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Resumo

A Petrobras em 2016 instituiu uma politica conhecida como Preco de Paridade Internacional
(PP1) visando dar ao mercado interno a transparéncia exigida pelos agentes econdmicos em
relacdo a precificacdo dos derivados. Diante da possibilidade de haver uma perfeita relacéo
entre os precos dos derivados no mercado nacional — em especial gasolina e 6leo diesel — e 0
preco do Oleo cru no mercado internacional, procurou-se nessa pesquisa analisa-la
estatisticamente com o uso do Coeficiente de Correlagdo de Pearson. Para tanto, de um lado,
usou-se o0s precos do 6leo cru (Brent e WTI) e de outro os precos da gasolina e do 6leo diesel,
ambos com periodicidades anual e mensal. A metodologia de pesquisa foi quantitativa com
analises estatisticas divididas em descritiva e inferencial.

Em um primeiro momento, quando se analisa a relacdo entre a oferta (producgéo e importacao)
e a demanda de gasolina e 6leo diesel no periodo de 2016 a marco de 2022 percebeu-se que a
importacdo se tornou necessaria no periodo. Assim, qualquer aumento de consumo pressionou
a importacdo independentemente da taxa de cambio.

Observou-se graficamente que os precos dos derivados no mercado interno e do 6leo cru no
mercado internacional possuem uma correlacdo positiva. Viu-se que a tributacdo teve
comportamento similar aos precos dos derivados ao longo do periodo; porém, de menor
intensidade.

Ao se calcular o Coeficiente de Correlacdo de Pearson foi identificado uma frequéncia menor
de reajustes do 6leo diesel na comparagdo com a gasolina frente ao preco do 6leo cru do tipo
Brent e WTI, respectivamente.

A periodicidade mensal apresentou correlacdo positiva para ambos os derivados e o 6leo cru,
mas em percentual menor do que na correlacdo anual. Especificamente em relacdo ao preco
do 6leo diesel versus o preco do 6leo Brent e WTI verificou-se que possui correlagdo também
menor quando comparada a da gasolina frente aos precos do 6leo cru. Sendo assim, a politica
PPI tem reajustes mais frequentes para a gasolina e em menor grau para o 6leo diesel.
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As andlises mostraram que a Petrobras ao instituir o PPl como politica de precificacdo dos
derivados nas refinarias, aproximou o processo de precificagdo interno ao externo e deu a
transparéncia requeria pelos agentes econémicos nos ultimos anos. Porém, ndo hd uma
perfeita aderéncia entre os precos dos derivados em relacdo ao do 6leo cru, o que pode ser
explicado pela influéncia de outras varidveis, devido ao longo caminho percorrido do 6leo cru
até os derivados vendidos na bomba.

Palavras-chave: Brasil, Petrobras, PPI, 6leo cru, derivados.

Introducéo

A Petrobras em outubro de 2016 instituiu uma politica conhecida como Preco de Paridade
Internacional (PPI) visando dar ao mercado interno a transparéncia exigida pelos agentes
econdmicos em relacdo a precificacdo dos derivados nas refinarias. Conforme a referida
politica, espera-se uma correlagdo positiva entre o preco internacional do éleo cru (tipo Brent
e West Texas Intermediate - WTI) e os precos dos derivados - gasolina e dleo diesel no
mercado interno. Porém, apesar da correlacdo positiva entre 0S precos, empiricamente
verificou-se ao longo dos anos uma frequéncia variavel na precificacdo dos derivados em
relagdo aos pregos do 0Oleo cru (FGV, 2021). Conforme o Centro Brasileiro de Infraestrutura
(CBIE), 0 més de outubro de 2022 registrou uma defasagem do diesel de 27,78% e da
gasolina, 18,38%. Para o CBIE, a Petrobras deveria alinhar os precos dos derivados aos
precos do 6leo cru do mercado internacional, na ordem de R$1,88 por litro para o éleo diesel
e R$0,74 por litro para gasolina, respectivamente. Ainda conforme o CBIE h4 interferéncia da
taxa de cambio Real/Délar americano no aprofundamento da diferenca entre os pregos (CNN
BRASIL, 2022).

Em funcdo dessas caracteristicas do mercado brasileiro, tem-se a producéo e a importacédo de
derivados conforme o gap existente em relagdo ao consumo interno. Essas caracteristicas
levantam alguns questionamentos sobre o setor refino nacional e a correspondente capacidade
de producéo e precificacdo dos derivados. Quais sejam:

« Qual a capacidade das refinarias da Petrobras no atendimento ao mercado interno?

« Qual o grau de dependéncia do mercado interno em relacdo aos derivados - gasolina e
Oleo diesel?

e Qual a funcdo da politica de Preco de Paridade Internacional (PPI) da Petrobras na
precificacdo de derivados?

e Qual a relacdo do preco do 6leo cru internacional (tipo Brent e WTI) ao preco dos
derivados consumidos no mercado interno - gasolina e 6leo diesel?

Diante desses questionamentos, o objetivo geral da pesquisa é analisar o mercado brasileiro
de derivados a partir da politica de Preco de Paridade Internacional (PPI) instituida pela
Petrobras em 2016, como forma de identificar a relacdo existente entre o preco internacional
do dleo cru (tipo Brent e WTI) e os precos da gasolina e 6leo diesel do mercado interno.

Para atingir o objetivo proposto, além da introducdo e conclusdo, o artigo sera dividido em
trés secdes. A primeira secdo sera dedicada a apresentar a politica de Preco de Paridade
Internacional (PPI), sua funcdo e variaveis relevantes no processo de formacdo de precos dos
derivados — em especial gasolina e dleo diesel. A segunda secdo estard voltada a mapear o
setor refino nacional no que se refere as variaveis producdo e prego, a saber: nimero de
refinarias, Fator de Utilizacdo (FUT), quantidades produzidas, consumidas e importadas e 0s
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respectivos precos da gasolina e dleo diesel mais a incidéncia da tributagdo. A terceira e
ultima secéo terd como objetivo especifico calcular o Coeficiente de Correlagdo de Pearson —
amplamente conhecido na literatura estatistica - usando os precos do 6leo cru (tipo Brent e
WTI) e os pregos dos derivados — gasolina e 6leo diesel com periodicidade anual e mensal, a
fim de identificar o percentual de correspondéncia entre 0s respectivos precos.

A metodologia de pesquisa sera bibliografica e quantitativa. Com relacdo aos dados
quantitativos, as analises terdo duas abordagens: estatistica descritiva e inferencial. “A
estatistica descritiva, cujo objetivo basico é o de sintetizar uma série de valores de mesma
natureza, permitindo dessa forma que se tenha uma visao global da variacéo desses valores,
organiza e descreve os dados de trés maneiras: por meio de tabelas, de graficos e de medidas
descritivas.” Na estatistica descritiva tem-se a analise grafica que “é uma metodologia
utilizada para acompanhar essas oscilacfes a partir de padrbes graficos”. A estatistica
inferencial consiste em “estabelecer comparagdes” entre varidveis para fins de entender uma
realidade a partir de uma amostra (GUEDES, et al, S/D).

O artigo compreende o periodo de 2016 a marco de 2022 e as principais fontes utilizadas séo:
Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), Petrobras e Ministério
de Minas e Energias (MME).

1 — Politica de pregos internacionais do petroleo

O mundo petrolifero € composto por diferentes tipos de 6leo cru; contudo, dois deles séo
usados como referéncia no ocidente, Brent e West Texas Intermediate — WTI. Estéo
relacionados a localizacdo da extracao.

O dleo do tipo Brent é extraido do Mar do Norte e negociado pela Bolsa de Londres. Além
disso, os mercados europeus e asiaticos utilizam sua cotacdo como referéncia para a
precificacdo de derivados. No Brasil, a Petrobras usa a cotacdo do 0Oleo tipo Brent na sua
politica PPI desde 2016 (INVESTING, 2022).

O oOleo tipo West Texas Intermediate - WTI ¢é produzido nos EUA, nos estados do Texas,
Louisiana, Oklahoma e Dakota do Norte. Ele é comercializado na Bolsa de Nova York e sua
cotacdo é utilizada como referéncia para o mercado norte-americano (EIA, 2022). Os precos
do dleo tipo Brent e WTI sdo conhecidos pela alta correlacdo positiva.

No gréafico 1 encontram-se os pre¢os do 6leo cru do tipo Brent e WTI expressos em Reais por
barril (R$/bbl) de 2016 a margo de 2022.
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Gréfico 1 - Pregos do 6leo cru tipo Brent e WTI, 2016 - 03/2022
Fonte: EIA (2022).

No grafico 1 pode-se confirmar a existéncia de forte correlagdo positiva entre 0s precos,
apesar de representarem Oleos de diferentes mercados e caracteristicas. A proximidade entre
eles ao longo dos anos de 2016 a 03/2022 permite afirmar que recebem influéncia geopolitica
e econbmica de igual intensidade; entretanto, o 6leo tipo WTI esteve em patamar inferior ao
Brent em toda a série. Especificamente, o ano de 2020 registrou a menor precificacdo do
petréleo, tanto do tipo Brent como WTI. Os baixos precos (US$/barril) de US$ 42,3 para o
Brent e US$ 39,3 para o WTI foram o reflexo da fraca demanda frente a oferta, devido a crise
econémica imposta pela pandemia da Covid-19 (EPE, 2020). A partir desta data, os precos do
6leo cru seguiram trajetoria de aumento.

No Brasil, desde 2016, a Petrobras instituiu a politica de Preco de Paridade Internacional
(PP1) a fim de atrelar o preco internacional do dleo cru e os precos dos derivados no mercado
interno.

1.1 - Politica de Preco de Paridade Internacional e seus desdobramentos

A politica PPI foi criada com o intuito de tornar o processo de precificacdo dos derivados
produzidos internamente mais transparente. Ou seja, a Petrobras forma o0s precos dos
derivados a partir dos precos do éleo cru no mercado internacional.

No calculo do PPI sdo consideradas as seguintes variaveis: o valor do derivado no mercado
internacional, a cotacdo do Oleo tipo Brent, a taxa de cdmbio (Real/Délar americano) e 0s
custos de transporte e frete, onde estdo inclusas as taxas portuérias. O transporte e frete tém a
precificacdo baseada na demanda do produto e na distancia entre os mercados ofertante e
demandante (ponto de entrega e ponto de recebimento) (SINDIPETRO, 2021).

Como o Brasil importa 6leo cru e derivados — em especial gasolina e Oleo diesel, a
politica PPI se desdobra em duas: PPI para o 6leo cru e PPI para os derivados.
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Para o0 Gleo cru importado tem-se a cotacdo do 6leo tipo Brent, a taxa de cdmbio (Real/Délar
americano) e os custos de transporte e frete, onde estdo inclusas as taxas portuérias. Assim,
considerando os derivados produzidos nas refinarias brasileiras processados com 6leo
importado, no célculo PPI tem-se o preco do 6leo no mercado internacional, taxa de cambio
(Real/Dolar americano) e custos de transporte e frete ponto a ponto. Caso o derivado
processado internamente seja oriundo de um blend de 6leo nacional e internacional, no
calculo do preco devem ser adicionados o custo da exploragdo e producéo (E&P) do 6leo
nacional e o custo do processamento nacional.

No caso especifico da importacdo direta de gasolina e 6leo diesel, as variaveis que compdem
0 célculo sdo: preco do derivado no mercado internacional, taxa de cambio (Real/Ddlar
americano), custo de transporte e frete, inclusas as taxas portuérias.

r

Para a Petrobras, o objetivo da politica PPI & “(...) repassar com maior frequéncia as
flutuagdes do cambio, do petréleo e, com isso, permitir maior aderéncia dos precos do
mercado doméstico ao mercado internacional no curto prazo, dando condi¢des de competir
“de maneira mais dgil e eficiente” (AGENCIA BRASIL, 2017). Em 2017, a frequéncia
passou a ser diaria como forma de viabilizar a precificacdo dos derivados no mercado interno.

Considerac0es parciais 1

O preco do 6leo tipo Brent e WTI serve de pardmetro no processo de precificacdo das
principais empresas petroliferas, onde a Petrobras se inclui. Dessa forma, ao instituir o PPI
como politica de precificacdo dos derivados nas suas refinarias, a relacdo causa-efeito do
mercado interno e externo deu ao interno, a transparéncia requerida pelos agentes econémicos
nos ultimos 10 anos (2012-2022).

A préxima secdo abordard o mercado de refino com énfase na gasolina e dleo diesel e o
correspondente processo de precificacéo.

2 - O mercado de gasolina e de 6leo diesel no Brasil

O atual parque de refino brasileiro é composto por 19 refinarias, sendo 11 controladas pela
Petrobras (publica) e 8 por empresas privadas. Das 11 refinarias, 8 se encontram em processo
de venda em andamento ou finalizado, conforme o Plano de Desinvestimento da empresa. Do
total, 16 produzem gasolina e 6leo diesel (ANP, 2022).

A tabela 1 mostra as 16 refinarias produtoras dos derivados em questdo com as seguintes
informacGes: a) nome; b) cidade e estado de federacdo; c) capacidade produtiva (ordem
decrescente); d) capital publico/misto ou privado.

Refinarias Localizagédo Capacidag:rr;(i)sr?(;?sl (et Capital
REPLAN (Paulinia) Paulinia (SP) 434 PUBLICO
RLAM (Atualmente MATARIPE) | S%° Fra”c(ig"p‘f)do Conde 337 PRIVADO
REDUC (Duque de Caxias) Dugque de Caxias (RJ) 252 PUBLICO
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Séo José dos Campos

REVAP (Henrique Lage) (SP) 252 PUBLICO
REPAR (Presidente Getulio Araucéria (PR) 214 PUBLICO*
Vargas)
REFAP (Alberto Pasqualini) Canoas (RS) 208 PUBLICO*
RPBC (Presidente Bernardes) Cubatéo (RJ) 179 PUBLICO
REGAP (Gabriel Passos) Betim (MG) 164 PUBLICO*
RNEST (Abreu e Lima) Ipojuca (PE) 115 PUBLICO*
RECAP (Capuava) Maua (SP) 63 PUBLICO
REMAN (Isaac Sabba) Manaus (AM) 46 PUBLICO*
RPCC (Potiguar Clara Camar&o) Guamaré (RN) 38 PUBLICO
RPR (Riograndense) Rio Grande (RS) 17 PRIVADO
REFIT (Manguinhos) Rio de Janeiro (RJ) 10 PRIVADO
UNIVEN (;Jni\{en Refinaria de ltupeva (SP) 5 PRIVADO
etrdleo)
DAX OIL Camacari (BA) 2 PRIVADO
Capacidade nominal total (m b/d) 2.336 -

Tabela 1 - Refinarias brasileiras autorizadas para producao de gasolina e 6leo diesel, 2022

Fonte: MME (2022).

Nota: (*) Refinarias colocadas a venda.

A tabela 1 mostra que as refinarias autorizadas para a producdo de gasolina e 6leo diesel no
ano de 2022 somam uma capacidade nominal produtiva de 2.336 milhGes de barris diarios

(b/d), dos quais 84,1% pertencem a Petrobras e 15,9% a iniciativa privada.

A capacidade de processamento de derivados pode estar abaixo de 100%, tendo em vista o

percentual que garante a manutencdo dos equipamentos.

O Fator de Utilizacdo (FUT) apresenta percentualmente o aproveitamento do parque de refino
nacional. No grafico 2 tem-se o FUT das 16 refinarias brasileiras produtoras de gasolina e

6leo diesel em percentual de 2016 a marco de 2022.
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Graéfico 2 - Fator de utilizagéo (FUT) das refinarias brasileiras autorizadas para producéo de gasolina e
oleo diesel, 2016 - 03/2022

Fonte: Elaboragéo propria a partir de MME (2022); ANP (2022a).

Em marco de 2022, o Fator de Utilizacdo (FUT) das refinarias registrou 83,25% do total,
maior percentual desde 2016. 1sso mostra que ha um crescente aproveitamento da capacidade
das refinarias, que podera reduzir a necessidade de importacao de derivados. Por outro lado, o
ano de 2018 registrou 0 menor Fator de Utilizagdo do periodo analisado, 73,55%.

A despeito da utilizacdo da capacidade, as refinarias produzem derivados em quantidade que,
teoricamente, supre o mercado interno. Na falta de producdo frente a demanda, a opcédo € a
importacéo.

Os gréaficos 3 e 4 mostram as quantidades produzidas, importadas e consumidas de gasolina e
Oleo diesel em metros cubicos (m3), respectivamente, de 2016 a marco de 2022.
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Gréfico 3 - Gasolina, quantidade produzida e importada (oferta) e consumida (demanda), 2016 - 03/2022
Fonte: ANP (20223).

O grafico 3 mostra que as quantidades produzidas e consumidas possuem uma correlacéo
positiva; porém, ha um gap permanente de 2016 a margo de 2022. O ano de 2016 registrou
saldo negativo na diferenca entre a oferta (producdo mais importacao) e o consumo. Ou seja, a
oferta ndo foi suficiente frente ao grande volume demandado no ano. A diferenca entre
producdo e consumo levou a importacdo de gasolina, que registrou 0os maiores volumes em
2018 e 2020, que podem estar diretamente relacionados ao baixo FUT das refinarias no
mesmo periodo (vide grafico 2). De janeiro a marco de 2022 foram produzidos cerca de
6.410.951 m3 de gasolina e 4.226.430 m3 foram importados para atender 9.875.712,87 m3
consumidos pelo mercado interno. A producdo mais a importacdo (oferta) somaram
10.637.381 m® e frente ao consumo resultou em um saldo positivo de apenas 761.669 m°. E
possivel verificar também que o gap entre a produgéo e o consumo diminuiu, tendo em vista o
aumento do FUT, como pode ser visto no grafico 2.

Salienta-se que a producdo de gasolina se encontra correlacionada ao consumo ao longo do
periodo analisado, e que os aumentos no consumo foram supridos pela importacéo.
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Gréfico 4 - Oleo Diesel, quantidade produzida e importada (oferta) e consumida (demanda), 2016 -
03/2022

Fonte: ANP (2022a).

No gréafico 4 é possivel verificar que o consumo de 6leo diesel chegou a um maximo de mais
de 60 milhGes de metros cubicos em 2021, que a produgdo mais a importacdo ndo foram
suficientes e resultaram em saldo negativo de 4 milhGes de metros cubicos. Outro aspecto
importante é a importacdo de 6leo diesel com o registro de dois picos independentemente do
volume consumido, sdo eles: 2017 e 2019. Nota-se que 0s aumentos da importacdo de 6leo
diesel se deram em anos intercalados aos aumentos da importacdo de gasolina (2018 e 2020)
(gréfico 2), esta também sem ligacdo direta com o consumo. Especificamente, de janeiro a
mar¢o de 2022 foram produzidos 11.103.192 m?3 de 6leo diesel e importados 4.226.430 m?,
frente a um total de 15.013.945 m3 consumidos internamente. A soma da producdo mais a
importacdo rendeu um saldo positivo de 315.677 m® no periodo.

Pode-se afirmar que a producdo de 6leo diesel se encontra constante de 2016 a 2020, e que 0s
aumentos no consumo foram supridos pela importacéo.

A quantidade ofertada no mercado interno de gasolina e Oleo diesel obedece a uma
precificacdo que leva em conta 0s precos internacionais do 6leo cru (tipo Brent) direta ou
indiretamente como apresentado na subsecdo 1.1. Sendo assim, 0 comportamento dos precos
do bleo cru no mercado internacional (tipo Brent e WTI) verificado no grafico 1 podera ser
identificado no comportamento dos precos da gasolina e 6leo diesel na bomba, vide gréficos 4
e 5.

Os graficos 4 e 5 mostram o0s precos da gasolina e do 6leo diesel na bomba e as respectivas
tributacbes medias expressas em Reais por litro (R$/I) de 2016 a marco de 2022,
respectivamente. O preco na bomba é o mais préximo do consumidor final.
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Graéfico 4 e 5 - Preco da gasolina e do 6leo diesel na bomba e tributacgéo, 2016 - 03/2022
Fonte: ANP (2022b); Petrobras (2022).

Nota 1: Os combustiveis possuem trés tributos gerais (ICMS, contribuicdo para o PIS/PASEP e COFINS)
e um tributo especial (CIDE-Combustiveis) e tributos de natureza aduaneira. O més de setembro foi
desconsiderado nos calculos de preco da gasolina no periodo de 2016 a 2021 porque nédo havia dados

suficientes disponiveis. Nos calculos de preco do éleo diesel foi desconsiderado o més de setembro em 2020

porque nao havia dados suficientes disponiveis.

Nota 2: Em 18 de maio de 2022 foi aprovada a medida provisoria 1.118 que zera as contribuigdes para as
tributacoes PIS/COFINS até dia 31 de dezembro de 2022 (BRASIL, 2022); portanto, ndo estédo
contabilizadas no preco final dos derivados desse ano.

Os dados contidos nos gréaficos 4 e 5 mostram que houve um aumento médio de 87,04% no
preco na bomba em ambos os derivados entre 2016 e mar¢o de 2022 (89,01% para a gasolina
e 85,08% para o Oleo diesel). No mesmo periodo, a tributacdo também seguiu 0 mesmo
padrdo de crescimento, apresentando um incremento médio de 84,51%. Constata-se que o
preco na bomba é o resultado da soma da tributacdo média e o preco do derivado na refinaria.

No ano de 2016, em especial, teve 0 menor preco da gasolina e do 6leo diesel na bomba em
relacdo aos demais anos da série; contudo, observam-se aumentos sequenciais nos demais
anos, com excecao de 2020, este ultimo devido a pandemia pela Covid-19 (EPE, 2020).

O comportamento dos precos tem relacdo direta com a politica de precos de paridade
internacional (PPI) da Petrobras. Entretanto, a politica PPI sofreu algumas modificacfes na
frequéncia de reajustes de precos. Inicialmente, os reajustes tinham frequéncia mensal, mas
verificou-se a impossibilidade de acompanhar tamanha volatilidade do mercado internacional.

Observando o ano de 2020 - inicio da pandemia pela Covid-19 -, ha uma consideravel queda,
tanto para a gasolina quanto para o 6leo diesel, ocasionada pela correlacdo com 0s precos do
barril do tipo Brent (vide grafico 1). A queda do preco em relacdo ao ano anterior (2019) foi
de 8,07% para a gasolina e 12,48% para o Oleo diesel. J& durante os anos de 2021 e 2022, o
preco de ambos derivados voltou a aumentar em funcdo da recuperacdo dos precos
internacionais (vide grafico 1).

A tributacdo sobre o preco é o que difere o preco dos derivados na refinaria dos precos na
bomba. Os graficos 6 e 7 mostram os precos da gasolina e do 6leo diesel na refinaria e na
bomba, ambos em Reais por litro (R$/I) de 2016 a margo de 2022, respectivamente.
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Graéfico 6 e 7 - Preco da gasolina e do 6leo diesel na refinaria e na bomba, 2016 - 03/2022
Fonte: Elaboragédo propria a partir de Petrobras (2022) e ANP (2022b).

Nota 1: O més de setembro foi desconsiderado nos célculos de preco da gasolina no periodo de 2016 a 2021
porque ndo havia dados suficientes disponiveis. Nos calculos de prego do 6leo diesel foi desconsiderado o
més de setembro em 2020 porque nédo havia dados suficientes disponiveis.

Nota 2: Em 18 de maio de 2022 foi aprovada a medida provisoria 1.118 que zera as contribuigdes para as
tributacoes PIS/COFINS até dia 31 de dezembro de 2022 (BRASIL, 2022); portanto, ndo estédo
contabilizadas no preco final dos derivados deste ano.

Analisando os graficos 6 e 7, nota-se um aumento consideravel nos precos dos derivados em
2018 em relacdo a 2017, devido ao aumento dos precos internacionais do 6leo cru do tipo
Brent e WTI (vide grafico 1). Adicionalmente aos aumentos nos precos do Oleo cru, €
importante considerar a variacdo da taxa de cambio Real/Délar americano, que ora pode estar
valorizada ora desvalorizada.

No caso de uma desvalorizacdo da moeda nacional perante a moeda internacional, 0s precos
dos derivados no mercado interno sobem acima do registrado pelo preco do 6leo cru. Em
2020, especificamente, houve uma queda dos precos do 6leo cru e dos derivados, justificada
pela pandemia de Covid-19; mas a recuperacdo dos precos se deu a partir de 2021.

Consideracoes parciais 2

A oferta (producéo e importacao) e a demanda (consumo) de gasolina e 6leo diesel no periodo
de 2016 a marco de 2022 apresentaram comportamentos similares. A importacdo se torna
necessaria tendo em vista a producdo de ambos derivados em volume relativamente constante
no periodo. Assim, qualquer aumento de consumo pressiona a importacdo independentemente
da taxa de cambio.

Os precos dos derivados no mercado interno e do dleo cru no mercado internacional seguem
uma tendéncia de aumento e de reducéo ao longo do periodo analisado, o que permite afirmar
gue ha uma correlacdo positiva entre 0s precos. Ou seja, as variagdes dos precos do éleo cru
internacional e as variagdes do cambio influenciam nos precos dos derivados conforme o
esperado. Logo, a politica PP1 tem proporcionado alguma previsibilidade ao mercado.

Observando os precos dos derivados — gasolina e 6leo diesel — viu-se que a tributacdo também
teve trajetoria similar ao longo do periodo (2016-03/2022); porém de menor intensidade.

Em 18 de maio de 2022 foi aprovada a medida provisoria 1.118 que zera as contribui¢Ges para
as tributacdes PIS/COFINS até dia 31 de dezembro de 2022; o que permitiu desconsidera-la
no referido ano.
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A secdo 3 terd como objetivo especifico calcular o Coeficiente de Correlagdo de Pearson
entre os precos do 0leo cru tipo Brent e WTI e 0s da gasolina e 6leo diesel.

3 — Coeficiente de correlacao de Pearson: pre¢o do 6leo cru e pregos na bomba da
gasolina e do dleo diesel

Esta secdo tera dois objetivos especificos: a) mostrar a metodologia referente ao célculo do
Coeficiente de Correlacdo de Pearson e b) os resultados considerando os precos do 6leo cru
tipo Brent e WTI versus os pregos da gasolina e éleo diesel de 2016 a mar¢o de 2022.

3.1 - Coeficiente de correlagdo de Pearson

O Coeficiente de Correlacdo de Pearson é um teste que mede estatisticamente a relacao entre
duas varidveis continuas. O coeficiente pode ter um intervalo de valores de +1 a -1
(GUJARATI, 2011). Por exemplo: um resultado que aponte 0,9 para mais ou para menos
indica uma correlacdo muito forte; de 0,7 a 0,9 positivo ou negativo indica uma correlagdo
forte; de 0,5 a 0,7 positivo ou negativo indica uma correlagdo moderada. 0,3 a 0,5 positivo ou
negativo indica uma correlagéo fraca.

Para verificar a correlacdo entre os precos da gasolina e do 6leo diesel em relagdo aos precos
do 6leo cru tipo Brent e WTI se usara os precos dos derivados expressos em Reais (R$) e do
6leo cru em Dolares americanos (US$), com a aplicacdo da taxa de cambio (R$/US$) para
que todos 0s precos sejam expressos em Reais (R$).

A formula 1 mostra o teste do coeficiente de correlacdo com variaveis x e y.

Y (x=%)(y-Y)
V-2 (y-y)?

r(xvy= D)

onde: x e y representam, em qualquer ordem, os precos do 6leo cru (tipo Brent ou WTI) e dos
derivados (gasolina ou 6leo diesel). As variaveis x e y representam a média aritmética de x e
y, respectivamente.

Na formula 2 tem-se um exemplo para o 6leo diesel e 6leo cru tipo Brent:

(6leo diesel, Brent) Y (diesel—média diesel)(Brent—média Brent)
r (6leo diesel, Brent) = _ —— .
VY (diesel-média diesel)?y(Brent—média Brent)?

)

Na subsecao 3.2 estardo os resultados da aplicacdo da formula 2 também para gasolina e WTI.
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3.2 — Resultados da correlacdo entre prego do 6leo cru e precos na bomba da gasolina e
do dleo diesel

Nas tabelas 2 e 3 tém-se os coeficientes de correlagéo entre:

a. 0 preco do 6leo diesel e o preco do 6leo tipo Brent;
b 0 preco do 6leo diesel e o preco do 6leo tipo WTI;
C. 0 preco da gasolina e o preco do éleo tipo Brent;

d 0 preco da gasolina e o preco do 6leo tipo WTI.

Em um primeiro momento, calculou-se a correlagdo com dados anuais (2016-mar¢o/2022). Os
precos do Oleo cru expressos em Dolares americanos foram transformados em Reais a uma
taxa de cambio média do periodo (AASP, 2022). Para o periodo de 2016 a marco de 2022, a
media anual do prego da gasolina foi de R$ 4,378, do 6leo diesel de R$ 3,862, a média anual
do preco do 6leo cru tipo Brent de R$280,90 e do WTI de R$ 264,10 (vide anexo A).

A tabela 2 mostra o coeficiente de correlacéo calculado com periodicidade anual.

Correlacéo Correlacéo Correlacéo Correlacéo
Diesel/Brent Gasolina/Brent Diesel/WTI Gasolina/WTI
0,96 0,99 0,97 0,99

Tabela 2 - Coeficiente de Correlacéo de Pearson para o 6leo cru e gasolina e 6leo diesel, (anual) 2016 -
03/2022

Fonte: Elaboracéo propria a partir de ANP (2022b); EI1A (2022).

Nota: O més de setembro foi desconsiderado nos calculos devido a insuficiéncia de dados no periodo de
2016 a 2021.

Verifica-se que ha uma forte correlagdo positiva entre os precos da gasolina e do dleo diesel
no Brasil e os precos do dleo cru tipo Brent e WTI no mercado internacional com
periodicidade anual. Os precos da gasolina em relacdo aos precos do 6leo tipo Brent e WTI
apresentaram uma correlacdo proxima de 1. Isso significa que a politica PPl com dados com
frequéncia anual permitiu a previsibilidade da precificacdo dos derivados no mercado interno.

Em um segundo momento calculou-se a correlacdo com dados mensais (2016-margo/2022).
Os precos do 6leo cru expressos em Dolares americanos foram transformados em Reais a uma
taxa de cdmbio média do periodo. Para o periodo de 2016 a mar¢o de 2022, a média do preco
da gasolina foi de R$ 6,811, do 0Oleo diesel de R$ 5,830, a média do preco do 6leo cru tipo
Brent de R$ 539,44 e do WTI de R$ 514,29 (vide anexo A).

A tabela 3 mostra o coeficiente de correlacdo calculado com periodicidade mensal. A
periodicidade mensal tem como objetivo aproximar a frequéncia dos reajustes de precos
externos aos internos conforme a politica PPI.
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Correlagéo Correlagéo Correlagéo Correlagéo
Diesel/Brent Gasolina/Brent Diesel/WTI Gasolina/WTI

0,91 0,95 0,91 0,95

Tabela 3 - Coeficiente e de correlagao de Pearson do 6leo cru em relagao a gasolina e dleo diesel,
(mensal) 2016 - 03/2022
Fonte: Elaborago propria a partir de ANP (2022b); EIA (2022).

Nota: O més de setembro foi desconsiderado nos célculos devido a insuficiéncia de dados no periodo de
2016 a 2021.

Considerando a periodicidade mensal, verifica-se uma diminuicdo da correlacdo em relacéo a
periodicidade anual vista na tabela 2. Paralelamente, ha uma correlagdo mais fraca do 6leo
diesel em relacdo ao 0leo tipo Brent e WTI comparativamente a verificada para a gasolina.
Logo, é possivel afirmar que o dleo diesel tem uma frequéncia menor do que a gasolina em
relacdo aos precgos do 6leo cru.

Considerac0es parciais 3

Os calculos do coeficiente de correlagdo de Pearson permitiram identificar a presenca de uma
frequéncia variavel no processo de precificacdo do Oleo diesel e da gasolina frente ao preco do
0leo cru tipo Brent e WTI, respectivamente.

A periodicidade mensal apresenta correlagdo positiva, mas menor que a correlagdo anual, logo
ha uma frequéncia na precificacdo menor. Ou seja, a frequéncia e possivel defasagem se
tornam mais evidentes ao se utilizar dados com base mensal. Especificamente em relagdo ao
preco do Oleo diesel versus o preco do 6leo tipo Brent e WTI verificou-se que possui
correlacdo menor ao ser comparada a obtida pela gasolina frente aos dois dleos crus. Sendo
assim, a politica PPI € mais frequente para a gasolina do que para o 6leo diesel.

E importante salientar que a defasagem de precos dos derivados em relagdo ao do 6leo cru
pode ser mascarada por outras variaveis dentro deste processo. 1sso se deve ao longo caminho
percorrido do preco do 6leo cru até o preco colocado nos derivados vendidos na bomba.

Consideracoes finais

A Petrobras em outubro de 2016 instituiu uma politica conhecida como Preco de Paridade
Internacional (PPI) visando dar ao mercado interno a transparéncia exigida pelos agentes
econbmicos em relacdo a precificacdo dos derivados. Diante da possibilidade de haver
defasagem entre os precos dos derivados no mercado nacional — em especial gasolina e 6leo
diesel - o objetivo da pesquisa foi analisar o0 mercado brasileiro de derivados, como forma de
identificar a influéncia do preco internacional do 6leo cru nos precos da gasolina e dleo diesel
do mercado interno.

Para tanto, o artigo foi dividido em trés secGes. A primeira secdo se dedicou a apresentar a
politica de Preco de Paridade Internacional (PPI1) e o processo de precificacdo dos derivados —
em especial, gasolina e 6leo diesel. A segunda se¢do mapeou o setor refino nacional no que se
refere as variaveis producgéo e preco, a saber: nimero de refinarias, Fator de Utilizagdo (FUT),
quantidades produzidas, consumidas e importadas e 0s respectivos precos da gasolina e 6leo
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diesel mais a incidéncia da tributacdo. A terceira e Ultima secdo teve como objetivo especifico
calcular o Coeficiente de Correlagdo de Pearson usando os pregos do 6leo cru (tipo Brent e
WTI) e os pregos dos derivados — gasolina e 6leo diesel com periodicidade anual e mensal, a
fim de identificar o percentual de correspondéncia entre as respectivas precificacfes. Portanto,
a metodologia de pesquisa foi quantitativa com andlises estatisticas divididas em descritiva e
inferencial.

Em um primeiro momento, viu-se que 0s precos do 6leo tipo Brent e WTI servem de
parametro no processo de precificacdo das principais empresas petroliferas. Dessa forma, a
Petrobras ao instituir o PPl como politica de precificacdo dos derivados nas refinarias,
aumentou a relacdo causa-efeito do mercado interno ao externo e deu ao mercado interno,
especificamente, a transparéncia requerida pelos agentes econémicos nos Gltimos anos.

Quando se analisa a relacdo entre a oferta (producéo e importacdo) e a demanda (consumo) de
gasolina e 6leo diesel no periodo de 2016 a marco de 2022 percebe-se que a importacdo se
tornou necessaria no periodo. Assim, qualquer aumento de consumo pressiona a importacao
independentemente da taxa de cambio.

Observou-se que os precos dos derivados no mercado interno e do 6leo cru no mercado
internacional possuem uma correlacdo positiva. Ou seja, as variagdes dos precos do 6leo cru
internacional influenciam nos precos dos derivados conforme o esperado. Viu-se que a
tributacdo também teve comportamento similar ao longo do periodo (2016-03/2022); porém
em menor intensidade.

Na ultima secdo foram realizados célculos do coeficiente de correlacdo de Pearson que
identificaram a presenca de uma frequéncia variavel na precificacdo do Oleo diesel e da
gasolina frente ao preco do 6leo cru tipo Brent e WTI, respectivamente.

A periodicidade mensal apresentou correlacdo positiva, mas menor que a correlacdo anual.
Em relacdo ao preco do Oleo diesel versus o preco do 0Oleo tipo Brent e WTI verificou-se que
possui correlacdo menor ao ser comparada a obtida pela gasolina frente aos precos do 6leo
cru. Sendo assim, a politica PPI é mais frequente para a gasolina e em menor grau para o 6leo
diesel.

E importante salientar que a defasagem de precos dos derivados em relagdo ao do 6leo cru
pode ser mascarada por outras variaveis dentro deste processo. 1sso se deve ao longo caminho
percorrido do preco do 6leo cru até o preco colocado nos derivados vendidos na bomba.
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ANEXQOS

ANEXO A:

Quantidade produzida (m?) Quantidade Importada (m®)

Ano Diesel Gasolina Ano Diesel Gasolina
2016 45.369.807 26.514.231 2016 18.405.131 15.5633.164
2017 40.625.830 26.327.610 2017 28.231.842 18.405.131
2018 41.957.390 23.811.370 2018 18.660.977 28.231.842
2019 40.998.507 23.953.936 2019 30.369.791 18.660.977
2020 42.215.122 21.705.323 2020 24.807.098 30.369.791
2021 42.852.980 25.402.865 2021 15.221.112 24.807.098
2022 11.103.192 6.410.951 2022 4.226.430 4.226.430
Total 265.122.828 154.126.286 Total 139.922.381 140.234.433

Tabela 4 e 5 - Quantidade produzida e importada de diesel e gasolina, 2016 - 03/2022
Fonte: ANP, (2022a).

Quantidade Consumida (m?)

Ano Diesel Gasolina

2016 54.278.570 43.019.082
2017 54.772.292 44 149532
2018 55.629.467 38.351.779
2019 57.298.448 38.165.037
2020 57.472.056 35.823.614
2021 62.111.566 39.317.347
2022 15.013.945 9.875.712

Total 356.576.345 248.702.103

Tabela 6 - Quantidade consumida de diesel e gasolina, 2016 - 03/2022
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Fonte: ANP, (2022a).



https://sindipetrosp.org.br/entenda-o-calculo-utilizado-pela-petrobras-para-definir-os-precos-dos-combustiveis/
https://sindipetrosp.org.br/entenda-o-calculo-utilizado-pela-petrobras-para-definir-os-precos-dos-combustiveis/
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RCLC1&f=A

Preco na bomba (R$/L)
Ano Diesel Gasolina
2016 3,084 3,680
2017 3,180 3,767
2018 3,535 4 409
2019 3,631 4378
2020 3178 4,051
2021 4 594 5853
2022 5,829 6,811
Média 3,862 4,378

Tabela 7 - Preco na bomba da gasolina e 6leo diesel, 2016 - 03/2022
Fonte: ANP (2022b)

ANEXO B:

Para célculo dos precos da gasolina e do diesel nas refinarias da Petrobras, foram utilizadas as
seguintes variaveis: receita proveniente da venda do derivado no mercado interno, o valor
médio do dolar e o volume comercializado, todos no intervalo anual. Para garantir um preco
na refinaria em R$/1, o célculo seré realizado em trés etapas.

Na primeira etapa, efetua-se a conversdo do volume comercializado de barris para litros:
Viitros = Vparris X 158,98

Uma vez que o um barril equivale a 158,98 litros. Seguindo, tem-se a segunda etapa, onde a
receita proveniente da venda do derivado é convertida de ddlar para real:

R vendas — R vendas (US$) X Cd()lar médio

De forma que C 4410+ medio Tepresenta o cambio médio do délar no periodo. Finalizando, na
terceira etapa se tem o preco médio do derivado na refinaria através da formula:

R vendas (R$)
P médio refinarias gasolina 2019 = v
litros

38.487,74
21.928,76

ExempliﬁcandO: Pmédio refinarias gasolina 2019 = = 11755 R$/1
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