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Resumo — Esse artigo aborda, com uma Gtica econdmica, a industria de refino mundial. Os autores analisam
caracteristicas estruturais e conjunturais das atividades que compdem o refino, lancando méo de recentes estatisticas e
previsdes de mercado parailustrar os argumentos levantados. Objetiva-se, com isso, identificar as tendéncias de evolu-
G0 do refino e os padrdes de investimentos nos principais mercados internacionais. No escopo dos investimentos, tam
bém analisa a troca de ativos entre grandes empresas atuantes no refino. Por fim, conclui-se que se observara a conver-
géncia dos padrfes de consumo e de producdo de derivados, com investimentos em novas unidades de conversdo e de
tratamento e desinvestimentos em plantas menos complexas num contexto de redefini¢do de posicionamento estratégi-
co. N&o se espera aumento da flexibilidade da oferta; outrossim, uma maior adequacdo de perfis. Com a retomada do
crescimento econdémico, o casamento entre oferta e demanda dotard os agentes do refino de melhores condicdes para
auferir ganhos comas oportunidades advindas de momentos do mercado.

Palavras-Chave: Refino; Investimentos; Derivados

Abstract — This article tackles the refining industry in an economical view. The authors analyze structural and
conjectural characteristics of activities related to refining sector, looking at recent market statistics and projections that
illustrate their arguments. Thus, they aim to identify the refining evolution trends and investments patterns in the main
international markets, paying some attention to the assets swaps between the refining majors. The conclusion points that
there should be expected a convergence of consumption patterns and production profiles, together with new investments
in reforming and treating units, desinvestiments in simple plants in the changing strategic positioning scenario. There
should not be expected a increase in supply flexibility; rather, a greater profile match. With a recovery in economic
growth, the balance between supply and demand will permit refining agents to have better conditions to take advantage
from conjectural market opportunities
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1. Introducéo

O ano de 2004 foi atipico na histéria recente da indistria do petréleo ndo apenas pela elevagdo dos pregos sem
a ocorréncia de distlrbios geopoliticos de grande magnitude, mas também pelo estresse de importantes segmentos de
sua cadeia. Assim como a producdo de petrdleo, em 2004 o setor de refino viu suas capacidades serem esgotadas e
presenciou a emergéncia de fundamentos que indicam asustentacdo de margens elevadas por um periodo significativo,
uma atipi cidade para uma atividade caracterizada pela reduzida lucratividade.

A luz da dindmica recente do refino mundial, o artigo contempla os aspectos econdmicos da atividade, sua si-
tuacéo atual no globo, as tendéncias de investimento e as perspectivas de mudancgas estruturais, através de uma légica
econdmica e estratégica, identificando, por fim, as perspectivas para o refino mundial.

2. Aspectos Econémicos da Atividade de Refino

Refino e Comercializagdo representam dois importantes componentes da cadeia integrada do negécio do petré-
leo e, juntamente com o setor petroquimico, denominamse as atividades de downstream As atividades de downstream
representam, aproximadamente, entre 20 e 30% dos investimentos e dos lucros normalizados de uma empresa de petro-
leo integrada.

2.1. Integracéo Vertical

Devido a caracteristica homogénea dos produtos, a atividade de refino é um exemplo de uma inddstria de com-
modities, em que, parauma dada especificacdo do produto, toda a informacdo esté contida nos precos. Caracteriza-se
historicamente por um alto volume de processamento de petréleo e margens rel ativamente baixas em ambientes bastante
competitivos regionalmente. Segue, portanto, alégica da verticalizag8o, estratégia predominante naindistria energética.
Esta l6gica promove ganhos de sinergia entre as atividades de upstream e de downstream uma vez que o ganho do
trader externo, o spread entre a paridade de importagéo e a paridade de exportacdo, torna-se ganho interno da empresa
integrada. Acompanhamos esta l6gica no grafico 1, em seguida. A integracdo entre as atividades da cadeia de petréleo
também aumenta a funcionalidade do sistema e a mitigacdo dos riscos, diminuindo a volatilidade dos retornos e redu-
zindo os custos de capital .

O refino deve, pois, ser entendido no contexto maior da verticalizagdo das atividades da indUstria do petréleo.
A integragdo vertical permite a valorizagdo de recursos excedentes em um mercado especifico, a goropriagéo das rendas
geradas a0 longo da cadeia produtiva e a reducdo de custos, através da diminui¢do do nimero de intermediarios ede
contratos entre os agentes. Permite também maior facilidade de coordenagdo do processo produtivo, que fica sob res-
ponsabilidade de uma s6 empresa, diminuindo os problemas derivados de assimetria de informagdes, tornando o traba-
Iho de coordenac@o mais simplificado e reduzindo os riscos de interrupcdes de fornecimento, fundamental para a efici-
éncia operacional das refinarias. Ademais, a atuagcdo da empresa em diversos segmentos de uma mesma cadeia produti-
va abre espaco a utilizagdo de subsidios cruzados, possibilitando que a atividade mais lucrativa venha a subsidiar a
atividade menos lucrativa. O papel do refino €, em sua esséncia, a de um canal de vendas, agregando valor ao petréleo e
alavancando a monetizacdo das reservas, sem consistir, per se, historicamente numa atividade de alta rentabilidade.
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Gréfico 1. Cadeia de Valor da Empresa Integrada.
Fonte: elaboracdo prépria
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Os beneficios da integragdo estdo expostos no gréfico 1: a paridade de importagdo representaria o uso alterna-
tivo de uma cesta de petréleo leve pelo refinador. O preco de transferéncia, por suavez, seria a paridade de importacdo
do petroleo leve gjustado pela qualidade intrinseca, transformando-se numa paridade de importacdo de petrdleo tipico
de processamento para o refinador. Pela val orizagcdo dos derivados gerados pelo petrdleo leve no mercado, a paridade de
exportacdo tende a ser avenda aternativa de uma cesta de petréleo pesado.

2.2. Localizagéo das Plantas

No ambito logistico do negécio de refino, o transporte de petréleo, por dutos ou navios, oferece vantagens so-
bre o transporte dos derivados®. Na estrutura dos custos que oneram os refinadores, o transporte responde, em média,
por 2,5 vezes o custo de processamento. Em fungdo dessas economias de escala, as oportunidades de arbitragem no
mercado de derivados sdo limitadas pel os custos de transporte e, por conseguinte, as refinariassdo construidas proximas
aos centros consumidores, ndo aos centros produtores de petrdleo, limitando a competitividade a mercados regionais.
Uma de suas caracteristicas, portanto, € a maior adequagdo ao perfil da demanda local. Conseqgiientemente, salvo algu-
mas excegles, a exportagdo de derivados ndo constitui a atividade principal das refinarias, tampouco a importagéo por
refinadores e/ou distribuidores, tratando-se de uma atividade intrinsecamente residual, a qual trata de comercializar
aguela producéo que ndo foi absorvida pela demandalocal.

2.3. Fatores de Rentabilidade
A viabilidade econdmica do negécio refino advém do custo e da disponibilidade de capital e dos ganhos mar-

ginais, ou segja, odriver que impacta alucratividade e a capacidade de geracdo de caixa € a margem de refino. Esta mar-
gem depende de alguns fatores:
Os pregos, adisponibilidade e o tipo dos petrél eos processados;
As caracteristicas dos mercados regionais nos quais a refinaria opera e vende 0s seus produtos;
Os processos de capacidade, complexidade e eficiénciado refino (configuracéo darefinaria);
A estruturae natureza do proprietario do negdcio;
Taxade utilizagdo da capacidade de destilagio®

Em func&o das caracteristicas estruturais do mercado, os graus de liberdade de que dispdem as empresas refi-
nadoras para melhorar suas margens geralmente consistem em reducdo de custos, aumento da eficiéncia operacional e
racionalizacao dos investimentos.

NN

3. Conjuntura Atual da Industria de Refino

3.1. Caracteristicas Gerais

O ano de 2004 representou uma nitida mudanca de cenario para a industria de refino. Apés dois anos de forte
crescimento econdmico mundial e de forte aumento no consumo por derivados, o excesso de capacidade no setor, tido
como estrutural desde os choques do petroleo, e, emgrande parte, responsavel pelas reduzidas margens, tornou-se ine-
xistente. Os investimentos conservadores em refino nos principais mercados consumidores nas décadas anteriores, pari
passu com as taxas de crescimento da demanda até entdo, acarretaram no estresse do sistema mundial de refino com
fins de atender os volumes incrementais de demanda. N&o por menos, em 2004 registrou-se uma rentabilidade recorde
no setor, tal como pode ser observado no gréfico 2, em seguida. Perspectivas de que a demanda mundial por derivados
siga elevada sugere que, ao contrario das Ultimas décadas, um periodo de forte elevacdo das margens de refino estdno
porvir dos préximos anos, e que um novo ciclo de investimentos deve emergir.

O cen&io atual daindustria mundial de refino é fortemente caracterizado pela demanda crescente, o que repre-
senta um desafio aos investimentos em adicdo de capacidades, e pela reducdo da flexibilidade de oferta de derivados
devido a maiores restrigdes nas especificagdes dos produtos nos diferentes mercados. Além disso, o setor tem se mos-
trado cada vez mais globalizado: aualmente, assisti-se a crescente participacdo das importacdes de derivados nos ba-
lancos de of erta e demanda dos produtos de todos os principais mercados do mundo.

O esgotamento da capacidade ociosa no refino ndo deve ser analisado isoladamente como principal indutor das
elevadas margens no setor em 2004 e como Unico reflexo das mudangas ocorridas. Vale ressaltar que a dindmica do
atendimento de demandas locais, em funcéo do descasamento entre os perfis de oferta e demanda, também induz a

2 Normalmente, os custos de transporte de derivados sdo mais altos do que os de petréleo. Isto ocorre devido ao fato dos navios
usados para transporte de petroleo (VLCC, Suez ou Suezmax) possuirem maior capacidade, gerando ganhos de escala. Os sites dos
mercados consumidores de derivados especificos apresentam-se mais segmentados do que os sites de refino. Enquanto esta geografia
permite 0 uso de navios de maior capacidade para petréleos, 0 mesmo ndo ocorre para os derivados.

3 A taxade utilizacdo da destilagdo priméria apresenta forte influéncia no perfil de producao, consegiientemente constituindo-se num
driver da margem de refino. Os refinadores tendem a ajustar a taxa de utilizagdo da refinaria de acordo com a configuragéo e as
margens de mercado. Tomando por exemplo uma refinaria com destilagdo e FCC, o refinador ira operar a refinaria com volume
acima da capacidade da unidade de cragqueamento se as margens das refinarias smples (refinarias com destilagdo apenas) estiverem
atrativas. Por outro lado, se as margens das refinarias simples ndo estiverem atrativas ou negativas, a taxa de utilizagdo sera reduzida
até o ponto que o ganho marginal advém somente da unidade de craqueamento, ou sgja, o limite de volume da operag8o serd a capa
cidade da unidade de cragueamento.
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variacdes nas margens, haja visto, conforme ja analisado, que a industria de refino é voltada ao atendimento de merca-
dos regionais®, Logo, aém do esgotamento do excesso de capacidade de refinaco no ambito global, os balancos dos
perfis de of erta de demandalocais vém exercendo forte efeito sobre as margens.
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Gré&fico 2: Margens de Refino (US$/ bbl, real 2004) no Golfo do México
Fonte: Purvin & Gertz

3.2. Sobre a Capacidade de Refinacdo a Luz das M udancgas nas Especificac@es e no Perfil de Demanda

Nos paises desenvolvidos, a capacidade de refinagdo (destilagdo atmosférica) é relativamente adequada ao volu-
me do mercado. Mas esta andlise ndo reflete a verdadeira adequacg&o desses parques de refino, caracterizada, outrossim,
por um grave problema de descasamento de perfis. Reconfiguraces sdo necessarias para atender mudancas nos padrdes
de demanda. Na Europa, 0 aumento do consumo de diesel, decorrente do aumento da frota de veiculos a passeio movi-
dos a esse combustivel, implica em um excesso de oferta estrutural de gasolina e um déficit crénico de diesel, o qual é
atendido por importacBes mesmo fora das especificacfes (e que requerem, portanto, posterior tratamento). Nos EUA, o
forte consumo de gasoling, vis-a-vis as reduzidas taxas de expansdo de capacidade de refino, implica em uma depen-
déncia crescente de importacdes, o que, por mais que possibilite, aos europeus o escoamento do seu excesso de gasoli-
na, caracteriza uma deficiéncia do sistema de refino norte-americano.

3.3. Novas Especificacdes de Derivados

Nos paises desenvolvidos, desde o inicio dos anos 90, agéncias governamentais tém implementado novas restri-
¢cBes ambientais aos combustiveis automotivos (diesel e gasolina), visando melhorar a qualidade do ar com a producéo
de derivados que minimizem emissdes téxicas, 0 que gera novas necessidades de investimento em unidades de trata-
mento. Este tipo de regulacdo apresenta um cronograma com exigéncias crescentes, acarretando reducdo em mais de
90% do enxofre nos combustiveis automotivos até 2010.

O atendimento dessas novas especificaces de qualidade acarreta a necessidade de volumosos investimentos, 0s
quais, dadas as restri¢des financeiras das empresas, vinham se concentrado até entdo em tratamento, e ndo em capacida-
de atmosférica ou, ainda mais importante, em conversdo. Por conseguinte, esses investimentos para a adequacdo dos
perfis de of erta e demanda vém representando um incremento apenas marginal na capacidade de destilagéo atmosférica.

No entanto, a entrada em vigor destas especificacdes de qualidade de derivados é descasada entre os paises euro-
peus e mesmo entre as regides dos EUA, o que tém tornado a demanda por derivados bastante especializada, indicando
gue parte da capacidade de refino existente ndo esté apta a atender a exigéncia de determinados mercados, o que condi-
ciona o padréo de investimento dos refinadores independentes e integrados, especial mente estes Ultimos.

Nesse sentido, as diferencas entre as especificacdes de niveis méximos de enxofre entre Europa e EUA podem
gerar um desequilibrio no comércio de combustiveis, em que refinadores de outros paises ou regifes podem nédo ser
capazes de atender demandas locais por derivados seguindo seus padrdes ambientais. O impacto dessa fragmentacéo de
mercados sobre a eficiéncia operacional das refinarias ndo é menosprezivel, e representa, na ocorréncia de picos sazo-
nais de demanda, a possibilidade de fortes prémios sobre os pregos de alguns derivados.

* savo algumas excegdes, como o Golfo do México, o Oriente Médio e Singapura, onde o parque de refino tem um forte perfil de
atendimento de demandas de outras regides (o que, no caso do Golfo do México, ndo necessariamente envolve exportagoes).
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3.3. Crescimento de Demanda

Do lado dos paises em desenvolvimento, a perspectiva de que os proximos anos se configurem como de alto
crescimento de demanda mundial por derivados decorre da sua atividade econémica e intensidade energética. Com a
forte expansdo dos setores industriais e de transporte (a reboque do crescimento do comércio mundial), espera-se que a
demanda incremental seja concentrada em derivados médios e leves (diesel, QAV, gasolina). Logo, o atendimento da
demanda mundial por derivados ndo implica apenas no aumento da capacidade de refinagdo, mas em investimentos que
adequem esta capacidade ao novo perfil de demanda,

A configuragdo do parque de refino mundial favorece a producgdo de derivados do fundo e do topo do barril.
Com a entrada em operagdo da capacidade ociosa de producéo de petréleo da OPEP, resultado do crescimento da de-
manda, o perfil de oferta tornou-se mais pesado. Para a capacidade de conversdo existente (em um contexto em que as
capacidades de refino estéo esgotadas), isso significa um aumento da oferta do derivado cuja demanda tem se mostrado
estaghada: o 6leo combustivel. Ao final, desvaloriza-se o preco dos petrél eos pesados (através do netback dos precos do
6leo combustivel), uma vez que o perfil da oferta incremental de petréleo nédo estd adequado ao atendimento do perfil
dademandaincremental por derivados.

Portanto, enquanto nos paises em desenvolvimento investimentos em expansdo de capacidade de destilagéo a-
mosférica sdo necessarios em decorréncia das elevadas taxas de crescimento de demanda, no globo como um todo, as
condicdes sdo bastante favoraveis para investimentos em unidades de conversdo a partir do alargamento observado do
diferencial entre petroleos leves e pesados.

Esta dindmica se d4 em um contexto em que a industria de refino global tem apresentado uma reducdo constante
do nimero de plantas, decorrente do fechamento das menos eficientes e do processo de racionalizagéo de investimentos.
N&o obstante esta reducdo (de 756 plantas ao final de do ano 1999 para 674 plantas ao final de 2003), a capacidade de
refinagcdo tem se mantido constante. Espera-se, para 0s proximos anos, uma possivel reversdo desta tendéncia, com
novas plantas nos paises em desenvolvimento e maiores investimentos em conversdo nos paises desenvolvidos (néo
apenas em tratamento, portanto) e também em desenvolvimento.

4. Tendéncias de | nvestimento (e Desinvestimento)

Os processos de tratamento, utilizados na melhoria de qualidade dos derivados, assim como 0s processos de
conversao, que objetivam retirar derivados mais nobres dos residuos da destilacdo, necessitam de investimento de gran-
de monta, em especial na adequagéo de qualidade de derivados médios (diesel) e pesados, o que faz com que plantas
pouco complexas e com perfil de producdo de derivados escuros estejam menos aptas a atender as novas especificacdes
de combustiveis e devam incorrer em gastos mais elevados. Conseqlientemente, a introducéo de legislagdes ambientais
mai's rigorosas em paises desenvolvidos tem levado ao fechamento de diversas refinarias.

Do mesmo modo, a geréncia de portfolio das grandes empresas integradas, a partir do intenso processo de fusfes
e aquisicOes dos anos 90 nesses mercados, as tem levado ao desinvestimento em plantas onde a necessidade de gastos
em capacidade de conversao e de tratamento € maior, o que abre espago para a venda de plantas a refinadoras indepen-
dentes.

Vale notar que mesmo os ativos descartados ndo ficam a margem da inddstria, sendo objeto de investimento em
capacidade de conversdo e tratamento, pois séo adquiridos por empresas independentes cuja atividade principa € o
refino. A lucratividade recorde do setor de refino em 2004 aumenta, nesse sentido, a capacidade financeiras destas em+
presas para aimplementacdo dos investimentos necessarios em tratamento e converséo.

Por Ultimo, deve-se atentar que muitos gestores de portfolios de downstream vém privilegiando revamps nas
unidades e desengargalhamento no sistema. As revampssignificam upgrades realizados nas unidades de refino no san-
tido aumentar a eficiéncia e a agilidade da unidade dentro do sistema. Apesar deste procedimento proporcionar ao refi-
nador ganhos de escala®, o aumento absoluto na demanda por derivados no médio prazo néo devera ser atendido pelas
revamps nas unidades existentes.

4. Conclusdes

Em funcdo do descasamento entre os perfis de oferta e demanda, excessos de capacidade global de refinagdo ndo
necessariamente significamauséncia de risco de desabastecimento em mercados regionais. De fato, pelo carater residual
das exportacBes de derivados, temse que grandes mercados ndo devem incorrer em déficits elevados no balanco de
derivados, pois o risco de desabastecimento decorre da incapacidade do mercado internacional em atender suas deman-

>0 desengargal hamento .agrega muito valor ao sistema de refino gerando ganhos na otimizacdo de todo sistema através da combina-
¢&o de petrdleos leves e pesados e 0 balanceamento de perfis conjugado com politicas de afretamento que maximizem a cadeia logis-
tica
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das®. A situagdo atual de esgotamento de capacidades, portanto, revela que a inddstria de refino esta operando sem fle-
xibilidade de fornecimento (o que é refletido pelas elevadas margens), e que novos investimentos devem ser realizados.

De fato, a andlise dos projetos da industria mundial de refino revela um forte incremento nas adi¢des anunciadas
para os proximos anos em capacidade e destilagéo e conversdo ao final de 2004 em relagdo em 2003, ja resultado da
percepcao do esgotamento de capacidades e das elevadas margens. 190% e 70% a partir, respectivamente.

Nos paises desenvolvidos, ainda resultado da consolidagéo dos numerosos processos de troca de ativos e do pa-
dr&o de investimentos, pode-se esperar que haja aumento da complexidade das capacidades de converséo e de reducdo
do teor de enxofre em seus produtos refinados. Nos paises em desenvolvimento, deve-se esperar investimentos de gran-
de monta na construcdo de novas refinarias e no aumento da capacidade de destilagéo atmosférica.

Conclui-se, portanto, que, se observa a tendéncia de convergéncia dos padrdes de consumo e de producéo de
derivados, com investimentos em novas unidades de conversdo e de tratamento e desinvestimentos em plantas menos
complexas num contexto de redefini¢do de posicionamento estratégico, assim como aumento de capacidade nas regides
com as maiores taxas de crescimento de demanda.

A despeito da conjuntura recente, a indlstria do refino estrutural mente ndo oferece altas margens e lucrativ i-
dade, e, por isso, vem se redesenhando para melhor se adaptar ao estreitamento das condicdes de mercado. Nao se deve
esperar aumento da flexibilidade da oferta, havendo, Sm, mesmo com o aumento da capacidade de conversdo, uma
maior adequacdo de perfis. Com a retomada do crescimento econdmico, o casamento entre oferta e demanda dotard os
agentes de melhores condi¢des para auferir ganhos com as oportunidades advindas do mercado. Diferentemente dos
ganhos advindos de desequilibrios de curto prazo, uma estrutura mais enxuta, de maior eficiéncia operacional e, mais
importante, apta ao atendimento da demanda, pode representar um aumento nos indices de lucratividade das empresas
refinadoras no longo prazo.

5. Bibliografia

BP STATISTICAL REVIBN OF WORLD ENERGY 2004

CAMBRIDGE ENERGY RESEARCH ASSOCIATES. The Evolution of the European Refining: Toward the Emer-
gence of the Supersite. agosto de 2001

CAMBRIDGE ENERGY RESEARCH ASSOCIATES. Tight Market Fundamentals Lend Support to Margins Again in
2004. inverno de 2004

CENTRE FOR GLOBAL ENERGY STUDIES. Refining— What Makes It Tick. Global Oil Report, maio-junho de
2002.

LICHTBLAU, John. GOLDSTEIN, Larry. GOLD, Ron. Commonalities, Uniqueness of Oil as Commodity Explain
Crude Qil, Gasoline Price Behavior. Oil & Gas Journal, junho 2004.

LORENZETTI, Maureen. OPEC Just ‘ One Factor’ in High US Gasoline Costs, Oil & Gas Journal, maio 2004.

MORGAN STANLEY RESEA RCH REPORT. The Golden Age of Refining, Integrated Oil & Independent Refiners.
Janeiro de 2004

NAKAMURA, David N. Refining Industry to Sustain Strong Margins Through 2004, Refining Report, Oil & Gas Jour-
nal, marco 2004.

OIL & GAS JOURNAL India: Oil Growth Prospects Changing Tanker Patterns junho 2004

OIL & GAS JOURNAL Worldwide Refineries Capacities. dezembro 2003 e dezembro 2004

PETROLEUM ECONOMIST. Profits Collapse Again, setembro 2002.

PETROLEUM ECONOMIST. A Recovery in Profits. setembro 2003

PETROLEUM ECONOMIST. Exploiting the Bottom of the Barrel. setembro 2003

PETROLEUM ECONOMIST. US; a Greener Future for Fuel. setembro 2003

PETROLEUM FINANCE COMPANY. Market Intelligence Service. Who Is to Blame for Qil Increases — Gasoline or
Crude Oil ?. april 2004

VAHIDY, Hassaan. FESHARAKI, Fereidun. Fewer Capacity-Addition Plans Will Boost Asia Refining Margins, Asia’s

Downstream Evolution. Oil & Gas Journal, margo 2003.

® Basta observar gue, no mundo, a comercializacdo de petroleo cru em muito supera a comercializacdo de derivados. Segundo o BP
Satistical Review of World Energy 2004, no ano passado foram comercializadas internacional mente as médias diarias de 35.545 mil
barris de petréleo e 10.253 mil barris de derivados



