA - RS/Litro
Meés Refinarias Distribuidoras Postos Margem Postos
set/18 2,225 4,197 4,625 0,428
out/18 2,111 4,267 4,717 0,450
nov/18 1,64 4,071 4,616 0,545
Queda de Queda de Queda de Ganho de
RS 0,585 RS 0,126 RS 0,009 RS 0,117
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E DIStrI bUIdO ra Por Marcelo Gauto / Fonte: a partir de dados ANP e Petrobras 2018
absorveu RS 0,459 quimicogauto@gmail.com
GASOLINA - RS/Litro
m Distribuidoras m Margem Postos
mai/19 2,03 4,13 0,42
jun/19 1,78 4,06 4,52 0,46
Queda de Queda de Queda de Ganho de
R$ 0,25 RS 0,07 RS 0,03 RS 0,04
_ \ J
EE ‘I( *0bs.: considerando a parcela de etanol na gasolina
Distribuidora comum, a distribuidora absorveu RS 0,13 por litro
absorveu RS 0,18*

Fonte: a partir de dados ANP e Petrobras 2019

Fato 2: a Petrobras tem custo de refino baixo, com pouca margem para reducéo

Em seu site de relacionamento com investidores (link disponibilizado ao final do
artigo), a Petrobras informou que o custo de refino no primeiro trimestre de 2019 foi de
US$ 2,59 por barril (R$ 9,97/barril ao cambio de 3,85 reais por dolar), o que equivale a
R$ 0,06 por litro de petroleo refinado, em média. Mesmo considerando que um novo
refinador consiga reduzir este custo a 50% (o que € muito dificil), o preco de saida da
refinaria seria 3 centavos menor apenas.

Fato 3: O preco das refinarias estd em linha com os pregos do produto importado
(PPI)



O novo dono das refinarias ndo praticara precos abaixo do produto importado. Como o
preco interno hoje ja esta alinhado ao do importado, ndo ha margem para reducdo de
precos. Observe na figura a seguir o comparativo de precos da gasolina entre EUA e
Brasil em junho/19. Enquanto 1 litro de gasolina A (sem etanol) saiu a R$ 1,75 das
refinarias brasileiras, o preco médio nos EUA foi de R$ 1,86, em média.

LITRO DA GASOLINA - COMPARACAO

COMPOSIGAO DO PREGO ====—-=: % prego % preco
Refinador R$ 1,77 66% R$ 1,28 29%
Impostos 17% 44%

Distribui¢ao e revenda 12% 15%

Etanol 5% 12%

' Total: ZX¥XTR 100% LEXXYA 100%

Por Marcelo Gauto / Fontes: pregos ANP (Brasil) e eia.gov (EUA) / Taxa de cambio: 1 US$ = R$ 3,85
Ftanol: 10% da mistura nos EUA e 27% no Brasil / Dados de 30 Junho de 2019
1 litro de Gasolina sem etanol na refinaria: RS 1,86 EUA/ RS 1,75 Brasil

Fato 4: as refinarias vendidas pouco concorrerao entre si

As refinarias colocadas a venda pela Petrobras distam centenas de quilémetros umas das
outras, de modo que a competicdo entre elas € pequena ou nula. Ap6s a venda das
unidades, seguiremos com monopdlios regionais. Os galchos seguirdo dependentes da
REFAP (RS), os baianos ainda dependerdo da RLAM, os mineiros da REGAP, o norte
da REMAN e assim por diante. Ndo havera concorréncia nos estados hoje atendidos por
estas refinarias colocadas a venda.
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Por Marcelo Gauto / Fonte: a partir do Google Maps

Nos limites das areas de abrangéncia poderemos ter alguma competicdo. Por exemplo:
Santa Catarina terd mercado disputado pela REFAP (RS) e REPAR (PR). Algumas
regides de Alagoas e Sergipe poderdo ter alguma competicdo entre RLAM (BA) e
RNEST (PE). Ainda assim, o balizador serd o preco do produto importado, como ja é
hoje.

Diante destes 4 fatos apresentados, vocé concorda que ndo ha espago para reducdo dos
precos dos combustiveis a partir da venda das refinarias da Petrobras? Deixe sua
opiniao!
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