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Petrobras (PETR4) | Rastreador de Precos de Combustiveis (22/01/25) - Cadé o reajuste?

De acordo com nosso rastreador de precos versus Precos de Paridade de Importagdo (PPI), o preco médio praticado pelas refinarias da Petrobras foi de R$ 3,05/litro para gasolina e
RS 3,68/litro para diesel, sem alteracdes desde Julho/2024. Conforme nossas estimativas, para que os precos estejam alinhados a paridade internacional, a gasolina e o diesel
deveriam custar, no minimo, R$ 3,19/litro e R$ 4,37/litro, respectivamente. Como podemos perceber, ndo enxergamos espagos para qualquer corte no prego dos combustiveis.
Acreditamos que o reajuste no diesel deveria ser de pelo menos 10-15% em relagdo aos pregos atuais. Vale lembrar que o segmento de RTC (Refino, Transporte e Comercializagdo)
responde historicamente por c. 10-14% do EBITDA da empresa. Sendo assim, esse desagio deve pressionar os resultados da empresa, ainda que o segmento de Exploragdo &
Produgdo deve mais do que compensar os impactos negativos do segmento RTC devido aos baixos custos de produgao e altos pregos do brent. Se por um lado os resultados ndo

devem ser tdo prejudicados como no passado, por outro, impede a empresa negociar a um patamar de avaliagdo mais interessante.

Com base nisso, concluimos que, considerando nossas estimativas para o PPI, os pregos praticados pelas refinarias da Petrobras apresentam um desagio de -4% na gasolina (-R$
0,13/litro) e um desagio de -18,8% no diesel (-R$ 0,69/litro) em relacéo a paridade internacional. Ou seja, os pregos praticados no Brasil atualmente bem desalinhados em relagdo

ao mercado externo.

De acordo com a Abicom, o preco da gasolina nas refinarias brasileiras esta -23,7% abaixo da referéncia calculada pela prépria associacdo, refletindo ndo apenas a evolugdo do
preco do brent e a recente desvalorizagdo do real.

Qual o objetivo deste “rastreador de pregos”?
Este documento, publicado todas as segundas-feiras, tem como objetivo acompanhar os precos dos combustiveis vendidos pelas refinarias da Petrobras em comparagdo com o
“prego justo” estimado por nossa metodologia. Como ja mencionamos, ndo pretendemos alcangar exatiddo ou precisdo absoluta, uma vez que a Petrobras ndo divulga

abertamente os detalhes por tras de sua férmula de precificago.

Diversas instituicdes também publicam seus préprios calculos, frequentemente chegando a conclusdes divergentes, como é o caso das estimativas da Abicom e da ANP. Esperamos
que este documento funcione como um “termémetro” para a percepgao de risco de ingeréncia politica na definigdo dos pregos dos combustiveis comercializados pela Petrok
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Como calculamos o Prego de Paridade de Importacao?

O PPI é o resultado de um célculo que estima o custo de internalizagdo dos derivados de petréleo no Brasil. Em linhas gerais, ele considera o preco do barril no mercado externo,
custos de transporte, taxas portudrias e a flutuagdo do cdmbio.

Esses fatores sdo varidveis no tempo, e nem todas as informag@es necessarias estdo sempre disponiveis, dificultando um célculo absolutamente preciso. Desde novembro de 2018,
a ANP divulga semanalmente uma referéncia de formagdo de pregos no pais, utilizando dados da S&P Global Platts. A Abicom também publica diariamente o PPI, com base em
suas préprias fontes. No entanto, devido a diversidade de varidveis e metodologias, os calculos dessas instituicdes frequentemente divergem.
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. Ajustes relacionados ao RVO (Renewable Volume Obligations):
Nos Estados Unidos, as refinarias sdo responsaveis por incluir biocombustiveis no combustivel final, como parte da politica de redugdo de emissdes de gases de efeito estufa. No

N

entanto, esse custo n&o é aplicado aos derivados destinados a exportagdo. Assim, ajustamos o prego do barril para excluir o custo associado ao RVO, com base nas propor¢des
obrigatdrias de biocombustiveis definidas pela EPA (Environmental Protection Agency) e nos precos desses combustiveis.

w

Qualidade do combustivel:
A gasolina comercializada na Costa do Golfo possui maior octanagem do que a brasileira. Por isso, aplicamos um desconto ao pre¢o do barril para torna-lo compativel com os

padrdes nacionais.

>

Custos logisticos:
Incluimos os custos de transporte maritimo, impostos, taxas portudrias, transporte rodoviario e outros fatores. Devido as dimensdes continentais do Brasil, esses custos variam
entre regides, o que cria diferentes PPIs dentro do pais. Como esses custos ndo sdo publicos, estimamos seu impacto a partir do PPI divulgado pela ANP, retrocalculando os

custos logisticos necessarios para compor o prego final.

o

. Defasagem temporal:
Consideramos um intervalo de 2 a 3 semanas entre a aquisi¢do do derivado no exterior e sua comercializagdo no Brasil. Assim, ajustamos os valores de comparag&o para refletir

essa defasagem temporal.

Com essa metodologia, buscamos oferecer uma estimativa confiavel do PPI, mesmo diante das limitages impostas pela falta de informag@es publicas e pela complexidade dos

fatores envolvidos.
Acesse o disclaimer.
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Analista - Setor Elétrico e Saneamento
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