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NOTA PREVIA

O estudo sobre 0 O Sector Petrolifero em Por t u gueel hoje
apresentamos foi desenvolvido ao longo de 2009, em resposta a
uma solicitacao da GALP Energia SGPS, SA., com total
independéncia técnica e cientifica pela equipa de investigacao
que adoptou uma leitura propria da organizacdo da resposta aos

desafios técnicos e didacticos colocados
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INTRODUCAO 3 A NATUREZA DA ABORDAGEM

O estudo Dbaseia-se em teorias e factos analisados com
objectividade para compreender e explicar os fenOmenos de
funcionamento dos mercados de combustiveis, para identificar as
condicoes de concorréncia e para sustentar a discussdo sobre a

natureza, a coeréncia e a eficacia da regulacdo do sector.

A evidéncia empirica e o0s modelos explicativos utilizados sé&o
fundados em abordagens tedricas bem estabelecidas, em
modelos econometricos robustos e em metodologias
comprovadas gue permitram enquadrar e comparar 0S
resultados obtidos com estudos ja aplicados a outros mercados,

nomeadamente europeus .

filll\
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INTRODUCAO & AS DIMENSOES DE ANALISE

filll\

O estudo comporta duas dimensbes de analise .

A dimensao conjuntural caracteriza, com rigor e objectividade , a
amplitude e velocidade dos ajustamentos de 2007-2008 no
mercado final dos combustiveis liquidos, para estabelecer se
existe ou ndo O r a zdeagueixa dos ¢c o n's u mi demr rez800 as

condicbes de concorrencialidade do mercado .

A dimensao estrutural avalia os fundamentos e consequéncias da
adopcdo de medidas genéricas de controlo e mitigacdo do
poder de mercado do principal operador sobre a evolugcdo da
competitividade, da sustentabilidade, do crescimento e do

emprego na economia portuguesa .
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INTRODUCAO 38 AS PERGUNTAS A QUE A ANALISE CONJUNTURAL RESPONDE

0 O sajustamentos dos precos finais dos combustiveis liquidos no ciclo mais
recente de forte variacdo do preco do petroleo, apresentam, ou nao, em
Portugal, diferencas significativas em relacdo a outros mercados europeus ,
sujeitos a quadros de regulacdo semelhantes e configuram, ou nao, uma
situacdo de cartelizacdo ou, de forma mais branda, uma situacdo de

distorcdo da concorréncia prejudicial aos consumidores ? O

Ou, de forma mais detalhada:

‘ 0 Osentimento de desconforto e mal-estar, progressivamente agravado e
acumulado  pelos consumidores, perante a subida dos precos dos
combustiveis liquidos no ciclo ascendente do primeiro semestre de 2008,
encontra fundamentacdo , para além da Obvia consequéncia negativa de
uma subida de precos, seja nas suas proprias caracteristicas (intensidade e
duracdo, nomeadamente), seja face as caracteristicas do anterior ciclo

ascendente, do primeiro semestre de 2007? 1]
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Augusto Mateus & Associados 5
Sociedade de Consultores, Lda



INTRODUCAO 3 AS PERGUNTAS A QUE A ANALISE CONJUNTURAL RESPONDE

0 O fjustamentos dos precos finais dos combustiveis liquidos reflectiram ou

nao adequadamente , em intensidade e ritmo, a passagem aos consumidores
finais das variagcbes ascendentes e descendentes do custo do petroleo

enquanto matéria -prima chave para ar ef i na{2ko ? 6

‘ 0 O @yustamentos dos precos finais dos combustiveis liquidos, no ciclo mais
recente de forte variagdo do preco do petréleo, apresentam, ou ndo, em
Portugal, diferencas significativas em relacdo a outros mercados europeus ,

sujeitos a quadros globais de regulacdo relativamente s e mel|l han3)es ?06

‘ 0 O gjustamentos dos precos finais dos combustiveis apresentam, ou nédo, em
Portugal, evidéncia de comportamentos do operador de referéncia , pelo
papel de or ef I napklarqoota de mercado, que configurem diferencas
especificas em relacdo a outros operadores semelhantes e/ou as tendéncias
prevalecentes em outros mercados? Aslogicas de decisdo e comportamento
empresarial sdo susceptiveis de serem evidenciadas através de modelos

objectivos com suficiente adesdo aosf act d4 ? o
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INTRODUCAO 38 AS PERGUNTAS A QUE A ANALISE ESTRUTURAL RESPONDE

0 A adopcdo de medidas concorrenciais correctivas no mercado dos

combustiveis liquidos em Portugal, existindo ou ndo uma base objectiva para
a sua justificacdo, que consequéncias arrasta sobre as condicbes de
competitividade , a médio e longo prazo, do sector e do operador de
refer°rqdi a?ao

‘ 0 Amera reducdo do poder do principal operador presente no mercado,
obtida através da fragmentacdo e separacdo dos diferentes segmentos da
cadeia de valorda oi nd ¥y e tr i @l haf sea neoderna configuragdo, gera
efectivamente maior concorrencialidade real? (2]

‘ O Adestruicio de o economeiast egr @ decidedconome eafsi ci °nci
associadas a internalizacdo de diferentes segmentos da cadeia de valor em
estratégias empresariais de criacdo de valor e crescimento com base em
investimentos de inovacao e sustentabilidade, pode ou nao ser compensada
por ganhos concorrenciais com beneficios reais para os consumidores ? (3]
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ANALISE CONJUNTURAL

A EVOLUCAO RECENTE

DO MERCADO DE COMBUSTIVEIS

[FACTOS E EXPLICACOES]
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O DESDOBRAMENTO DA ANALISE CONJUNTURAL

O MERCADO DE COMBUSTIVEIS EM PORTUGAL NO CICLO 2002008

A 0l NDESTRI A PETROLCFERAG6 E OS MERCADOS DE COMBUSTCVEI

S: ENQU/
Os movimentos oscilatorios da formagéo dos precos: petréleo, refinados e combustiveis na bomba

O ciclo 2007 -2008: uma combinacgao especifica de movimentos de natureza estrutural e conjuntural

A DIMENSAO DO MAL -ESTAR ECONOMICO PROVOCADO NAS FAMILIAS E NAS EMPRESAS PELA SUBIDA DOS PRECOS
Os dois grandes ciclos de subida dos precos em 2007 -2008

Fortes oscilacdes e ajustamentos na procura de combustiveis

A EVOLUCAO DO PRECO DO PETROLEO E O SEU IMPACTO NA FORMAGCAO DOS PRECOS GROSSISTAS E RETALHISTAS
A taxa de cambio dolar/euro e o custo do petréleo

A evolucao dos precos de importacdo, dos precos da refinaria e dos precos na bomba, na Europa e em Portugal

A evolucao dos precgos grossistas e retalhistas dos combustiveis em Portugal a luz de modelos econométricos

OS CICLOS DE PRECOS NOS MERCADOS EUROPEUS DOS COMBUSTIVEIS LIQUIDOS E O POSICIONAMENTO DO
MERCADO PORTUGUES: DINAMICAS, RITMOS E AMPLITUDES DOS AJUSTAMENTOS

A identificacdo e caracteriza¢do dos ciclos de precos nos mercados europeus
A posicao do mercado portugués nos ciclos de subida e descida dos precos

O comportamento das margens de distribuicdo e comercializacéo

O papel determinante da fiscalidade nas divergéncias de precos e de ritmos de ajustamento nos mercados europ eus

A EVOLUGAO DA POSICAO E DO COMPORTAMENTO DO OPERADOR DE REFERENCIA NO MERCADO PORTUGUES:
ESTABILIDADE E DIVERGENCIA OU INSTABILIDADE E CONVERGENCIA?
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A Ol NDESTRI A PETROLCFE E OS MERC

A6
E PRECOS

FER
ENQUADRAMENTO DAS FLUTUACOES D

A formacao dos precos reflecte , a entrada e saida das operacdes puramente
industriais, processos de negociacdo e concorréncia muito vastos polarizados
por condicbes e dindmicas de oferta e procura de natureza global, isto €, a
uma escala que ultrapassa largamente qualquer mercado local, regional ou
nacional, reflectindo tendéncias, desequilibrios, acontecimentos e

expectativas que se desenvolvem e manifestam a uma escala mundial .

A globalizagdo dos mercados de petroleo bruto e de combustiveis refinados é
decisiva para compreender, por um lado, as razbes pelas quais existe, nestes
dois mercados, uma forte volatilidade , uma espécie de 0 d a n - partmanente
dos precos , e, por outro lado, as razdes pelas quais as flutuacGes originadas no
quadro mundial se convertem em restricbes objectivas que se transmitem aos

mercados nacionais, regionais e locais .
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A Ol NDESTRI A PETROLCFE E OS MERC

A6
E PRECOS

FER
ENQUADRAMENTO DAS FLUTUACOES D

Os precos dos produtos derivados do petroleo nos postos de venda ( O pr e- o
no r et al Hoor@m -se, nos mercados concorrenciais, segundo uma
caracteristica central, sentida pela generalidade dos consumidores, que € a
de registarem frequentes e sucessivas variacoes de acordo com um perfil
oscilatorio muito marcado que se regista, também, nos casos das operacoes
de refinacdo e distribuicdo ( 0 pr eporogr 0 s seodd )matéria -prima chave

(preco do petroleo bruto) .

Os precos do petroleo bruto, que se transacciona em mercados globais como
uma 0 ¢ 0o mmo d (mergadoria genérica) segundo cotacdes em doélares para
os diferentes tipos de O cr ude @s diferentes terminais de entrega,
estabelecem -se em funcdo das dinamicas de oferta e procura a escala
mundial , ambas razoavelmente inelasticas, no curto prazo, face as variactes

de precos .
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E OS MERC

A 0l NDESTRI A PETROLCFERAG
PRECOS

A
=

R
ENQUADRAMENTO DAS FLUTUACOES D

Os precos por grosso dos or e f i n aukotandbém se transaccionam em
mercados internacionais como 0 c o mmo d i tefleeteamd 0 0 ] 0 gdasd duas
opcOes disponiveis na maioria das situacdes : comprar ao(s) refinador(es) ou

importar .

A concorrencialidade dos mercados grossistas a escala nacional depende,
em primeiro lugar, da existéncia ou nao da possibilidade de importar apoiada
em infra-estruturas competitivas disponiveis (valores de 1/4 ou 1/3 da

dimensdo do mercado sao, em condicdes normais, plenamente suficientes) .

Os precos por grosso tendem a convergir para uma forte uniformidade
imposta pelo jogo concorrencial entre refinacdo e importacdo , na medida em
gue nenhum operador ndo deixard de mudar a sua fonte de abastecimento
se tiver de suportar precos mais elevados ( 0 pr edeo paridade de

| mporta-«o00)
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A Ol NDESTRI A PETROLCFE E OS MERC

A6
E PRECOS

FER
ENQUADRAMENTO DAS FLUTUACOES D

Os precos dos combustiveis na bomba , os precos de retalho, estabelecem -se,
na fase final dos segmentos 0 d o wn st rda ecadéia petrolifera, com uma
significativa  complexidade (diversidade  quantitativa e qualitativa  dos
operadores e diversidade dos mercados regionais e locais) e por uma forte
intensidade concorrencial (0 prego constitui, e continuara a constituir, o
elemento decisivo nas opcOes dos consumidores finais na escolha do posto de

venda para abastecer), segundo uma ldgica propria de ciclos oscilatorios .

A 0 d a n - gei@nanente entre um valor minimo (que permite aumentar o
volume de combustiveis vendidos sem registar margens negativas) e um valor
maximo (que permite manter uma margem mais elevado sem registar perdas
muito relevantes no volume dos combustiveis vendidos) constitui 0 mecanismo
atravées da qual se produz a convergéncia e uniformizacdo , no curto prazo,

dos precos nos mercados locais .

filll\
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6 E OS MERC
PRECOS

A 0l NDESTRI A PETROLCFERA
=

ENQUADRAMENTO DAS FLUTUACOES D

A formacdo dos precos de retalho dos combustiveis reflecte, na busca de
atrair clientes para as estacbes de servico, uma forma especifica de
aproximacao ou O0Si ncr oni ds -cenoportamentos dos diferentes
operadores que seguem sucessivamente as decisbes dos outros, isto e,
proximo do valor maximo alguém tomara a iniciativa de reduzir o preco, para
conquistar quota de mercado explorando a capacidade  operacional ja
instalada, obrigando todos o0s outros a acompanhar o alinhamento
descendente dos precos, e proximo do minimo, alguém tomara a iniciativa de
aumentar os precos para defender a rendibilidade, despoletando um novo

movimento de alinhamento ascendente de precos ( 0 Ci dd Bcsgewor t h

O~

As flutuacdes frequentes dos precos de retalho dos combustiveis, bem como
0S movimentos relativamente sincronizados dos principais operadores nos
mercados locais, sdo, muito mais, manifestacbes do funcionamento efectivo

de processos concorrenciais, do que da sua auséncia ou limitacao .
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A DIMENSAO DO MAL -ESTAR ECONOMICO
PROVOCADO NAS FAMILIAS E NAS EMPRESAS

PELA SUBIDA DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS

Augusto Mateus & Associados
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O MAL-ESTAR ECONOMICO

EA SUBIDADOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 20@008

GASOLINA EUROSUPER 95

Dimensao e caracteristicas dos ajustamentos nos pre¢os na bomba com impostos ( a/l)
R
Avustria Franga Alemanha Grécia Idanda ltalia Holanda Porlugal | Espanha Reino Unido EU-15

ciclo de subida dos pregos de 2007

min (1) 0,980 1,150 1,205 0,883 1,016 1,198 1,342 1,206 0,940 1,283 1,180
max [2) 1,173 1,327 1,410 1,067 1175 1,359 1,525 1,382 1,099 1,434 1,341
durac@o (3) 24 24 19 17 18 2 17 17 22 17 21
desfasamento (4] 0 0 -1 1 5 1 -1 2 0 4 0
intensidade (5) 17.92%  1408%  1577%  1877%  1450%  1251%  12.84% [|[ 13.48%)| [ 1529%) 11.13%
oscilacdo (6] 5,7% 49% 5,4% 6,4% 5,4% 4,6% 4,5% [ 4,8%]' 5.8% 4,0% 47%

ciclo de subida dos pregos de 2008

min (1) 1.169 1,321 1,333 1.077 1,166 1,352 1,483 1.357 1,093 1,346 1,300
max (2) 1,347 1,497 1,560 1.271 1,330 1,532 1,789 1,525 1,277 1,508 1,492
duragdo (3) 19 20 20 21 22 23 21 20 23 16 20
desfasamento (4] 0 2 0 0 2 2 -1 1 -1 6 0
intensidade (§) 14,03% 12,57% 15.67% 16,50% 13.37% 12,62% 19.12% 11.63% 15,61% 10,93% 13.75%
oscilagdo (6) 4,1% 3.9% 4,1% 5.9% 4,2% 4.8% 4,7% [ 3,8%]' 5.2% 4,2%

ciclo subida cumulativa 2007-2008

min (1) 0,980 1,142 1,162 0,883 1,016 1,154 1,269 1,203 0,909 1,089 1,116
max (2) 1,347 1,497 1,560 1,271 1,330 1,532 1,789 1,525 1,277 1,503 1,492
duracdo (3) 96 96 96 9 96 9% 96 96 94 9% 96
intensidade (5) 31.22%  2679%  2903%  3608%  2662%  2801%  34,45% [ 23, 52%} 33,53%| 29.88%
oscilagéo (6) 8.2% 6.7% 6.2% 9,3% 7,2%% 6.7% 6,4% 5.9% I 7.7% 5.3% 6,0%

(1) valorminimo; (2} valor maximo; (3) duragdo do cicle (semanas); (4) desfosamento ritmo UE-15 (semanas); (5) intensidade da subida ([max-min]/média);

(6) oscilagdona trajecténa (desvic-padrac/média)

l IIIl\ Fonte Estatistica: Comissdo Europeia, Direcgao Geral de Energia e Transportes.
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EA SUBIDADOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 20@008

O MAL-ESTAR ECONOMICO

GASOLEO RODOVIARIO
Dimensdao e caracteristicas dos ajustamentos nos precos na bomba com impostos (

Portugal

a/)

Austria Franga  Alemanha  Grécia Idanda Italia Holanda Espanha Reino Unido EU-15

ciclo de subida dos pregos de 2007

min (1) 0,925 1,000 1,047 0,894 1,012 1,079 1,007 0,990 0,885 1,341 1.031
max (2) 1,059 1,100 1,180 0,999 1,105 1,182 1,108 1,090 0,982 1,442 1,126
duragdo (3) 24 24 25 26 21 25 25 24 24 17 23
desfasamento (4) -1 -1 2 0 4 1 2 1 0 3 0
infensidade (9) 13.63% 9,50% 11,93% 11.04% 8,74% 9,10% 9,52% 9,48% 10,36% 7.22% 8,77%
oscilag&o (4} 3.9% 2.7% 3.4% 3.3% 3.1% 2.6% 3.0% 2,9% 3,3% 2,5% 2,7%
ciclo de subida dos pregos de 2008

min (1) 1,143 1,169 1,222 1,089 1,174 1,255 1,167 1,170 1,050 1,431 1,163
max (2) 1,433 1,454 1,516 1,388 1,430 1,528 1,495 1,428 1,329 1,672 1,437
duragd&o (3) 19 20 20 21 22 23 21 20 23 16 20
desfasamento [4) 2 0 0 2 4 0 1 2 0 2 0
intensidade (5) 22,40% 22,15% 21,42% 24,44% 20.,03% 19.59% 24,28% 19.80% 23.41% 15.74% 20,97%
oscilagdo (§) 7.1% 6.7% 7.0% 8, 1% 6,7% 7.1% 7.4% 6,7% 8,0% 5.9% 7.4%
ciclo subida cumulativa 2007-2008

min (1) 0,925 1,000 1,047 0,894 1,012 1,079 1,007 0,990 0,885 1,265 1,031
max (2) 1,433 1,454 1.516 1,388 1,430 1,528 1,495 1,428 1,329 1,672 1,437
duragdo (3) 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96
intensidade (5) 44,40% 38,18% 37,60% 44,73% 35,24% 35,60% 40,40% 37.20% 41,76% 27,79% 33,95%
oscilagdo (§) 12.7% 11,0% 10,1% 13,8% 10,9% 10.5% 11.8% 10.9% 11.9% 6.2% 9.6%

(1) valor minime; (2} valor maximo; (3) duragdo do cicle (semanas); (4) desfasamento itmo UE-15 (semanas); () intensidade da subida ([mox-min]/média);

(6} oscilagdo na trajectéria (desvio-padrdo/média)

l IIIl\ Fonte Estatistica: Comissdo Europeia, Direcgao Geral de Energia e Transportes.
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O MAL-ESTAR ECONOMICO

EA SUBIDADOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 20008

GASOLINA EUROSUPER 95
Dimensdao e caracteristicas dos ajustamentos nos precos na bomba com impostos ( a/l)

Austria Franca Alemanha Grécia Irlanda Italia Holanda Portugal Espanha Reino Unido EU-15

ciclo de descida dos precos de 2008

max (1) 1,347 1,497 1,560 1,271 1,330 1,532 1,687 1,525 1,277 1,503 1,492

min (2) 0.876 1,043 1,077 0,830 0979 1,083 1,247 1,054 0,825 0913 0,984

duracdo (3) 25 26 24 24 23 23 23 24 23 2 24

desfasamento (4) 0 2 0 1 3 0 -1 1 1 2 0

intensidade (5) 40,19%  -3405%  3592%  -41,05% -BN%  3358% -29,31% [ 35,00%} [41 ,61%] 4574% [ 3897%

oscilagdio (6) 12.9% 10.8% 11.1% 14.3% 7.2% 10.8% 10,3% 10.7% 13,0% 13,5% 11.1%
N/

GASOLEO RODOVIARIO

Dimensdao e caracteristicas dos ajustamentos nos precos na bomba com impostos ( a/l)
e
Austria Franga  Alemanha  Grécia Irlanda Itdlia Holanda Porfugal | Espanha Reino Unido EU-15

ciclo de descida dos pregos de 2008

max (1) 1,433 1,454 1,516 1,388 1,430 1.528 1,495 1,428 1.329 1,672 1,435
min (2) 1,036 0.946 1,017 0.952 0,979 1,022 1,007 0,940 0.836 1,043 0.951
duragdo (3) 25 26 24 24 24 23 23 24 2 22 24
desfasamento (4) 0 0 0 1 3 0 0 1 0 0 0
intensidade (5) -32,50% -40,40% -38,64% -36,36% -34,31% -38,63% -37.92% -39.71% -44,28% -43,61% -39.31%
oscilagdo (4) 12,3% 1.7% 10.8% 11.2% 9,5% 11.1% 11.2% [ 11,5%} 12.5% 12,1% 11,4%

(1) valor minime; (2} valormaximo; (3) duragdodocicle (semanas); (4) desfosamento atmo UE-15 (semanas); (5) intensidade da subida ([mox-min]/média);

(6) oscilagdona trajectdna (desvie-padrao/média)
I Fonte Estatistica: Comissado Europeia, Direc¢ao Geral de Energia e Transportes.
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O MAL-ESTAR ECONOMICO

EA SUBIDADOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 20008

O RESULTADO FI NAL DA ODANCASG
precos na bomba com impostos ( U/l)

DOS PRE¢OS DOS COMBU

Austria Franga  Alemanha  Grécia Idanda ltalia Holanda Portugal | Espanha Reino Unido EU-15
Gasolina EuroSuper 95
minimo 2007 0.980 1,150 1,205 0.883 1.016 1,198 1,342 1,206 0,940 1,283 1,180
minimo 2008(") 0.876 1,043 1,077 0.830 0,979 1,083 1,247 1,054 0,825 0.913 0,984
-10,61% -9,23% -10,59% -6,00% -3.64% -9,65% -7.08% -12,66% -12.24% -28,84% -16,66%
Gasoleo rodovidrio
minimo 2007 0.925 1,000 1,047 0,894 1,012 1,079 1,007 0.990 0,885 1,341 1,031
minimo 2008(") 1,036 0,946 1,017 0,952 0979 1,022 1,007 0.940 0,836 1,043 0,951
12,01% -5,39% -2.82% 6,49% -3.26% -5, 27% 0.00% -5,08% -5,45% -22,26% -7.75%

(*) Nalguns casos o valor minimo do ciclo descendente de 2008 foi alcangado ja em 2005.

Fonte Estatistica: Comissdo Europeia, Direcgdo Geral de Energia e Transportes.
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O MAL-ESTAR ECONOMICO

EA SUBIDADOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 20008

SUBIDASGLOBALMENTEMAIS EXPRESSIVAS NGASOLEO EMAIS INTENSAS NO CICLO DE 2008

Intensidade da variagdo no ciclo completo 2007-2005

0% - e
Intensidade da variagdo no ciclo completo 2007-2005 /
ESPANHA

I
oo
H

35%, - Gasoleo
P, 43 5 9
0% 4
Gasoling
25% 1
20%
15% 4
10% -
15,3%
5% 10,4%
7,5% 8,8%
04
Gasoling Gosdleo Gasoling Gosdleo Gasoling Gozdleo
O Ciclo de Subida em 2007 B Ciclo de Subida em 2005
IIIII\ Fonte Estatistica: Comiss&o Europeia, Direccdo Geral de Energia e Transportes.
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O MAL-ESTAR ECONOMICO

EA SUBIDADOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 20008

A TRAJECTORIA DE APRECIACAO SUBSTANCIAL DO PRECO RELATIVO DO GASOLEO
(precos grossistas de referéncia)

= e = 5

Cotagdes NWE CIF ARA - ULSD 50 ppm / Prem Unleaded (WWE CIF ARA)

IIIII\ Fonte Estatistica: Platts, GALP
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O MAL-ESTAR ECONOMICO

E A SUBIDA DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 202008

A TRAJECTORIA DE APRECIACAO DO PRECO RELATIVO DO GASOLEO NO MERCADO DE RETALHO
(precos na bomba sem impostos)

l IIII\ Fonte Estatistica: Comissdo Europeia, Direcgao Geral de Energia e Transportes.
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O MAL-ESTAR ECONOMICQ
E A SUBIDA DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS EM 202008

A APRECIACAO DO PRECO RELATIVO DGGASOLEO
E A ASSIMETRIA DOS GRANDES MERCADOS DO ATLANTICO NORTE

filll\
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