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Apresentacao

Este documento compde a Série Formagdo de Precos de Combustiveis da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), publicacdo alinhada ao Planejamento Estratégico desta
instituicdo, com propdsito de reduzir a assimetria de informacodes, favorecendo a
tomada de decisdo no setor de energia nacional.

A presente Nota Técnica tem por objetivo melhor informar e esclarecer a sociedade
sobre aspectos relacionados a formacdo dos precos finais de combustiveis no Brasil.
O material apresenta uma analise complementar as Notas Técnicas “Margem Bruta
de Distribuicdo e Revenda”, de 2019, e “Formacgdo de Preco do Gds Liquefeito de
Petrdéleo no Mercado Brasileiro”, de 2024, com o intuito de analisar a evolugdo da
Margem Bruta no segmento de distribuicdo de gas liquefeito de petréleo (GLP) ao
longo do periodo compreendido entre os anos de 2019 e 2023.

Para o periodo temporal em analise, também é demonstrada a evolugao da Margem
Liquida de distribuicdo, apurada a partir das demonstragdes financeiras das empresas
que atuam neste segmento, a partir de uma proposta de metodologia para célculo
do referido indicador.

As informacdes utilizadas para realizacdo deste estudo sdo empresariais e de
conteddo confidencial, tendo sido disponibilizadas pela Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) no ambito do Acordo de Cooperacgao
Técnico-operacional firmado entre a EPE e o referido drgao regulador.



Valor Publico

Esta Nota Técnica teve por objetivo analisar a Margem Liquida do segmento de
distribuicdao de GLP no Brasil. Isto decorre da necessidade de melhor compreensao
da agregacao de valor ao longo da cadeia, em meio a necessidade de aprimoramento
do conhecimento acerca da competitividade inter energética, e dos impactos
socioeconOmicos decorrentes desta precificacdo para a sociedade.

Ha um grande desafio na decomposi¢cdao dos componentes que formam o preco final
do GLP que chega aos consumidores, especialmente por haver pouca informagao
publica sobre os dados econémico-financeiros das companhias, sobretudo na fase
da cadeia de distribuicio de GLP, que se trata de um segmento altamente
concentrado, onde, em 2023, quatro empresas representavam aproximadamente
90% do mercado (2023a).

Ainda que a dindmica da composicao dos precos dependa, em boa medida, dos
mecanismos de repasse dos precos internacionais para os precos domeésticos e da
formacdo dos precos dos combustiveis no mercado brasileiro, uma andlise recente
publicada na Nota Técnica “Formac¢do de preco do gds liquefeito de petrdleo no
mercado brasileiro” (EPE, 2024) mostrou a relevancia das Margens de Distribuicdo e
Revenda no preco final do GLP.

A Margem de Distribuicdo, em particular, como visto ao longo desta Nota Técnica, é
formada por diversas rubricas, que remuneram os distribuidores e cobrem os custos
e despesas incorridos nesta atividade. A partir da analise das demonstracdes
financeiras, foi possivel observar que a evolug¢ao recente das Margens Brutas das
Distribuidoras se deve, em grande medida, ao crescimento de suas Margens
Liquidas, parcela formada pelo Lucro Liquido, Imposto sobre o Lucro, resultado
financeiro e Depreciacdo e Amortizacdo, ou seja, o LAJIDA (EBITDA) das companhias
analisadas.

Aumentos no preco do GLP afetam a capacidade de acesso ao consumo das familias,
em especial, de baixa renda, elevando o risco de migracdo para o consumo por
intermédio de fontes de energia mais poluentes e/ou menos eficientes, como carvio
e lenha, ou maior impacto das despesas com o uso desse combustivel nos
orcamentos familiares (EPE, 2024).

Neste contexto, a compreensao correta da estrutura de custos e remuneragées dos
agentes da cadeia de abastecimento de GLP pode auxiliar na escolha do desenho
adequado de politicas publicas e regulatdrias para o setor. O valor publico contido
nesta Nota Técnica consiste na promocao da transparéncia e na disponibilizacdo de
informacdes para a sociedade, em especial para os consumidores, e para os
tomadores de decisdes de planejamento de politicas publicas e energéticas, bem
como no ambito regulatério.



Introducao

O mercado brasileiro de gas liquefeito de petréleo (GLP) é formado por produtores,
importadores e exportadores, distribuidores, revendedores e consumidores. Os
agentes econdmicos indicados e seus relacionamentos tipicos sdo exemplificados na
Figura 1.
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Figura 1: Cadeia de Suprimento de GLP
Fonte: ANP (2023a)

A Resolugdo da Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP) n2 49/2016 determinou a
vedagdo de que o distribuidor de GLP autorizado pela ANP exerga a atividade de
revenda de GLP, podendo, contudo, participar do quadro de sécios de revendedor de
GLP autorizado pela ANP. Esta vedacdo foi revogada pela Resolucdao ANP
n2 797/2019.

Participam também da cadeia de suprimento do GLP, ainda que indiretamente, o
fabricante de vasilhames, a requalificadora e o centro de destroca. Todavia, as
atividades de requalificagdo e destroca s3ao de responsabilidade das empresas
distribuidoras (Brasil, 2019)%.

1 Para a atividade de requalificagdo, ha a possibilidade de contratagdo de empresas requalificadoras.



Todos os agentes participam da composicdo da formacdo de precos do GLP.
Historicamente, as parcelas denominadas Margens Brutas de Distribui¢ao e revenda
representam importante parcela na composi¢dao do preco cobrado ao consumidor.
Por exemplo, em dezembro de 2023, as margens brutas médias representaram 52%
do prego final (EPE, 2024).

Nesta Nota Técnica, realiza-se um levantamento qualitativo e quantitativo da parcela
vinculada a etapa de distribuicdo de GLP, com énfase sobre a evolu¢do recente das
margens brutas e liquidas deste segmento. Para atendimento ao objetivo, este
documento esta estruturado em trés capitulos. O Capitulo 1 apresenta a estrutura de
formacdo dos precos do GLP, enquanto o Capitulo 2 detalha a composicdo das
Margens de Distribuicao. O Capitulo 3 traz uma estimativa das margens brutas e
liquidas das distribuidoras de GLP. Em seguida, sdao tecidos comentarios finais,
destacando-se os resultados mais relevantes.



1. Estrutura de formacao dos precos
do GLP

Desde 2002, o Brasil adota o regime de liberdade de precos em todos os segmentos
do mercado de combustiveis, incluindo producgdo, distribuicdo e revenda. Ndo ha
controle estatal sobre os precos, tabelamentos, limites maximos ou minimos de
valores, nem a necessidade de autorizagdo prévia de érgdo publico para a realizagado
de reajustes (ANP, 2024a).

Para aumentar a transparéncia dos precos de mercado, a ANP publica a estrutura de
formacao dos precos dos combustiveis. Isso permite entender como os precos finais
ao consumidor sdo influenciados pelos valores praticados pelos produtores ou
importadores (preco de realizacao), pelos tributos estaduais e federais aplicaveis ao
longo da cadeia de comercializagdo, pelos custos e despesas operacionais de cada
empresa, além das margens de distribuicao e revenda (ANP, 2024a).

A ANP (2024a) detalha a composicdo e estruturas de formacao dos precos do GLP da
seguinte forma:

e Estrutura de formacao do preco do GLP no produtor ou importador
A. Preco de realizacao (1)
B. Contribuicdo de Intervengdo no Dominio Econémico - Cide (4)
C. PIS/Pasep e Cofins (2) C = (PIS + COFINS) x (1 - INDICE DE REDUCAO (3))
D. ICMS (5)
E. Preco de faturamento do produtorE=A+B+C+D

o Estrutura de formagao do preco do GLP a partir da distribuidora
F. Frete do GLP até a base de distribuicdo (1)
G. Preco de aquisicao da distribuidoraG=E +F
H. Margem bruta da distribuidora (1)
l. Frete da base de distribuicdo até o posto revendedor (1)
J. Preco de faturamento da distribuidoral=G + H + |

o Estrutura de formagao do preco final de venda do GLP no posto
revendedor
K. Preco de aquisicdo da revenda K =
L. Margem bruta de revenda (1)
M. Preco de vendado GLP M =K + L

Observagoes:

(1) Valores ndo-sujeitos a tabelamento.

(2) Lei n2 10.865, de 30/04/2004, e suas alteracdes.

(3) Decreto n2 5.059, de 30/04/2004, e suas altera¢des.

(4) Lei n° 10.336, de 12/12/2001, e suas alteragdes, combinada com o Decreto n2 5.060, de 30/04/2004, e suas alteragdes.
(5) Lei Complementar n2 192, de 11/03/2022, e suas alteragbes, combinada com o Convénio ICMS n2 199, de 22/12/2022, e
suas alteragbes



Um dos componentes mais importantes é o preco de realizacdo do GLP. Trata-se do
preco do combustivel cobrado por produtores e importadores. Este preco estd
contemplado no Custo de Aquisicdo dos produtos pelas distribuidoras e, em 2023,
representou, em média 35% do preco ao consumidor (ANP, 2023b). A aquisi¢cdo do
GLP por parte das distribuidoras pode se dar por meio dutoviario, rodoviario,
aquaviario ou ferroviario.

As parcelas denominadas Margem Bruta de Distribuicdo e Margem Bruta de Revenda
representam importante papel na composicdo do preco ofertado ao consumidor,
representando em dezembro de 2023 uma média de 52% do prego ao consumidor
(EPE, 2024). A Figura 2 apresenta, de maneira simplificada, a composi¢do dos pregos
praticados pelos distribuidores e revendedores (EPE, 2019).

(epe)
Lucro Operacional
Bruto
........................... Margem de
Custos Distribuigao/
Operacionais Revenda
Receita [ B -----
Operacional
Liquida
Custo de
Aquisicao
dos Produtos

Figura 2: Composicao do precgo praticado pelas distribuidoras e revendedores
Fonte: EPE (2019)

As Margens de Distribuicdo e Revenda tendem a apresentar grande variacdo entre as
empresas, em funcdo das distintas estruturas de custo e das caracteristicas do
mercado de cada regido, como descrito a seguir.



2. Composicao das Margens de
Distribuicao de GLP

A distribuicdo de GLP é uma atividade regulamentada pela ANP e compreende
aquisicdo, armazenamento, envase, transporte, comercializacdo, controle de
gualidade e assisténcia técnica ao consumidor. As distribuidoras recebem o produto
das refinarias e abastecem as revendas de GLP ou vendem diretamente para grandes
consumidores na industria e no comércio, através de caminhdes tanques
(ANP, 2023c).

Em 2023, o Brasil possuia 19 agentes autorizados e 183 bases de distribuicdo
autorizadas. A Figura 3 mostra as bases de distribuicdo de GLP no Brasil naquele ano.
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Figura 3: Bases de Distribuicao de GLP
Fonte: ANP, (2023b).
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Mesmo com 19 agentes autorizados, historicamente a distribuicdo de GLP no Brasil
é concentrada, apresentando uma Razdo de Concentracdo - CR (4) de 89% em 20232,
ou seja, a parcela do mercado controlada pelas quatro principais empresas do
segmento é de 89% (ANP, 2023b).

2.1 Margens Bruta de Distribuicdao de GLP

Conforme descrito anteriormente, as distribuidoras de GLP possuem as seguintes
fungdes: aquisicdo do GLP junto aos fornecedores primdrios, armazenamento,
envase, transporte e comercializagdo (venda para revendedores), além de ter que
exercer o controle de qualidade e assisténcia técnica ao consumidor. Esse conjunto
de atividades gera um retorno econémico, uma margem. A Margem Bruta de
distribuicdo pode ser segregada em custos e despesas operacionais, de um lado, e
Margem Liquida (ou LAJIDA), de outro. A Figura 4 mostra a composi¢cao da Margem
Bruta de Distribuicdo.

Margem Bruta de Distribuigdo

epe
Margem Liquida

de Distribuicao

Custos e
Despesas
Operacionais*

*Nao inclui custos e despesas de depreciagao e amortizagao

Margem Liquida de Distribuigdo = Margem Bruta de distribuigdo — Custos e Despesas operacionais*

Figura 4: Composi¢ao da Margem Bruta de Distribuicao
Fonte: Elaboragdo prépria

20 CR (4) é um indice positivo que fornece a parcela de mercado das k maiores empresas da industria (Kupfer e
Hasenclever, 2002; p. 77). Considera empresas controladas pelo Grupo Ultra (Ultragaz e Bahiana) como uma
unidade.
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Os principais custos e despesas operacionais decorrentes da atividade de distribuicdo
de GLP estdo relacionados a logistica e ao transporte do GLP, a infraestrutura de
armazenamento e ao engarrafamento do derivado em cilindros. A esses custos se
somam despesas administrativas, além de despesas comerciais e com vendas.

A seguir, sdo descritos os principais custos e despesas decorrentes da etapa de
distribuicdo de GLP.

e Custos e Despesas com Pessoal: Custos com mdo de obra, além de
treinamento e desenvolvimento de pessoal para garantir a conformidade com
padrdes de seguranca e operagao eficiente.

e Logistica e Transporte: Os custos de transporte de GLP das refinarias ou
terminais para os centros de distribuicdo e, em seguida, para os pontos de
revenda para consumidores finais. Isso inclui despesas com frotas,
combustivel, manutencao, seguros e pessoal.

e Armazenamento e Infraestrutura: Custos associados a infraestrutura de
armazenamento e manuseio do GLP. Isso engloba a manutenc¢ao de tanques
de armazenamento, instalacdes de enchimento e terminais. Ademais, ha
custos associados a manutencdo preventiva e corretiva de equipamentos,
instalacGes e veiculos. Inclui, ainda, custos relativos a recuperacao de cilindros

e despesas relacionadas a logistica reversa, como coleta, inspecdo e
manutencao de cilindros vazios para reutilizagao.

e Despesas de Vendas e Publicidade e Propaganda: Englobam as despesas de
promocgado, publicidade, comissGes de vendas, entre outros, associados a
comercializagao do GLP.

e Materiais Aplicados no Engarrafamento e Qualificacdo: Compreende os
custos associados a compra dos cilindros ou tanques usados para armazenar
o GLP e materiais utilizados no processo de engarrafamento, como valvulas,
reguladores, rotulos, selos de seguranca e qualquer material adicional
utilizado para garantir a seguranca e a integridade do produto.

e Manutencdo e Reparo: Despesas com manutencdo de vasilhames (botijoes)
e com reparo de valvulas, reguladores, rétulos, selos de seguranca e demais
itens.

e Combustiveis e Lubrificantes: Custos com combustiveis e lubrificantes
utilizados no transporte, distribuicdo e na infraestrutura de armazenamento
e demais instalagdes.

e Agua e Energia Elétrica: Custos com 4gua e energia elétrica utilizadas para
manutencdo da infraestrutura de armazenamento e consumidos nas
instalacGes administrativas e comerciais.
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e Custos Legais e Tributarios: Dispéndio para atendimento a legislacdo e a
regulamentacdao (controles ambientais, licengas ambientais, alvaras de
funcionamento, laudos de vistoria dos bombeiros, custos fiscais e juridicos
etc.);

A Nota Técnica da EPE (2024) “Formacgado de Preco do Gas Liquefeito de Petrdleo no
Mercado Brasileiro” mostra que as Margens de Distribuicdao e Revenda contribuiram
de maneira intensa (90%) para o aumento real do prego final do botijao de 13 kg de
GLP ocorrido no periodo de 2019 a 2023. Os tributos também contribuiram, ainda
gue em menor monta, para o aumento, enquanto a parcela do preco do botijao
relativa a aquisicdo do combustivel na refinaria, ou no importador, sofreu uma
pequena reducdo. O Grafico 1 mostra a evolugao, em numero indice, do aumento
real da Margem Bruta de distribui¢ao e revenda.
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Grafico 1: Evolugdao da Margem Bruta de Distribuicdo e Revenda de GLP — Numero
indice (2002=100)

RS constantes (deflacionado IPCA)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de ANP (2024c) e IBGE (2023)
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As Margens Brutas de Distribuicdo e Revenda medem os custos, despesas e lucros
das respectivas etapas de distribuicdo e revenda da cadeia do GLP. A Margem Bruta
de Distribuicdo é composta pela receita com a venda do(s) produto(s) para os
revendedores, deduzidos os custos de aquisicdo do GLP3. Os custos de aquisi¢cdo do
GLP, portanto, ndo compde a Margem Bruta de Distribuicdo, que considera apenas
os gastos efetivados (custos e despesas) e os lucros operacionais obtidos nas
respectivas etapas de distribuicao.

2.2 Composicao da Margem Liquida de Distribuicao

A partir das Margens Brutas, é possivel obter a Margem Liquida* desses segmentos
da cadeia do GLP. A Figura 5 detalha a estrutura da Margem Bruta de Distribui¢do e
Revenda e a formac¢do da Margem Liquida.

epe B
Margem Liquida
de Distribuigiio
Margem Bruta de Margem Bruta G
Revend - " P ustos e
_______ i"_:_“" Margem Bruta de Distribuicdo s
de Distribuigéo Operacionais*
Margem Bruta de
Distribuigio e Revenda
Receita B o === _
Operacional
Liquida B RS & 000N T
Cust.o.df Margem Liquida
Aquisicdo de revenda
dos Produtos
Margem Bruta -
De Revenda Custos e
Despesas

Operacionais*

*N&o inclui custos e despesas de depreciagdo e amortizacdo

Figura 5 : Margem Bruta e Margem Liquida de Distribuicao e de Revenda
Fonte: Elaboragdo prépria

3 Na pratica, o prego de aquisicdo dos combustiveis derivados de petréleo contempla o recolhimento dos tributos
incidentes sobre os combustiveis, como o ICMS, uma vez que o produtor é o substituto tributdrio (responsavel
pelo recolhimento antecipado dos demais elos da cadeia). Cumpre destacar que, apds decisdo do Superior
Tribunal Federal (STF, 2016), o recolhimento de ICMS realizado em etapas anteriores da cadeia foi entendido
como parcial, podendo haver posterior complementagdo/restituicio do imposto em fun¢do do preco
efetivamente realizado (EPE, 2019). Desde meados de 2023, no entanto, a aliquota de ICMS incidente sobre o
GLP foi unificada e transformada em ad rem ou especifica, medida em reais por quilo do produto (Confaz, 2022).
4 A definigdo de Margem Liquida utilizada neste estudo também n3o deve ser confundida com o indicador
utilizado em manuais de administragao financeira, onde "a Margem Liquida é um coeficiente que mede a relagdo
entre o lucro liquido e as vendas. Ele é calculado dividindo-se o lucro liquido pelas vendas." (Assaf Neto, 2022, p.
235)
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A parcela complementar aos custos e despesas que formam a Margem Bruta é a
Margem Liquida. Assim, a Margem Liquida é composta pelo Lucro Liquido da
companhia, receitas e despesas financeiras, Depreciacdo e Amortizacdo dos ativos,
além de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. Dito de outra
forma, a Margem Liquida equivale ao lucro operacional somado a Depreciagdo e a
Amortizacdo. A Depreciagao e Amortizacdo ndo sao consideradas em conjunto com
os demais custos e despesas por serem parcelas que ndo impactam o fluxo de caixa
das empresas, uma vez que sao os registros da redugao do valor financeiro dos bens
pelo desgaste ou perda de utilidade do bem ao longo do tempo®.

A Margem Liquida reflete o potencial de geragcao de caixa operacional das empresas,
e pode ser considerada como a parcela que remunera os ativos das distribuidoras e
serve também para cobrir as despesas e receitas financeiras.

Adota-se, assim, para a Margem Liquida, a mesma férmula de cdlculo do indicador
LAJIDA (EBITDA) — Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre Renda incluindo
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, Depreciacdo e Amortiza¢do, seguindo a
metodologia recomendada pela Resolugdo CVM 156, de 23 junho de 2022%. O
objetivo da instrugdao é padronizar o cdlculo deste indicador, para que haja menos
arbitrariedade e discricionariedade na sua apresentacdo, e, com isso, maior
comparabilidade entre empresas e industrias.

A Margem Liquida de Distribuicdo possui, portanto, a mesma composicdo do LAJIDA
qgue, de acordo com a CVM (2022a) é formado pelo “resultado liquido do periodo,
acrescido dos tributos sobre o lucro, das despesas financeiras liquidas das receitas
financeiras e das depreciagées, amortizacbes e exaustées” (CVM, 2022a). A Margem
Liquida ndo equivale ao Lucro Liquido da companhia, mas é formada pela soma do
Lucro Liquido, dos tributos incidentes sobre o lucro, do resultado financeiro e as
Depreciacbes e Amortizacdes’.

5 CFC (2012) define depreciagdo como “a redugdo do valor dos bens tangiveis pelo desgaste ou perda de utilidade
por uso, agdo da natureza ou obsolescéncia.” e amortizagéo como “a redugdo do valor aplicado na aquisi¢do de
direitos de propriedade e quaisquer outros, inclusive ativos intangiveis, com existéncia ou exercicio de duragdo
limitada, ou cujo objeto sejam bens de utilizagdo por prazo legal ou contratualmente limitado”.

6 Ver: Resolugdo CVM N2 156, de 23 de junho de 2022 (CVM, 2022a) e Nota explicativa a Resolugdo CVM N2 156,
de 23 de junho de 2022 (CVM, 2022b).

7 A distingdo entre Lucro Operacional e LAJIDA estd apenas na ndo consideragdo dos custos e despesas com
Depreciagdo e Amortizagdo. Isso ocorre no indicador LAJIDA porque a Depreciagdo e Amortizagdo sdo
consideradas parcelas, que refletem a perda de valor do ativo ao longo do tempo, e ndo representam saidas ou
compromissos de saidas de caixa.
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3. Evolucao recente das Margens das
Distribuidoras de GLP

3.1 As Margens Bruta e Liquida das Distribuidoras de
GLP entre 2019 e 2023

O segmento de distribuicdo de GLP ndo possui exigéncia para que empresas tornem
publicas as demonstracdes financeiras, excetuando-se as poucas instituicdes de
capital aberto e listadas em Bolsas de Valores. Mesmo para as poucas que possuem
capital aberto, ndo ha exigéncia de um mesmo padrdo de divulgacdo das
demonstra¢des financeiras, o que dificulta a comparabilidade dos dados das
diferentes companhias.

No ambito do Acordo de Cooperagao técnico-operacional firmado entre a ANP e a
EPE, foi possivel trabalhar informac¢des econémico-financeiras das distribuidoras de
GLP e analisar a composi¢cdo das margens bruta e liquida. A amostra dos dados
empresariais agregados e disponibilizados pela ANP s3o confidenciais e representa
aproximadamente 60% do mercado de distribuicao de GLP (ANP, 2024a; 2024b).

Entre os principais custos e despesas apresentados estdo os gastos com pessoal, com
servicos, fretes a aluguéis, com materiais aplicados no engarrafamento e
requalificacdo de botijées, manutencdo e reparo de vasilhames, e com combustiveis
e lubrificantes.

A estrutura de custos e despesas varia consideravelmente de acordo com as
caracteristicas da empresa e area de atuacdo. Essas estruturas variam também de
ano para ano, influenciadas, por exemplo, pela variacdo de precos de insumos, por
combustiveis e energia elétrica, assim como pelo custo do frete, de reajustes salariais
e dos precos de aluguéis.

Além das distancias para os centros de consumo, os custos de distribuicdo também
sdo diretamente afetados pelo aumento ou reducdo do volume de vendas.

Os custos de transporte podem ser significativos, uma vez que grandes volumes de
GLP das refinarias ou terminais sdao levados para os centros de distribuicdo e, em
seguida, para os pontos de revenda para consumidores finais. Por isso, grande parte
das bases de distribuicao esta situada em local préximo a base de suprimento e dos
grandes centros de consumo. Quanto maior a distancia da unidade a ser abastecida,
maior a necessidade de recorrer a modos alternativos para o transporte do GLP, em
particular o rodovidrio. Em localidades mais remotas da Regido Norte, a via fluvial
muitas vezes é a Unica opcao logistica vidvel.
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A forma de apresentacdo da demonstracdo de resultado do exercicio também varia
de empresa para empresa e, por isso, despesas e receitas podem ser agrupadas de
forma distinta, ndo havendo um padrdo Unico para sua apresentacdo. Na Tabela 1,
sdo apresentados exemplos das estruturas de custos e despesas de duas companhias,
em anos distintos.

Tabela 1: Exemplificacdo de estruturas médias de custos e despesas de
Distribuidoras de GLP

Custos e Despesas Operacionais (%)

Custos Operacionais* 42% a 35%
Custo de pessoal 30% a 5%
Frete da base de distribuicao até o posto revendedor 13% a 11%
Transporte (produtor/importador para o centro de Distribuicdo) 9% a 0,5%
Combustiveis e lubrificantes 6% a 3%
Armazenamento/Manutencdo 4% a 1%
Frete/Transporte para o consumidor Final (granel) 3% a 2%
Outros Custos 6% a 0,5%
Despesas Operacionais 65% a 60%
Despesas com pessoal, inclui PLR 20% a 16%
Servicos 19% a 7%
fretes 7% a 1%
Combustiveis e lubrificantes 7% a 0,5%
Despesas Tributarias 6% a 3%
Materiais aplicados no engarrafamento e requalificacao 5% a 3%
Recuperacao de recipientes transportaveis 4% a 3%
Manutencao e reparo 4% a 0,5%
Energia Elétrica 3% a 1%
alugueis 2% a 0,5%
Outras Despesas 7% a 3%
Outros resultados operacionais 8% a 0,5%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de ANP (2024b)

Os custos e despesas apresentados na tabela acima ndo consideram os gastos com a
compra do GLP, dado que, conceitualmente, esse item (que corresponde ao preco de
realizacdo do GLP) ndo deve compor a Margem Bruta de Distribuicdo.

A estrutura apresentada mostra a relevancia dos custos e despesas com pessoal na
estrutura de gastos das empresas. Fretes, servicos e combustiveis também
apresentam participacdo relevante. Completam o quadro com os principais custos e
despesas: armazenamento e manutencdo, materiais aplicados no engarrafamento e
qualificacdo, recuperacdo de recipientes transportaveis e reparo e despesas com
energia elétrica.
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Os dados apresentados pelas companhias revelam que os custos e despesas das
distribuidoras cresceram, em média, no mesmo ritmo da inflacdo no periodo 2020-
2023 (medida pelo IGP-M). Em contrapartida, a Margem Liquida das Distribuidoras®
apresentou crescimento acelerado, em patamar muito superior a inflacdo do
periodo. Enquanto a inflagdo, medida pelo IGP-M, apresentou um aumento de 48%
entre 2020 e 2023, a Margem Liquida das distribuidoras apresentou um aumento de
188%, ou seja, quase 4 (quatro) vezes superior, no mesmo periodo.

De 2019 a 2023, os custos e despesas operacionais das distribuidoras representaram,
em média, 64% da Margem Bruta® (ANP, 2024a). A Margem Liquida, portanto,
representou, em média, 36%, que se dividia entre lucro operacional (27%), e
depreciagdo e amortizagdo (9%). Em 2019, custos e despesas representavam 72% da
Margem Bruta, enquanto a Margem Liquida representava 28%, sendo 19% lucro
operacional e 9% depreciacdo e amortizacdo. Em 2023, custos e despesas
representavam 56% da Margem Bruta, enquanto a Margem Liquida representava
44%, sendo 36% lucro operacional e 8% depreciacdo e amortizacdo. O Gréfico 2
mostra a evolugdo da Margem Bruta anual entre 2019 e 2023.

Custos e Despesas* W Depreciacdo e Amortizacdo  Lucro Operacional
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epe R$1.712/t _ _
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R$1.239/t 339% 36% — |..I'ql.:lida. das
R$1.103/t Distribuidoras
R$1.035/t
25% me%n 8%l Margem
19% 22% 9% | ™ Bruta das
9% 9% Custos e Distribuidoras
59% 56% =— Despesas
72% 69% 65% Operacionais*
I I f I { —
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*Custos e Despesas ndo incluem depreciagdo e amortizagdo

Grafico 2: Margem Bruta (média) das Distribuidoras (RS por tonelada)
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de ANP (2024b)

8 Cabe destacar que o calculo das margens das distribuidoras, na pratica, abarca também uma parcela da margem
de revenda, em fungdo da participagdo das distribuidoras de GLP na venda direta, especialmente na venda a
granel.

9 Os custos e despesas que compdem a Margem Bruta foram estimados utilizando-se a participagdo média do
custo de aquisicdo do GLP das empresas que apresentaram os dados de forma completa como aproximagao para
as empresas que ndo discriminaram esse item de custo.
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A partir das demonstragdes de resultado do exercicio das distribuidoras de GLP
avaliadas, é possivel estimar a evolugao recente da Margem Liquida de Distribuicao do
setor. Os dados obtidos mostram que a média da Margem Liquida de Distribuicao,
medida em relagdo a Receita Liquida das distribuidoras, passou de 7,7% em 2019 para
13,7% em 2023. Quando auferida em Reais por tonelada (RS/t), a Margem Liquida passa
de RS 285,22/t para RS 821,90/t. Os dados referem-se a companhias que, somadas,
representam aproximadamente 60% do mercado nacional de distribuicdo de GLP. O
Grafico 3 mostra a evolugdo da Margem Liquida em valores absolutos (em RS/t) e como
percentual da Receita Liquida, entre 2019 e 2023.
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Grafico 3: Margem Liquida e sua Relagdao com a Receita Liquida das Distribuidoras

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de ANP (2024a).

Conforme visto anteriormente, a Margem Liquida é formada pelo Lucro Operacional
e a Deprecia¢cdao e Amortizacao, sendo que a parcela correspondente a Deprecia¢cao
e Amortizacdo teve reducdo percentual ao longo dos anos (vide Grafico 2). Dessa
forma, infere-se que o crescimento acelerado da Margem Liquida guarda correlacdo
direta com o crescimento do lucro das distribuidoras no periodo, conforme indicado
no Grafico 3.
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O indicador Margem Liquida sobre Receital® permite comparar os resultados das
companhias de distribuicdo de GLP nacionais com empresas internacionais, dado que
a Margem Liquida apresenta a mesma composicdo do LAJIDA (ou EBITDA, em inglés),
indicador usualmente apresentado por empresas de capital aberto. O indicador
Margem Liquida sobre Receita Liquida pode ser identificado também como Margem
EBITDA, que é a divisdo do EBITDA pela Receita Liquida. Em termos de Margem
EBITDA, as distribuidoras de GLP brasileiras apresentaram um nivel competitivo, com
patamar um pouco acima da média internacional para os anos de 2022 e 2023 para
a amostra obtida. O Grafico 4 traz o comparativo entre a média nacional e empresas
internacionais.
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Grafico 4: Margem EBITDA de empresas nacionais vs. internacionais

(% médio entre 2022 e 2023)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de ANP (2024b), Lipigas (2024), Humphreys (2024), Superior Plus (2024),
Aygaz (2024), Aegis (2024), SiamGas (2024) e WP Energy (2024).

As empresas de distribuicdo de GLP brasileiras registraram, em 2023, valores para a
margem Ebitda 34% acima da média das empresas internacionais que atuam no
mesmo segmento e, em 2022, 36% acima da média das companhias internacionais.
Registre-se que o segmento de distribuicdo de GLP possui especificidades em cada
regido ou pais, incluindo suas regulamentacdes, o que pode influenciar o resultado
numeérico.

10 A nomenclatura utilizada nos relatérios financeiros para este indicador é “Margem EBITDA”, produto da divisdo
do EBITDA pela Receita Liquida. Como a Margem Liquida equivale ao EBITDA, trata-se do mesmo indicador.
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Além de apresentar uma Margem Liquida crescente, as Distribuidoras de GLP que
atuam em territério brasileiro também possuem uma soélida posi¢ao de caixa, com
ampliagao da disponibilidade nos ultimos anos. Entre 2019 e 2023, os recursos em
caixa das distribuidoras avaliadas apresentaram um crescimento de 313%, frente a
uma inflagdo inferior a 50%, ou seja, 6,5 vezes superior. O Grafico 5 mostra a evolugao
da disponibilidade de caixa das Distribuidoras de GLP, entre 2019 e 2023, frente a
evolucdo do indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M) e do indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
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Grafico 5: Evolugdo da disponibilidade de caixa x inflagao (IGP-M e IPCA)

ano base 2019 (numero indice)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de ANP (2024b), FGV (2024), IBGE (2024) e FGV (2024).

Em complemento, o indicador Divida Liquida sobre LAJIDA (EBITDA)!! aponta que as
distribuidoras de GLP possuiam nivel de endividamento médio abaixo de “1x” para o
ano de 2023. Esse resultado significa que ha geracao de caixa operacional suficiente para
quitar as dividas em menos de um ano.

Albanez e Schiozer (2022) estimaram um limite (teto) médio para o indicador Divida
Liquida/LAJIDA de 3,4x nos contratos de empréstimo e financiamento com cldusulas de
cobertura, em um estudo onde investigam as notas explicativas de empréstimos e
financiamentos de mais de 4 mil empresas listadas na B3, no periodo 2007-2018.
Partindo-se desta referéncia de capacidade de endividamento, pode-se considerar que
as distribuidoras de GLP estdao com baixo nivel de endividamento.

11 Esse é um indicador de solvéncia das empresas, que mostra a capacidade para quitar suas dividas a partir do
seu potencial de geragdo de caixa operacional.
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4. Consideracoes Finais

O presente documento apresentou a composi¢cdao das Margens Bruta e Liquida de
Distribuicdo de GLP, destacando os elementos mais relevantes dos custos e
despesas, e indicando uma metodologia para o cdlculo das Margens Bruta e Liquida
para este segmento.

As distribuidoras de GLP apresentam estruturas de custos e despesas muito diversas,
adepender de fatores como as estratégias de cada companhia e a regido de atuacao.
Em geral, custos e despesas com pessoal possuem peso relevante na estrutura de
gastos das empresas, assim como fretes, servicos e gastos com combustiveis. Custos
e despesas com armazenamento e manutengdo, materiais aplicados no
engarrafamento e qualificag¢do, recuperacao de recipientes transportaveis e reparo
e despesas com energia elétrica completam o quadro dos principais gastos.

O estudo apresentou, também, um levantamento qualitativo e quantitativo da
evolucdo recente das Margens Brutas e Liquidas, calculada a partir dos dados das
demonstragdes financeiras das distribuidoras de GLP. Os dados analisados das
companhias apontam para um crescimento dos custos e despesas para distribuicdo,
em média, no mesmo ritmo da inflagdo no periodo 2019-2023 (medida pelo IGP-M).
Em contrapartida, a Margem Liquida de distribuicdo apresentou crescimento
acelerado, em patamar muito superior a inflagdo do periodo. Enquanto a inflagado,
medida pelo IGP-M, apresentou um aumento de 48% entre 2019 e 2023, a Margem
Liquida das distribuidoras apresentou um crescimento de 188%, no mesmo periodo.
A Margem Liquida passou de uma média de RS 285,22/t em 2019, para RS 821,90/t
em 2023, em termos nominais.

Essa evolucdo denota um aumento da parcela atribuida a Margem Liquida, que, em
2019, representava aproximadamente 28% da margem Bruta e, em 2023, passa a
representar 44%. O conjunto de distribuidoras de GLP analisadas também
apresentou uma sélida posicao de caixa, com ampliagdo em mais de 300% da
disponibilidade de recursos nos ultimos 5 anos, além de exibirem baixo nivel de
endividamento (divida liquida sobre EBITDA inferior a 1x) em 2023.

Com o aumento indicado nas margens liquidas nos ultimos anos, as distribuidoras
nacionais apresentam, em 2023, valores 34% acima da média das empresas
internacionais e 36% acima da média para o ano de 2022.

Importante citar como limitagdes do estudo que as informacdes contabeis e
financeiras relativas as empresas de distribuicdo de GLP contidas nesse documento
foram obtidas a partir de uma amostra, que representa aproximadamente 60% do
mercado de distribuicdo de GLP. Portanto, a generalizacdo dos resultados obtidos
pode ndo refletir com exatiddo a situacdo de todo o mercado. Além disso, o calculo
das Margens Bruta e Liquida das empresas de distribuicdo de GLP apresentado no
estudo abarca uma parcela do que, ao menos em teoria, conformaria a Margem de
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Revenda, em funcdo da participacdo das distribuidoras de GLP na venda direta,
especialmente no mercado a granel.

Destaca-se a importancia deste documento na promog¢do da transparéncia e na
disponibilizacdo de informagdes para a sociedade, em especial para os consumidores
de GLP. Ademais, a compreensdo correta da estrutura de custos e remuneracoes
dos agentes da cadeia de abastecimento de GLP pode auxiliar na escolha do desenho
adequado de politicas publicas e regulatérias para o setor e para o mercado
consumidor.
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