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Resumo — A formacao dos pregos para os diversas tip petréleo vigente no mercado internacionaiaase

em parametros que utilizam como referéncia os prdeccertos petréleos denominados marcadores.rmiufér

de preco de um determinado tipo de petrdleo nedoa mercado internacional é parametrizada dedacor
com a diferenca de preco (desconto ou bénus) emgdela um petroleo de referéncia como o West Texas
Intermediate (WT]I), Brent ou Dubai.

Este diferencial de preco reflete basicamentefasetgicas de qualidade (leve/ pesado, azedo/ doéeido/ nao
acido) e de custos de refino e transporte destes .6l

O volume do mix de origem nacional de petréleokzatios pelas refinarias no Brasil € inferior adargéo
interna. Ainda que haja importacdo de petréleodele®000 o Brasil exporta com regularidade um o6leo
conhecido como Marlim Crude Oil, cuja caracteréstie 6leo pesado e acido tem ocasionado descoatus f
ao Brent no mercado internacional.

Para se apropriar deste desconto e aumentarzacdit do Marlim no processamento das refinariaslbiras a
Petrobras investiu na adequacao destas refinasi@asgbter também derivados de maior valor agregaldéon
disso, novas refinarias estdo na carteira de poj@a empresa (Comperj e Pernambuco) e foi adguinda
refinaria no exterior (Pasadena).

Este trabalho apresenta o historico de descontdadlim ao longo da sua série de exportagdo coot@p com

a flutuacao do Brent no mercado internacional,seude também as politicas que s@o adotadas p@ ghart
Petrobras (exportadora deste petrdleo) para s@rgurdeste desconto aumentando sua lucratividade.

Palavras chave: Petroleo, precos, petroleo pesadhr)im Crude Oil

1. INTRODUCAO

O Brasil, a partir da década 80, deparou-se cordesafio tecnolégico e econdmico, a partir da destate
a producédo de petroleos com caracteristicas ds glesados, com preponderancia para a corrente degan
Marlim (Marlim crude oil). Tal fato engendrou a essidade de se desenvolver continuamente o pasjue d
refino nacional, tornando-o capaz de processais@desados e/ou ndo convencionais. Este esforcdedpiar
seu parque de refino ainda néo foi suficiente phsorver toda a producdo nacional e desde 2006 @pporta
com regularidade parte de sua producao, conformie per observado no gréafico a seguir.
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Graéfico 1 — Histérico da Producéo Nacional de Retré Previsdo para 2011
Fonte: ANP (2006a) e PETROBRAS (2006a)

2. CORRENTE MARLIM

A portaria ANP n° 206/2000, definiu a composi¢ée darrentes de petréleo, dentre elas a correnténviar
O Anexo Il desta portaria, que define os camposgas propor¢cdes em cada corrente, é atualizadaéatoey
despacho anualmente.

Esta corrente € atualmente formada pelos campbfadan e Voador. Seu histérico de composicéo, thor
enxofre e Grau API, desde 2000, pode ser obsemadabela abaixo.

Tabela 1 — Evolucdo das Caracteristicas da Corkéaitim

Atualizagéo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
GRAU API 19,2 19,6
Teor de Enxofre 0,78% 0,67%
@ é % Marlim 87,31% 97,19% 99,24%| 96,56% 98,42% 98,28% 98,59%
'g % o Voador 6,84% 0,00% 0,00% 3,44% 1,58% 1,72% 1,41%
g' 3 8 Marlim Leste 1,05% 0,80% 0,76% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8 3 & Marlim Sul 4,80% 2,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: ANP (2006b)
3. ANALISE DE PRECOS E DESCONTOS

O preco de um petréleo no mercado internacionatl&cionado com seu custo de oportunidade. Cada
mercado atribuird um diferente valor a petroleodiflrentes qualidades, na medida em que estaslgdes sao
requeridas. Os petroleos pesados geram mais desiyabados (“de fundo”), combustiveis residuaisfaitas,
mas poderdo também ser craqueados ou transforreatdpsodutos leves através da utilizacdo de prosetso
conversdo. Entretanto as refinarias s6 poderddzarntileste processo através de altos investimenéos n
complexidade de suas unidades de conversdo (SCHAEEFal., 2003).

As diferengas de pregos entre Oleos leves e pesadiasn em funcdo dos seguintes fatores: variapdes
mercado de petréleo, capacidade de conversdo filsariss e variagdo no mercado de derivados. Aiémitia
de tais fatores é detalhada a seguir.

3.1 Variagbes no Mercado de Petrdleo

Se a oferta de 6leo leve aumenta em relacdo aaalerbleo pesado, a tendéncia € de que a difesenca
reduza, na medida em que ndo havera pressao des @@gre o leve e as refinarias que processanmpékaro
nao alterardo sua demanda por leve.

Por outro lado, se a oferta de 6leo pesado aureemtalacdo a oferta de petréleo leve, a tendéndeacue
tal diferenca se acentue. Geralmente refinadores &dabilidade de processar as fracdes mais pesiadas
petréleo passardo a operar proximo ou na sua chuki
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Se ha uma oferta adicional de petréleo pesado moadhe, os refinadores que compram este tipo de 6leo
podem processar mais cortes pesados nas suas emidadconversdo, e, desta forma produzirdo mads Ole
combustivel. A menos que a demanda por 6leo coiwkelissteja crescendo, havera um excesso de ofesta
mercado, e consequente queda nos precos destadterissim sendo, o mercado tendera a pagar memos p
mais petréleo pesado (gerador do 6leo combustived)je ocasionard um aumento na diferenca de poegos
Oleos pesados e leves.

3.2 Capacidade de Conversao das Refinarias

Quando a diferenca de preco do 6leo leve paraadpes elevado, ha um incentivo para que os refieado
tornem suas plantas mais complexas, de forma &gsaco petréleo mais barato e também diminuipdygpéo
de 6leo combustivel.
O investimento em complexidade da refinaria ndaré wuestdo simples, pois o aporte necessario @ muit
elevado e o retorno dependera também da decisdoowtoss refinadores, pois quanto mais refinadores
aumentarem a complexidade de suas refinarias atdavé@dicdo de novas unidades de conversao, mendoo s
diferencial entre o preco do 6leo pesado e do kg que estes refinadores “mais complexos” usaréleo
mais pesado (SZKLO, 2006).

3.3 Variacdes no Mercado de Derivados de Petrdleo

Se a demanda por 6leo combustivel aumenta, seo peadera a subir, e os refinadores ficardo, entéo,
dispostos a pagar precos maiores pelo petroleapdsae gera maior quantidade de 6leo combustivaile,
desta forma, acarretara uma reducao na difereriga @ precos dos petroleos leves e pesados, aasucorra
variagcao no preco dos derivados leves e médios AREEHRER et al., 2003).

Da mesma forma, se a demanda por derivados levesrdar, os refinadores estardo empenhados em obter
estas fracdes leves e elevarem seus lucros comda ekestes produtos. Desta forma, demandarao g iaile
que gerem este derivado e assim a diferenca degpestre os petréleos leves e pesados tendera entarm
Contudo, como o 6leo combustivel tem demanda nhgsiea do que os cortes nobres do petréleo, uneatim
de preco de 6leo combustivel pode ser respondioioacsua substituicdo e ndo exatamente com o astegito
do desconto entre crus pesados e leves. Ao cantrarando cresce a demanda por cortes nobres ddepet
como gasolina, diesel e QAV, deve-se esperar dusbato desconto.

4. HISTORICO DE PREGCOS E DESCONTO — O CASO MARLIM

Para a andlise do desconto do Marlim frente aotBserfio utilizadas trés fontes distintas para apesa
precos da corrente Marlim: O preco minimo divulggada ANP, o preco FOB de exportacdo e o valor do
mercado spot cotado pela PLATT'S. Tais metodolog#sdescritas a seguir.

4.1 Preco Minimo - ANP

A Portaria ANP n° 206, de 29 de Agosto de 200(Gbeteceu critérios para fixacdo do Preco Minimo do
Petréleo, para fins de calculo das participacdesmamentais.

Esta portaria estabelece a metodologia de calaul®réco Minimo para cada tipo de petréleo nacional,
utilizando como referéncia a média mensal das Getadiarias do prego do petréleo tipo Brent Datdd einco
derivados de petroleo, também cotados internacier@e. Esta portaria fixa ainda a proporgdo degizatao
de cada campo nas correntes de petroleo nacional.

O Preco Minimo do petroleo nacional, em reais petroncubico, € obtido através do prego do petrBlemt
Dated, em ddlares por barril, somado a um difeedi@ qualidade entre os tipos de 6éleo.

A conversao para a moeda nacional é feita pelaamédnsal das taxas de caAmbio diarias de compréldo d
norte-americano, segundo o Banco Central do Beadivulgado também pela ANP.

O Preco Minimo do petréleo nacional produzido erdacaampo (producdo do més anterior), segundo
célculo desta metodologia, é publicado mensalmseile ANP, por meio de portaria especifica.

A relacdo dos tipos de petrdleo nacional constaAdexo Il da Portaria 206/2000, e é atualizada por
Despachos anuais da ANP (nos 347/2001, 441/20622@@3, 361/2004, 621/2005 e 703/2006).

Para obtencéo do Pre¢co Minimo da corrente Marlimtibzada a seguinte férmula.

i — 7 * H *
Pmin Corrente no mé: — Pm”bampol no mé % Campol naquele an + ..t Pm”'(]:ampo nno mé % campo naquele an

Copyright © 2007 ABPG



4° PDPETRO, Campinas, SP 7.2.0102 -4
21-24 de Outubro de 2007

Os precos apresentados para o periodo de Janeit®9®até Julho de 2000 (antes da portaria), foram
calculados tomando-se por base a hipétese de quarastes, neste periodo, teriam as mesmas cdstcts e
composicao daquela determinada na Portaria 206/00.

4.2 Preco de Exportacéo - FOB

O Preco FOB foi consultado no Sistema ALICE-Web,S#&retaria de Comércio Exterior (SECEX). As
informacdes sdo expressas em délares dos EstaddssUna condicdo de venda FOB (Free on Board), em
quilograma liquido e na quantidade da mercadompasssa na unidade de comercializagéo (unidadestistz) e
os respectivos precos médios. Devida a observag@datencas em relacéo ao valor direto expressecéume
e peso (convertido para volume, no caso do petidi@dim 0,89002 tonelada por metro clbico), umadata
ANP assegurou que estes valores tém maior preeiséseus dados em quilograma. Portanto os valor& FO
por barril, que serdo considerados, estardo c@srepin a relagéo do valor total com seu peso elwsqui

Os dados do Sistema Alice referentes a “OLEOS BREDE PETROLEO” cujo cédigo da mercadoria é
2709.00.10. foram apurados de acordo com sua peidade mensal. Assim 0S precos mensais a serem
comparados foram considerados como a média poradel@sl precos apurados para 0s paises considerados,
apenas do porto do Rio de Janeiro.

A fim de qualificar a consulta foram selecionadas X8 maiores importadores do petréleo brasileiro,
acrescidos da Argentina e Antilhas Holandesas (paneentar a proporcao dos selecionados — rankeastos
2000 e 2001). Os volumes muito abaixo dos usuarsm@cos também “fora da curva” foram desconsiderad
(total de 3 eventos). A proporcéo de cada um dgmeses para o total exportado através do portBidale
Janeiro esta disposta anualmente na tabela a seguir

Tabela 2 — Importadores do Petréleo BrasileirdRimde Janeiro — Paises Rankeados

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ANTILHAS/
BAHAMAS 8% 2% 6% 17% 14% 17% 12%
ARGENTINA 6% 12% 1% 0% 0% 0% 0%
CHILE 0% 11% 5% 11% 14% 12% 17%
CHINA 24% 4% 0% 1% 9% 15% 13%
COREIA DO SUL 0% 0% 0% 7% 5% 5% 4%
EMIRADOS
ARABES UNIDOS 0% 16% 20% 7% 4% 0% 0%
ESTADOS
UNIDOS 23% 3% 10% 13% 14% 16% 27%
FRANCA 8% 10% 4% 4% 6% 0% 2%
INDIA 0% 0% 22% 15% 0% 2% 2%
HOLANDA 0% 1% 12% 5% 3% 7% 1%
PORTUGAL 0% 5% 3% 7% 11% 6% 11%
SANTA LUCIA/
ARUBA 29% 25% 11% 1% 7% 7% 4%
TRINIDAD E
TOBAGO 0% 0% 2% 2% 6% 9% 1%
Rankeados 0,97 0,91 0,96 0,90 0,92 0,95 0,93

Fonte: A partir de Aliceweb (2006)
4.3 Precos PLATT’'s SARUS

A Platt’s apura diariamente o valor da cesta devaéos (preco netback) da corrente Marlim, estadrso
para o Marlim Crude Oil se iniciou em marco de 26@2disponivel para os assinantes da Platt’s.

4.4 Dados Agregados

Pode-se entdo comparar as trés referéncias desppaga o Marlim: PLATT's, ANP e ALICE - FOB,
conforme gréfico a seguir:
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Grafico 2 — Historico de Pregos Diversas Metodasgi Marlim
Fonte: A partir de ANP (2006b), Aliceweb (2006)latBs (2006)

Apesar do aparente sincronismo entre as curvag-pombservar um desvio constante de 1 més para os
valores apurados na SECEX. De acordo com infornsagbédas junto a ANP (SCHAEFFER et al., 2003), tal
“defasagem” parece estar relacionada ao fato dBGEX utilizar como critério de registro das expods a
entrada no caixa dos valores pecuniarios assoc@dasga fisica exportada. Isto ocorre, em geeatacde 30
dias apos a saida da carga fisica. Assim, de aamchoas informacdes obtidas, a saida da carga fégicé
registrada no ALICE com defasagem de 30 dias, quasdralores da transa¢do sao efetivamente redpstiza
SECEX; de tal forma, que o preco médio do petrébgmortado apurado no ALICE num dado més encontra-se
de fato, relacionado aos precos vigentes no meroadmés anterior. Para efeito de andlise pode-t&® en
adiantar esta série de forma a representar méaigefite a volatilidade, exercicio feito no grafiemsinte.
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Grafico 3 — Historico de Precgos Diversas Metod@sgt Marlim — Ajustado para FOB
Fonte: A partir de ANP (2006b), Aliceweb (2006)latBs (2006)
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Ressalta-se nesta curva o sincronismo entre assuly Preco Minimo do Marlim e dos valores médios
apurados na PLATT’s. Os precos da ANP tendem anseores por considerar uma refinaria menos complexa
do que a média das refinarias que processam oran seja, seu preco Netback sera inferior.

Os precos da Platt's tendem a ser o ponto maximequsiderarem também o preco netback, sé que neste
caso em refinarias adaptadas para processar esteodue pode-se computar como um preco de ojubatien

Os precos FOB, ou efetivamente realizados, tendéen eomo limitador o preco da Platt’'s. Na pratica
relacdo FOB-Platt’s funciona como um medidor dei@&ficia de comercializacao da prépria Petrobraan@u o
preco FOB se equivale ao preco Platt's significzedique a oportunidade de venda esta sendo praticad
plenamente ao valor da cesta de derivados querenterMarlim possibilita ao refinador, dai ser atfd este
teto, acima dele o refinador n&o estara dispoatea com o custo.

Ao inserir os dados histéricos do petréleo tiporB@ode-se observar o desconto que o Marlim safrégy
caracteristicas de 6leo pesado e acido.
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Graéfico 4 — Histérico de Precos Diversas Metodaegt Marlim — Ajustado para FOB e Brent
Fonte: A partir de ANP (2006b), Aliceweb (2006)lat®s (2006)

A medida que o preco do petréleo Brent sobe, aefifdal bruto aumenta incentivando o investimemo e
complexidade das refinarias. Contudo, como ja ffimi dntes, este incentivo ainda encontra as bageio alto
investimento para ser de fato implementado.

Se, em termos brutos, este aumento fica evidemtégrenos percentuais este reflexo também é notadorp
em escalas e relacdes diferentes.
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Grafico 5 — Historico de Proporgao de Pregos MdiBnent (%) e Brent (US$/b)
Fonte: A partir de ANP (2006b), Aliceweb (2006)lat®s (2006)
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Conforme pode ser notado no gréafico, ha uma prarfese, onde a subida de pregos do Brent era nuzlera
e a proporcao do desconto aumentava. Quando passaim crescimento elevado, estrutural, hd untgieia
de leve recuperacdo deste percentual de descoaltoeduperacdo deve estar associada em uma metteoria
capacidade de conversdo das refinarias, melhorarattaptacdo aos 6leos pesados. Cabe ressaltardaisda
pontos destacados no gréfico.

1- O pico (menor desconto) no grafico acima observaef@rente a fevereiro de 2003: este pico
reflete os efeitos da greve da Venezuela que reduzsua producdo, e consequentemente sua
exportacao, melhorando a colocacéo do petréleddiras

2- A temporada de furacdes nos Estados Unidos qudigaasan algumas unidades de producé@o nos
Estados Unidos.

5. ESTRATEGIA DA PETROBRAS

O petréleo exportado pela Petrobras sofre um dése&wn seu valor por ser um petrdleo pesado e demia
se apropriar da perda gerada por estes descoptis fio Brent e melhorar sua lucratividade, a Betsotem
atuado em duas frentes, adaptar as plantas de refasileiras e adquirir ou construir novas plargasa
processamento do éleo pesado nacional.

Como uma empresa verticalmente integrada, com @&udesde a exploracdo e producdo de petréleo até a
distribuicdo de derivados, a atividade que faz at@@&ntre a producédo e a distribuicdo, o refinm p&apel
estratégico. A meta de processar 0 maximo de &@ional, otimizando seu aproveitamento e produzindo
derivados de padréo internacional, torna o pargueetino uma prioridade no conjunto de investimenda
Petrobras.

A adaptagdo das refinarias propicia maior quanéddd produtos médios e leves, como oOleo diesel,
guerosene de aviagdo, gasolina e GLP, e maior gra@pale 6leo nacional no mix de insumos para asares
(PETROBRAS, 2006c). Dentro desta adaptacado, tamtsEmtorna relevante a producédo de derivados mais
especificados.

Ainda visando ampliar a capacidade de refino, aoBeis estd investindo em duas novas unidades. A
primeira, resultado de parceria com a PetrdleoseXiggla (PDVSA), entrard em operacdo em 2011, em
Pernambuco. Trata-se de uma refinaria que pro@ssatusivamente 6leo pesado e tera capacidadefidarr
200 mil barris de 6leo por dia, dos quais 100 eriéie de 6leo brasileiro (PETROBRAS, 2006c).

A segunda unidade, o Complexo Petroquimico do Ridatheiro (Comperj), sera instalada no Rio de tanei
A unidade processara 150 mil barris por dia dedfmirpesado e produzird matéria-prima petroquinticeo
eteno, propeno e aromaticos, além de derivadostiélgo (PETROBRAS, 2006c).

A recente aquisicdo de 50% da refinaria de Pasaden@exas (EUA), com capacidade para processar 100
mil barris por dia, sera mais uma contribuicdo mdexancar o refino na Petrobras, que prevé a ackptda
unidade para possibilitar o processamento de 80fettéleo pesado. Além disso, até 2010, havera rionde
sua capacidade, que passara a ser de 200.000 bpbjetvo é exportar 6leo pesado brasileiro pama se
processado e produzir derivados a serem vendidosencado americano, agregando valor ao petrdleiomelc
As reformulacdes na refinaria exigirdo cerca de 888 milhGes em investimentos nos préximos cinomsan
(PETROBRAS, 2006c).

6. COMENTARIOS FINAIS

O volume do mix de origem nacional de petréleolizatios pelas refinarias no Brasil é inferior adugéo
interna. Ainda que haja importacdo de petrdleodele®000 o Brasil exporta com regularidade um o6leo
conhecido com Marli Crude Oil, cuja caracteristieadleo pesado e acido tem ocasionado descontis fe
Brent no mercado internacional.

Para se apropriar deste desconto e aumentar aagdib do Marlim no processamento das refinarias
brasileiras a Petrobras investiu na adequacdo sdesfimarias para obter também derivados de maator v
agregado. Novas refinarias também estdo na cadeirprojetos da empresa (Comperj e Pernambuco) e fo
adquirida uma refinaria no exterior (Pasadena).

A Petrobras esta investindo para manter um nivgrdducao dos campos da corrente Marlim, sua dgren
de exportacdo sustentaveis por pelo menos maiamez, podendo até estimar um crescimento da exporta
deste oleo.

Os descontos em termos absolutos tém crescidosocanmento dos ultimos anos do prego do Brent,
entretanto em termos percentuais, ap6s um aumeicial ide abertura, ha alguma tendéncia de recg@era
Esta tendéncia, entretanto, pode ndo ser definitiva vez que efeitos extraordinarios nos EUA (fbea} foram
propicios para a colocagao do 6leo brasileiro.
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