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Principal mensagem:

“Embora seja factivel (e desejavel) acabar com a subvencao ao
diesel em 2019, tabela de fretes minimos podera trazer mais
problemas a frente”
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O Tabela de frete: judicializada, pode ter efeito colateral negativo caso seja
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N FGV IBRE

3



. Os fatores:

Petrdleo internacional, forca do USS

1 Alta de mais de 60% em USS desde meados de 2017 (até out/18).

(d Combinacdo incomum de elevacdo da cotacao internacional do petrdleo e
fortalecimento do USS potencializou os impactos inflacionarios nos
importadores liquidos de petrdleo (exclusive EUA e paises com moedas
fixadas ao USS).

N FGV IBRE




Cotacéao do petroleo vs Forca do US$

Média mensal. Fonte: FRED.
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. Os fatores:

preco do diesel nas bombas

J Apds reajuste nominal de 21,6% entre jun/17 e mai/18, preco real do diesel
atingiu, em mai/18, o nivel mais elevado desde meados de 2009.

(] Dessa alta de 21,6% (RS 0,64/litro):
d +7,0 p.p. advieram do aumento da tributacdo federal em jul/17
1 +5,8 p.p. da depreciacdo do RS/USS
1 -5,0 p.p. da queda da margem média de comercializacdo dos postos
(conforme preco da Petrobras foi se alinhando ao internacional)

J +13,8 p.p., da politica de precos da Petrobras/petrdleo internacional
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O Entre jun/17 e mai/18, preco recebido pela Petrobras foi reajustado em 39%, menos do que os

73% de alta do diesel “internacional em RS”, ja que preco no mercado interno estava acima do
internacional desde 2015.

1 Com isso, defasagem negativa (preco doméstico > internacional) foi zerada em mai/18.

Diesel: diferenca entre o preco recebido pela Petro  bras e o preco
internacional em R%$/litro
Fontes: ANP, Bloomberg e Petrobras.
2.50
Diferenca Petrobras menos Internacional
200 —Preco recebido pela Petrobras
—Preco internacional, em R$
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[ Preco do diesel em set/18 se aproximou do nivel de mai/18, mas sem gerar

desconforto nos caminhoneiros, sinalizando que reajustes menos frequentes e

tabela de frete minimo sao mais relevantes para a categoria
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Os fatores:
MeNor espaco para repassar custos para OS fretes

Métricas de receita potencial vs. custo do diesel
(jan/12=100)
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B |Asolugdo:

custo total das medidas estimado em RS 13,5 bilhdes

(1 Reajustes menos frequentes dos precos (mensal no caso do diesel; a
cada 5-6 dias na gasolina), aumentando a previsibilidade e facilitando
o planejamento dos caminhoneiros (sobretudo autobnomos).

J Reducdo permanente das aliquotas de CIDE e PIS/COFINS sobre o
diesel, em RS 0,16 / litro (custo fiscal de RS 8,8 bi/ano, compensado
com o fim da desoneracao da folha e outras medidas).

[ Criacdo de subvenc3o de até RS 0,30 / litro para o diesel até
31/12/2018, para a qual foi reservada uma verba de RS 9,5 bilhdes
(despesa extraordinaria, nao afeta despesa sujeita ao teto).

1 Criacdo de uma tabela de fretes minimos (judicializada pelos

demandantes de frete, no STF). Valores atuais valerao até jan/19.
A’ FGV IBRE
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CIDE+PIS/Cofins sobre diesel
Em R$/litro. Fonte: Receita Federal.
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. Estratégia de saida

[ Extinguir subvencdo: parece ser possivel, dados cenarios mais provaveis para o petréleo e o RS/USS (ver
slide seguinte). Vale notar que eventual prorrogacao dessa politica para 2019 nao seria mais enquadrada
como despesa extraordinaria (ou seja: faria parte das despesas sujeitas ao teto). Aprovacao inicial do novo
governo (projetada em algo entre 40% e 50%) altera bastante correlacao de forcas na barganha com os
caminhoneiros, assim como situacdo esperada para o mercado total de fretes (elasticidade maior do que 1

com relacao ao PIB, que deve acelerar de +1,5% para +2% a +3%).

O Implementar uma sistematica de suavizacdo do preco do diesel (exemplo: média movel de 1 a 3 meses,
como varios paises tém feito desde 2008/09). CIDE + PIS/Cofins podem ser utilizados para viabilizar isso sem

gerar prejuizo para a Petrobras (mas é preciso definir uma perda maxima de arrecadacao; Apéndice IV).

O Idealmente, CIDE poderia também ser convertida em um carbon tax (com seu valor absoluto e relativo aos

demais combustiveis refletindo o coeficiente de emissao de CO2 e o preco do carbono).

[ Tabela de frete minimo (que ndo faz sentido em um mercado bastante concorrencial): caso seja mantida,
pode estimular verticalizacao adicional de frotas (ineficiéncia?) e perda ainda maior de market share dos

autbnomos, que parecem ter sido os principais responsaveis pela paralisacao (ver Apéndices IV e V).
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. Cenarios fiscais para a manutencao da subvencao

[ Levando em conta projecées de consenso mais recentes (Brent em torno de USS 75/barril
— Apéndice Il — e RS/USS em torno de 3,80 em 2019), subsidio anual custaria cerca de RS
7,4 bilhGes para manter preco do diesel nas bombas em torno de RS 3,50/ litro (= média

jun-nov/18). Equivale a RS 0,13 / litro.

Custo, em R$ bilhdes/ano, da uma politica de subven c¢ao federal ao diesel para manter o
preco nas bombas em torno de R$ 3,50/ litro (= méd  ia jun-nov/18) *

Preco do Brent (US$ / barril, média 2019)
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* Simulag6es levam em conta crescimento das vendas de 1,5% em 2018 (= YTD jan-ago) e de 2,5% em 2019



. Subsidio efetivo: abaixo do sinalizado

1 Na média jun/18-out/18, subsidio médio efetivo estimado foi de cerca de RS 0,12/litro,
bem abaixo do teto de RS 0,30/litro sinalizado pelo governo.

 Gasto deveria estar em RS 1,5 bi/més, mas sé chegou nesse nivel em set/18.

 Estoques? Caixa vs competéncia? Burocracia? Empresas ndo aderindo?

Periodo Pagamentos (R$ 1,00)

jul/18 115.368

ago/18 70.380

set/18 1.628.897.465

out/18 (até 05-11-18) 51.524.001

Total Pago 1.680.607.215

Limite Subvencao 9.500.000.000

Total Pago / Limite 17,7%

Fonte: Tesouro Gerencial. (Pagamentos Totais referente a Agdo 00QU). * ultimo pagamento efetuado dia 19/10/2018. \' FGV IBRE
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Apéndice |: Datacao dos principais eventos que
afetaram o preco médio do diesel
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Preco diesel Brasil vs resto do mundo

Apéndice Il

Preco do diesel nas bombas, em US#$/litro
Na primeira semana de outubro. Fonte: GlobalPetrolPrices.com.
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Apéndice lll: Projecoes para a cotacao do petroleo

L Projecdes (IEA, FMI, consenso) apontam para algo em torno de USS 75 / barril na média de 2019.

 Mas o track record dessas projecoes é muito ruim e ha tensdes geopoliticas latentes (Ird, Ardbia
Saudita, Russia) podendo afetar um mercado com um equilibrio de curto prazo relativamente apertado

(estoques baixos, baixa capacidade ociosa na OPEP, problemas de escoamento nos EUA etc.).

Figure 1.3. A Poor Record of Forecasting Oil Prices
(Crude oil, U.5. doltars a barrel)
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Apéndice IV: Suavizacao de precos

 Regra de suavizacdo (média mével de 3 meses do somatdrio do preco na refinaria com os tributos

federais) teria levado a “picos” menores nos precos do diesel nos ultimos meses.

O FMI 2012: andlise do trade-off entre volatilidade dos precos e da arrecadacao tributaria sugere que
média movel é superior ao repasse integral e a tetos de reajustes (“Automatic Fuel Pricing Mechanisms

with Price Smoothing: Design, Implementation and Fiscal Implications”).

Preco do diesel nas bombas
Em R$ / litro. Fonte: ANP.
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Apéndice V: Frota e lucratividade média por caminhao

O Lucratividade média por caminhdo recuou fortemente em 2015/16, mas ainda estava, em 2016,

em nivel real superior a média 2012-2013 (dados englobam tanto empresas como autbnomos);

O Frota esta crescendo desde meados de 2017, sem nenhum tipo de estimulo governamental (o que

sugere a inexisténcia de um excesso generalizado e expressivo de oferta de caminhdes)

Lucratividade média por caminh&o (anual)
. . . N VA do setor de transporte rodoviario de cargas
Brasil: frota circulante de caminhdes dividido pela frota estimada pelo Sindipecas.
Em mil unidades. Fonte: Sindipecgas. Em R$ mil constantes de 2017 (IPCA). Fontes: PAS/IBGE e Sindipecas.
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. Apéndice VI: Rendimento autdnomos vs empregados

L Autébnomos, que perderam market share para transportadoras nos ultimos anos (de 45% do mercado
em 2013 para 39% em 2016), viram seu rendimento médio real (“lucro”) encolher expressivamente
nos Ultimos anos, com queda relevante do diferencial sobre os motoristas empregados (com saldrios

reais relativamente estdveis, além de contar varios outros beneficios, como 139, adicional férias etc.).

Rendimento habitual médio real - Transporte rodoviar io de carga
CNAE 49040. Em R$ de set/18 pelo INPC.
Média movel de 4 trimestres. Fonte: PNAD-C/IBGE.
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