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Resume: O parque refinador do mundo, constituido de refinarias com pouca flexibilidade de tipos de derivados a produzir com cada carga
processada, estd sofrendo grandes impactos tanto do padrdo dos produtos, como por sua localizagdo geografica que muda dos paises
mais ricos para os emergentes da Asia e fora dos paises da OCDE. 0 modelo de integragéo vertical se expande nos paises produtores e 0s
grandes consumidores desenvolvem capacidades de refino para acompanhar o crescimento de seu consumo doméstico. Especificidades
do setor como a rigidez das unidades de processo, 0S riscos associados a investimentos intensivos em capital e de longa maturagéo
em mercados volateis de curto prazo, condicionam essa nova geografia dos investimentos, impulsionadas por razdes geopoliticas. As
experiéncias internacionais diferem entre si. Desde as experiéncias dos EUA, com uma significativa presenca de refinadores independentes,
mas sob o comando de grandes grupos refinadores integrados e da China, que utiliza suas refinarias pequenas e pouco complexas - as
teapot - como instrumento de integracdo com o comércio internacional, mas que depende cada vez mais dos grandes complexos das
estatais chinesas e a Rdssia, que convive com refinarias de baixa complexidade, produzindo 6leo combustivel de demanda declinante
no mundo, mas que se expandiu para garantir o escoamento da producéo de petroleo que ndo encontrava mercados internacionais, s&o
alguns modelos mencionados. A Arabia Saudita, com abundancia da producdo de petréleo e mercado doméstico de consumo relativamente
pequeno, expande sua capacidade de exportacao de derivados.
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Summary: The world’s refining complex, made up of refineries with little flexibility in the types of products to be produced with each
cargo processed, is suffering major impacts both from the standard of the products and from their geographical location, which changes
from the richer countries to the emerging ones in Asia and outside the OECD countries. The vertical integration model is expanding in the
producing countries, and the large consumers are developing refining capacities to meet the growth of their domestic consumption. Industry
specificities such as the rigidity of process units and the risks associated with capital-intensive and long-term investments in volatile short-
term markets condition this new geography of assets, driven by geopolitical reasons. International experiences differ. From the experiences
of the USA, with a significant presence of independent refiners but under the command of sizeable integrated refining groups, and China,
which uses its small and not very complex refineries - the teapot - as an instrument of integration with international trade, but which
increasingly depends on the large complexes of the Chinese state companies and Russia, which coexists with low complexity refineries,
producing fuel oil of declining demand in the world, but which expanded to ensure the flow of oil production that could not find international
markets, are some models mentioned. With abundant oil production and a relatively small domestic consumer market, Saudi Arabia is
expanding its products export capacity.
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01 - INTRODUGAO

0 refino é uma atividade indispensavel para transformar o petréleo cru em produtos que sejam utilizados pelos consumidores de
combustiveis e de matérias-primas para a transformacdo industrial. As diferencas entre seus custos e suas receitas sdo mais importantes
do que os precos absolutos, estando mais vulneravel a volatilidade, tanto dos precos de suas matérias primas, como dos seus produtos.

0 modelo de negdcio tradicional da industria do petréleo (STEVENS, 2016) é da integracdo vertical das grandes empresas que
operam desde a produgéo até o varejo dos derivados, minimizando os riscos de flutuacdes do fluxo de caixa no longo prazo. Apesar de
sujeito a riscos de margens, o investimento no refino é indispensavel para o petroleo chegar ao consumidor.

No curto prazo ha variagbes do grau de utilizacdo das unidades ja instaladas e no longo prazo ha escolhas entre diferentes
perfis de unidades a serem instaladas. O grau de utilizacdo de uma refinaria depende fortemente das paradas programadas e néo
programadas, com as primeiras associando seus cronogramas com fases sazonais do declinio da demanda. Choques como furagdes
e bruscas quedas de rentabilidade também podem justificar variacbes da utilizacdo de capacidades das refinarias, que acabam tendo
pouco impacto sobre os precos dos derivados que refletem muito mais as variacoes dos precos do petroleo e as condigoes especificas
do fornecimento para o mercado como um todo, mais do que os resultados das decisdes de cada refinaria (CHESNES, 2014; 2016).
Em relacdo ao ’upstream , os EUA deixaram de ser um pais importador de petrdleo para ser quase autossuficiente e exportador de gas
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natural, e o Oriente Médio se associou a Russia na intervencéo nos mercados, para conter os impactos da expanséo da produgéo fora da
Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). O Brasil sai de uma situacao marginal no mercado global para ser um importante
exportador de petréleo cru. A regulacéo do uso dos combustiveis fosseis avanga nas limitagdes de seu uso em um processo crescente,
ainda que lento, de transicéo energética.

A disponibilidade de oferta de petrdleo cru vai depender cada vez mais do aumento do fator de recuperacdo dos campos ja em
producéo, muito mais do que das novas descobertas, em conjunto com uma mudanca das fontes tradicionais para fontes ndo convencionais,
com mais conteudo de carbono na extracéo do petroleo. Quanto mais complexa a refinaria, mais energia € utilizada no processo, podendo
também contribuir para emissoes de gases de efeito estufa.

Tentando fazer uma descricdo das principais tendéncias do setor, esse trabalho procura apresentar uma visdo panoramica de
algumas mudancas que estéo ocorrendo no parque de refinacdo do mundo. Ele se organiza em seis se¢des, incluindo a introdugdo e a
concluséo.

Naproximasao abordadasas mudancas nageografiado parque de refino comrelocalizagdo de plantas e reorientagdo dos investimentos,
mesmo que os mercados domésticos dos produtores de petrdleo sejam relativamente pequenos em relagdo a sua produgéo do petroleo cru.
Fatores regulatorios, novas tecnologias e mudancas da geografia do consumo e 0 aumento das exportacdes de derivados sdo importantes
nessa mudanca. Também s&o mencionadas as transformacoes nas especificacoes dos produtos e exigéncias ambientais no uso de derivados
que tém impactado as escolhas de localizagao das novas refinarias. Os ajustes de oferta no curto prazo dependem da gestéo dos ativos em
producéo e de mecanismos de comercializagdo. No longo prazo, dependem da localizagdo das novas refinarias e das rotas internacionais.

Aterceira secao investiga algumas caracteristicas da economia do refino, destacando a natureza de produgao conjunta e coeficientes
técnicos rigidos que configuram as tecnologias do setor. Essa rigidez da composicdo do produto do parque refinador contrasta com as
variacoes das demandas de cada produto, que tém ciclos distintos. O ajuste da oferta, no longo prazo se da via investimentos em outras
unidades de processo e na expanséo da capacidade de refino. No curto prazo, ajustes de fornecedores e impactos sobre 0s pregos procuram
ajustar oferta e demanda de cada produto em cada mercado. A gestdo do downstream combina o manejo das capacidades instaladas,
com operacdes comerciais de gestdo de estoques, operacdes de comercializacdo e mecanismos financeiros de minimizagao de riscos.

Na quarta se¢@o sdo abordadas algumas questdes referentes as motivacoes para o investimento em refino, de margens flutuantes
e grande risco. MotivagOes de seguranca energética e componentes geopoliticos podem explicar parte dos investimentos em expanséo
dos parques de refino em paises produtores de petroleo que tém a opgao entre exportar petroleo cru e aumentar a integragdo doméstica,
ampliando também sua capacidade nacional de produgéo de derivados. 0 modelo de integracdo vertical estd sendo questioOnado e novas
motivagdes entram no calculo dos investimentos.

0 grau de conversdo — capacidade de refinar diferentes tipos de petréleo — a flexibilidade do ajuste do conjuntode produtos da
refinaria — ajustar a proporcéo dos varios produtos refinados, e a viabilidade logistica sdo variaveis fundamentais para as escolhas das
novas refinarias.

A quinta sec@o apresenta alguns dados recentes, buscando identificar trajetorias dominantes do novo refino que se instala no
mundo. EUA, China, Brasil e Arabia Saudita tém suas curvas de producéo de petroleo, consumo e capacidade de producéo de derivados
comparadas de 1965 a 2021. A situacdo do refino na Russia também é abordada. Cada pais apresenta uma trajetoria distinta, refletindo o
comportamento de sua produgéo de petroleo cru e a dindmica dos investimentos no parque de refino nacional.

2. MUDANGAS NO PARQUE DE REFINO

A mudanca da geografia do refino das ultimas décadas e o desenvolvimento tecnoldgico mais ampliado?> mudam o modelo de
negacios tradicional, facilitando a expansao da integracéo upstream/downstream® em paises exportadores de petroleo, com mercados
domésticos relativamente pequenos.

0 controle do refino, tanto das tecnologias como dos mecanismos de comercializacéo, por parte das grandes /0Cs* impedia a
expansdo da atividade de downstream em varios paises produtores e exportadores de petrdleo cru, e aqueles que desenvolveram o setor,

"Refere-se as atividades de exploragdo dos recursos petroliferos, montagem dos sistemas de produgéo e sua produgao.
2(s chineses estdo financiando pequenas refinarias altamente lucrativas em vérios paises da Africa, cf (KIM, 2015).

30 downstream se refere as atividades de refino e distribuicdo dos derivados de petroleo.

“International Oil Companies.
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o fizeram por decisdes mais politicas que essencialmente econdmicas, tanto no que se refere a escala de produgéo, como em relagéo aos
mercados domésticos (SALYGIN; LOBOQV, 2021).

Como quase toda a producgdo do upstream passa pelo downstream antes de chegar ao consumidor final, 0 modelo de integracéo
vertical — “do pogo ao posto” — predominou no setor, com excecéo de alguns paises produtores como os EUA, que faziam essa integracéo
internacionalmente dentro das grandes empresas I0Cs. O upstream adiciona valor movimentando e armazenando produtos extraidos,
enquanto o downstream precisa da sua transformagdo em derivados consumiveis para capturar as margens.

Das quatro principais motivagdes para a integragdo vertical - economias de escala, de tecnologia, de transagdes e imperfeicdes
do mercado, — as vantagens das redugdes dos custos de transacéo se destacam nas relagoes entre as refinarias e seus fornecedores de
carga a ser processada.

Muitos paises produtores e exportadores de petrleo buscam a integragdo com o refino para adicionar valor a sua producéo
primaria, uma vez que aumentar a capacidade do seu downstream permite ampliar os vinculos do setor petroleo com outros setores da
economia, pode reduzir os efeitos da Doencga Holandesa, decorrentes do predominio das rendas petroleiras, reduzindo a forga politica do
setor exportador do produto priméario sobre o conjunto da economia (BAUR, 2014). Sdo os beneficios da diversificagdo da economia.

(COASE, 1996 (1937)) ja ensinava, em 1937, que quando ha muiltiplos ofertantes e compradores e incertezas no mercado, 0s custos
de transagbes crescem e a integragdo vertical minimiza esses custos, especialmente se os ativos sdo especificos. Essa especificidade
dos ativos depende dos investimentos ja realizados, ou a realizar, de forma que um conjunto de unidades de processo que configura uma
refinaria se adapta melhor a um determinado tipo de corrente de carga a ser processada, com produtos intermediarios menos flexiveis dos
que as especificacoes existentes nos mercados para transagoes comerciais. Nesse caso, a reducdo dos custos de transacao estimula a
integracao vertical.

A expansao do refino também sofre os efeitos da legislagdo ambiental e de restricbes aos usos de fontes fésseis para a produgéo
dos produtos consumidos. Um outro conjunto de fatores esta associado com a estrutura de mercado de fornecimento de derivados ao pais,
composto de comercializadores, refinadores e importadores comerciais.

Do ponto de vista da demanda de petroleo e seus derivados, ha uma mudanca importante da sua geografia, principalmente no
século XXI, em particular depois da crise de 2008, ainda que o crescimento da demanda fora da Organizacdo para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) tenha apresentado uma tendéncia relativamente constante de longo prazo, desde os anos sessenta,
antes das crises do petroleo dos anos setenta do século passado.

As mudancas do refino® ocorrem principalmente nos paises da OCDE, com reestruturagio dos parques refinadores, fechamento de
refinarias de baixa capacidade de conversdo e de pior qualidade de combustiveis, ao tempo em que o comércio internacional se intensifica,
com mudancas da geografia das novas refinarias, que se localizam principalmente no Oriente Médio, China, india e outros paises da Asia-
Pacifico, implicando em mais longas rotas de transporte, tanto para o petréleo cru, como para os derivados, com efeitos deletérios sobre 0
meio ambiente. Africa e América do Sul apresentam grande estagnacdo na acumulacao de novas capacidades de refino.

Ha crescente percepcao de que a demanda por derivados de petroleo vai atingir um nivel de estabilidade e depois comegar a cair,
sem que haja consenso de quando isso ocorrera ou qual a velocidade desse pico de demanda® . Esse é um problema maior para os paises
com alta reserva/producéo, quando comparados com paises de baixa razéo entre os recursos em producéo e os volumes dos reservatorios.
Enquanto paises como a Arabia Saudita e Venezuela tém reserva producéo na faixa de algumas dezenas de anos, os EUA, Brasil, China e
outros paises produtores tém essas reservas abaixo de 20 anos’.

Essas mudancas tém levado os paises grandes produtores de petroleo a escolhas estratégicas sobre o volume de transformacéo

° As tendéncias historicas de locagéo do parque de refino s@o abordadas por (DEAN, 1976). Mudangas provocadas pelo crescimento das exportagOes de derivados sdo avaliadas em
(ZAVALETA; WALLS; RUSCO, 2015).

5 A teoria original do pico do petroleo de Hubbert tem sua versdo atual no pico de demanda(BARDI, 2019). Uma visdo empresarial encontra-se em (MONZON; GUZMAN; KALKMAN;
ROGERS et al., 2019)

" Dados de producdo e reservas sao publicados anualmente pela BP. O ultimo relatorio publicado, - edigéo n® 70- encontra-se disponivel em:
<https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2021-full-report.pdf>

Acesso em: 10/05/2022.
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doméstica e de exportacdes do hidrocarboneto, versus importagao de derivados e exportagdo do produto sem transformagéo do refino. Sdo
consideradas as vantagens e dificuldades da montagem das refinarias e sistemas de logistica necessarios para a transformagéo do produto
cru em derivados consumiveis, seu sistema logistico, a disponibilidade dos produtos e seus precos. Também se considera a vantagem da
seguranca energética, tanto pela garantia de suprimento, como pela acessibilidade com precos menos volateis.

Além das mudancas no conjunto dos produtos, houve também mudangas na composicéo do conjunto de derivados consumidos.
Nos transportes, significativas mudancas ocorreram nas especificacdes do 6leo bunker para as embarcacoes, no QAV para a aviagéo e
na gasolina, diesel e eletrificacdo das frotas de veiculos terrestres, além de variadas proporcdes de adicdo de etanol e biocombustiveis.
No aquecimento e resfriamento de ambientes a substituicdo do carvdo aumentou o consumo de gas natural e 6leo combustivel de menor
teor de enxofre, a0 passo em que a petroquimica aumentou a demanda de nafta, apesar do crescimento do uso de gas natural em seus
processos.

Como as mudancas da estrutura do consumo — produtos mais leves, menos poluentes e substituicdo dos combustiveis fdsseis —
também ocorrem nos paises fora da OCDE, ainda que em menor velocidade, os novos parques de refino tém a capacidade de atender as
especificacdes da demanda de ambos os tipos de paises, dentro e fora da OCDE, ampliando a competicéo internacional por derivados de
petréleo.

Como lembrado por varios (GOMES; ALVES, 2007; MANFRONIA; BUKKENSA; GIAMPIETRO, 2021), o transporte de cargas e pessoas é
quase totalmente dependente dos combustiveis derivados do petroleo, que também crescem na utilizagéo nos processos da industria, que
amplia a utilizagdo de matérias primas petroquimicas. No que se refere a oferta de eletricidade, asusinas termoelétricas a gas e derivados
de petréleo ocupam um grande espago na geracgao de eletricidade.

Além dos diferentes tipos de produtos utilizados, que configuram sua indispensavel demanda, ha uma inercia dependente dos
tipos de uso decorrentes dos investimentos ja realizados em motores, maquinas em geral, processos produtivos, materiais de construgo,
desenhos urbanos, dominancia de modais de transporte, que condicionam o futuro dos usos dos derivados de petroleo, mesmo em um
ambiente que procura avangar na transicéo energética. A trajetdria futura da demanda de derivados de petroleo é path dependent dos
investimentos ja realizados no parque utilizador da fonte energética. Os tipos de demanda condicionam os tipos de produtos consumidos.

3. ECONOMIA DO REFINO

Uma refinaria € um conjunto de unidades de processo que transforma o 6leo cru em diversos produtos destinados ao consumo
intermediario e final. Uma refinaria € uma unidade complexa que geralmente tem unidades de separacao (destilacéo de fragdes do petrdleo),
conversao de petroleos pesados em derivados leves (craqueamento e rearranjo de moléculas) e tratamento para retirada de enxofre e
outros produtos nocivos. As plantas sdo organizadas de forma a otimizar a relagio entre essas unidades e as unidades de utilidades e
offsites (GOMES; ALVES, 2007).

Nao ha duas refinarias iguais. Elas sdo construidas para atender determinados mercados, processando cargas especificas que dao
0 maior retorno para o conjunto de unidades de processo instaladas. As refinarias sdo projetadas para o processamento de determinados
tipos de petroleo cujas principais caracteristicas sdo associadas a densidade, a presenca de outros componentes e sua composicao
quimica. Além de serem projetadas de acordo com o tipo de petroleo que vao processar, as refinarias também se ajustam aos tipos de
produtos que o mercado de destino demanda.

Em geral, 0 dleo cru sofre uma primeira transformagao em algumas correntes intermediarias, com distintos intervalos de destilagéo
e residuos. Cada fragdo entdo é submetida a processos especificos, seguidos de misturas e aditivagoes para chegar as correntes de produto.

0 objetivo do refinador é obter a carga de petréleo mais adaptada aos seus equipamentos e processos, ao menor preco possivel e
vender o conjunto de produtos que o mercado mais pode absorver, gerando a maior margem possivel.

Em diversas fases dos ciclos de demanda alguns produtos podem mudar de importancia e o aumento de sua producéo €é limitado
pelas unidades ja instaladas e pelas cargas de petrdleo a ser processado. A demanda dos produtos secundarios pode ter efeitos positivos
ou negativos sobre os pregos dos produtos principais, diferindo no tempo e no espaco.
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Como uma refinaria é uma unidade complexa de varias unidades de processo, com coeficientes quase fixos entre os varios
componentes do conjunto de produtos, a sua otimizacao ndo depende apenas de um tnico produto e sim de todos os seus produtos, com
solugdes 6timas muitas vezes incorporando capacidades ociosas de parte do sistema produtivo instalado.

Ha algumas caracteristicas especificas, mas nao unicas, do refino que precisam ser destacadas (MAACK, 2013). Entre elas, chamam
a atencao as seguintes:

a. Uma refinaria é um conjunto de unidades de processo, uma vez instaladas, com pouca flexibilidade na produgéo do conjunto
final de derivados produzidos, dada as caracteristicas das correntes de carga a ser processada. Simplificadamente é uma tecnologia com
flexibilidade antes da decis@o de investimento, mas com coeficientes técnicos relativamente rigidos, depois da instalagdo das unidades.
Uma tecnologia do tipo putty-clay ¢, com coeficientes técnicos relativamente fixos no curto prazo. Eles podem variar, no longo prazo, com
investimentos em novas unidades.

b. Os paises que tém a possibilidade de escolha entre exportar o petrdleo cru e refinar domesticamente os seus derivados levam
em consideracao o custo de oportunidade do produto exportado, mas também ha a questao dos impactos das variagdes dos precos dos
derivados sobre os outros mercados domésticos e a questdo da soberania nacional na utilizagdo dos seus recursos naturais para atender
as necessidades do desenvolvimento de cada pais.

c. 0 refino exige um investimento grande inicial e seu principal custo varidvel é a sua carga processada. Sdo investimentos de
longo prazo, geralmente com decisbes tomadas em momentos diferenciados dos ciclos de precos.

d. As tecnologias de destilagdo e das outras unidades de processo sdo conhecidas, com 0s avangos se concentrando no uso de
aditivos e catalisadores, controle de utilidades e maior flexibilidade dos processos.

Para minimizar os problemas de variacdes de demanda e de disponibilidade de cargas, os offsites — a estocagem e o0s sistemas
logisticos —além das operacdes de frading e hedgingfazem parte da gestio do downstream. Mas manter estoques tem custos, especialmente
quando os juros séo elevados, o capital de giro é escasso € a volatilidade dos precos € grande.

Apesar de oscilantes, as margens de refino séo positivas para os produtos gasolina, nafta, QAV e destilados médios, enquanto o 6leo
combustivel aumenta os custos da produgéo conjunta, uma vez que seu preco € menor do que o petréleo utilizado na sua producéo, como
custo da producgdo conjunta (MAACK, 2013).

Do ponto de vista da economicidade (GHODDUSI; TITMAN; TOMPAIDIS, 2021), uma das variaveis mais impactantes sobre o refino é
0 crack spread *, definido como a diferenca entre os precos dos derivados produzidos por uma dada refinaria e o preco do petroleo cru. 0
crack spread geralmente é uma média ponderada dos precos dos varios derivados e dos varios tipos de carga processada passando por
um determinado conjunto de unidades de processo.

Do ponto de vista teorico, as relagdes entre a utilizagdo da capacidade instalada e as margens do refino ndo séo lineares e maior
utilizagdo do parque de unidades instaladas aumenta o custo marginal do processamento, com os custos de ajustamento apresentando
defasagens por causa da natureza fixa das unidades de processo ja instaladas, apesar das rapidas mudancgas que ocorrem no perfil dos
produtos demandados.

Outra fonte de riscos, que aumenta a volatilidade das margens é a disponibilidade de diferentes tipos de petrdleo para ser processado
nas refinarias. O diferencial de precos entre os seus tipos varia bastante, tornando algumas vezes economicamente invidveis investimentos
em certo conjunto de unidades que constituem uma refinaria e, em outras, ampliando a rentabilidade do capital investido.

0Os estoques sob controle dos comercializadores e dos operadores comerciais também tém um efeito sobre o processo de ajuste
entre variagOes de pregos e utilizagdo da capacidade das refinarias. E por isso que os dados coletados com menor frequéncia — por
exemplo, anualmente — apresentam maiores relagdes das variagdes de precos com a utilizagdo da capacidade do que os dados com
frequéncias maiores, como os dados mensais, onde o custo do ajustamento é relevante e as relagdes margens de refino e utilizacdo de
capacidade se desfazem. A literatura sugere que ha uma resposta defasada do parque de refino em relagdo a variagdes da demanda, com

® Modelo matematizado aplicando o conceito de tecnologia putty-clay se encontra em (KUIPERS; ANDRIESEN; JACOBS; KUPER, 1985)

° Um dos indicadores mais comuns € a relagao de pregos de trés unidades de petréleo cru e duas unidades de gasolina e uma unidade de 6leo para aquecimento, 0 “3-2-1", com
contratos negociados nos mercados futuros, especialmente no NYMEX. Na Europa, o crack spread mais comum € o “6:3:2:1” dos precos de seis barris de petrdleo, trés barris de
gasolina, dois de diesel e um de ¢leo residual.
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as margens se movimentando antes dos impactos sobre os precos do petréleo cru, que também tém estrutura propria de defasagens
(GHODDUSI; TITMAN; TOMPAIDIS, 2021).

4. MOTIVAGCOES PARA 0 INVESTIMENTO EM REFINO

Ha assimetrias nos ciclos dos precos do petrdleo cru e dos derivados, mas ndo ha clara evidéncia de que a captura das margens de
refino seja a principal motivacdo para a integragao vertical das refinarias com a producao de petréleo™. O crescimento da integragao nos
paises fora da OCDE se move muito mais por razoes estratégicas de desenvolvimento local e ocupagéo nas novas geografias do comercio
internacional com mercados mais aquecidos na regido da Asia-Pacifico, do que nos mercados tradicionais das Américas e da Europa.

Os paises produtores de petréleo enfrentam sempre o dilema de diversificagao de suas economias e esbarram na necessidade de buscar
novas fontes de tributacéo, além do petrdleo, e geracdo de divisas internacionais, além das exportaces do produto em sua forma ndo refinada.

A metodologia mais convencional de célculo dos precos-sombra para avaliar o custo de oportunidade de exportar ou refinar
domesticamente um barril do petréleo produzido nacionalmente é o preco do derivado importado versus o preco do petrdleo exportado.
Dessa forma, o custo de oportunidade do refino doméstico é o volume perdido de receitas de exportacdo no caso dele ser exportado
(KARANFIL; PIERRU, 2021).

Com a introducéo do tema de transicdo energética, custo do carbono, valor do meio ambiente e custo da poluicdo, na maioria
dos casos sem mercados definidos, o uso de precos-sombra vem se ampliando nos ultimos anos, para incluir esses componentes, que
afastam os precos observados daqueles que poderiam aumentar o bem-estar das sociedades, tanto no presente, como na maximizagéo
intertemporal do bem-estar. A Paridade dos Precos de Importacao (PPI) deixa de ser um preco dtimo.

Uma das escolhas dos refinadores é a opgéo entre obter petréleos mais leves e menos acidos, e processar em unidades mais
simples de destilacdo, ou fazer os investimentos em unidades de conversdo, e obter as vantagens de processar petroleos de diferentes
tipos, capturando as margens dos derivados mais leves (FAVENNEC, 2022).

Além de intensivas em capital, as refinarias ttm um longo processo entre o planejamento, projeto, licenciamento, construcéo e
operacgdo, em geral variando entre 5-7 anos, com investimento proximo a 10 bilhdes de ddlares para uma refinaria tipica, apesar dos
investimentos variarem muito em funcéo da localizagdo, tipos de petrdleo a refinar, unidades de processo a construir e conjuntode produtos
a entregar ao mercado, com logistica adequada (CANADIAN FUELS ASSOCIATION, 2013).

0Os investimentos em refinarias ndo sdo motivados apenas pela lucratividade, mas também atendem a objetivos estratégicos, tanto
das empresas integradas, como dos paises hospedeiros e dos investidores em mercados especificos (MAACK, 2013).

Os investimentos em refino contém varios tipos de projetos (DUNNE; MU, 2008): expanséo de capacidade, da conversdo, manutengao
e melhoria operacional, controle de emissdes e ajuste de especificacdes sem impacto sobre capacidade e investimentos em seguranca.

Desde os anos noventa, poucos investimentos de expansdo ocorreram, concentrando-se o0s investimentos em melhorias das
refinarias existentes e adaptacdes para aumentar a conversdo e capacidade de processar petroleos mais pesados em derivados mais
leves. Nos EUA e outros paises da OCDE predominam os revamps ' das refinarias existentes (brownfield) mais do que os investimentos
greenfield'? com a construcdo de novas refinarias, o que predomina nos mercados chineses, indianos e do Oriente Médio (FAVENNEC, 2022).

A grande volatilidade de margens de refino explica parcialmente a dindmica dos investimentos no refino. Quanto mais irreversivel é
o investimento em frente a uma perspectiva de incertezas sobre margens, mas demorada é a deciséo final de investimentos. (DUNNE; MU,
2008) apontam pelo menos trés razoes para explicar esse comportamento em relacéo aos investimentos em refino:

a. Grande proporgdo de custo afundado, uma vez que ha importante parcela dos investimentos realizados em sites ja estabelecidos
e em producéo.

10 Muito menos estudada é a integracéo em direcdo ao varejo, com a distribuicdo e redes de postos integradas com o refino. Esse tipo de estudo é mais relevante para paises ndo
produtores e exportadores de petroleo, com mercados domésticos de derivados significativos e pulverizados.

"Projetos para aumentar a eficiéncia e reduzir gargalos dos processos produtivos em uma refinaria j& existente.

"Znvestimentos na construgdo de novas refinarias.
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b. Crescimento de capacidade por saltos discretos sem continuidade.
c. Existe mercado de contratos futuros para produtos e matérias primas, de forma que a volatilidade faz parte do negdcio.

As tecnologias conhecidas fazem com esse fator esteja disponivel, para os investidores que queiram expandir a sua capacidade
de refino, aumentar seu poder de conversdo, melhorar a qualidade de seus produtos e ter uma operacdo mais eficiente. Nem sempre o
investimento em refino aumenta a capacidade de produgéo, muitas vezes atuando em outras dimensdes do setor.

5. TENDENCIAS RECENTES DO REFINO MUNDIAL

Nas ultimas décadas do século XX, a busca de eficiéncia energética e a melhoria da qualidade dos derivados dominaram as
mudancas no refino. A eficiéncia foi obtida com a maximizac&o da recuperacéo de energia (troca de calor entre os sistemas, por exemplo),
além do fechamento de plantas menos eficientes e reestruturagéo do setor.

Algumas caracteristicas das tendéncias recentes precisam ser destacadas:
a. As novas refinarias sao cada vez mais integradas em complexos petroquimicos
b. A demanda de derivados aumenta principalmente entre os mais leves, reduzindo a demanda dos mais pesados e mais acidos
¢. Quanto mais limpos os derivados, maior sua demanda e melhores 0s seus pregos.
d. Mais substitutos existem principalmente para o transporte: biocombustiveis, GTL, eletrificacdo de frotas.

0s EUA sdo os maiores consumidores de derivados de petréleo do mundo e tém capacidade doméstica de refino superior a sua
demanda. Quase todos os seus derivados sao refinados domesticamente, em um setor em que ha baixa integracéo vertical, apesar de
apresentar uma grande concentracéo em grandes grupos refinadores.

Ha evidencias na literatura (CHESNES, 2014)da pouca correlacdo entre as paradas de manutencéo das refinarias americanas e 0s
precos domésticos de derivado, tanto com as variages sazonais da demanda, como pelos niveis de estoques acumulados, reduzindo a
importancia da oferta doméstica na fixacdo dos precos no mercado interno dos EUA. Como as margens do refino também sdo muito volateis
elas ndo sdo bons indicadores de investimentos no longo prazo, ndo havendo relacéo entre altos niveis de lucratividade de um ano com
investimentos posteriores de aumento de capacidades (CHESNES, 2014).

Como se pode ver na Figura 1, a capacidade de refino nos EUA acompanha o consumo de petrdleo e derivados desde 2010, com a
producao doméstica de petréleo cru aumentando substancialmente depois de 2007. Os EUA praticamente sdo autossuficientes em refino
de derivados de petrdleo.

Figura 1 Producéo de petréleo, capacidade de refino, consumo de petréleo EUA, China, Brasil e Arabia Saudita. Milhdes de barris
dia. 1965-2020

g 238 f
B China
H EUA — Comure — gy rufine EUA — iy Ptsibae =

1"

= Carsuma China s Prod Chime —r 3 Refn

5.0

b B W, P by By, B, B P
% TR Ty, T, e T T W e e, e s, m e
- Ed -« - &

Ty
Y Th Ty oy T, Yo, Y, oy e T, B, T, 5, G e Te m e Te Te  Tm Th
e iy Ty TRy TRy T Y, T, oy A oy B, m, e, e, Tm, B, e, T, e B, o,

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 21, n. 2 @ 2022 | www.revistaoikos.org | p. 6-19

12



@ 0k0S ARTIGOS

Volume 21, ndmero 2 ® 2022 ISSN 1808-0235 ISSN VIRTUAL 2236-0484

Consuma derlvadas.
Ariblz Saudita

Wilkvares

EEHHEEEEHEEGH

Cap Rsfino Brasi

Fonte: BP Statistical Review 2021.

Apesar de ter havido uma concentracéo da capacidade de refino com o fechamento de unidades menores e menos eficientes, houve
expansdo da capacidade de refino com as refinarias se tonando maiores e mais complexas, intensificando o seu fator de utilizagdo. A Exxon
era a maior refinadora dos EUA em 2011,com cerca de 10% da capacidade instalada e os cinco maiores grupos refinadores controlavam
um market share de cerca de 45% do mercado (CHESNES, 2014). Em 2020, o maior grupo refinador foi a Marathon, muito integrado com
redes de logistica, com 5,7 milhdes de barris dia de capacidade de processamento em 26 refinarias, seguido pela Saudi Aramco (1,2
milhdes de bd em 2 refinarias) e Exxon (3,2 milhdes por dia e 10 refinarias)'® . Dos dez maiores grupos refinadores, seis sao de empresas
verticalmente integradas do pogo ao posto.

A China passa por um processo acelerado e linearmente continuo de expansao de capacidade de refino, desde os anos noventa,
acompanhando a evolugdo do consumo no pais, como se vé no segundo quadrante da Figura 1. A producédo de petréleo mantém-se
relativamente estagnada, o que faz da China o maior importador de petrdleo cru do mundo, para processar domesticmente e atender a
demanda nacional.

Situac@o diferente ocorre com o Brasil, que vé a aceleragdo de sua producdo de petroleo cru, a partir do crescimento do pré sal,
mas que segue a trajetoria comum desde os anos oitenta. A expansao da capacidade de refino nacional perde a corrida para o crescimento
do consumo, a partir da segunda década do século XXI, ampliando as importacées de derivados do pais, com a capacidade de refino
estagnada, como se vé no terceiro quadrante da Figura 1. As importagdes foram mais limitadas pela queda do consumo do que pelo
aumento da producao de derivados.

No quarto quadrante se mostra o0 excesso de producao de petroelo cru da Ardbia Saudita sobre o consumo nacional de derivados e
o recente movimento de expanséo de sua capacidade de refino, a partir de 2013, mas com descenso nos ultimos anos de queda dos pregos
do petrdleo e sua recuperacéo a partir de 2016.

A China enfrenta um grande desafio de garantir o suprimento de sua crescente demanda de derivados, com uma produgao domestica
estagnada de petroleo, apesar do aumento dos seus investimentos na exploragéo e producéo em outras partes do mundo.

A partir de 2014, a China se propds a uma profunda transicéo energética, propondo atingir o pico de carbono em 2030, reduzindo
seu uso para atingir a neutralidade do uso de carbono em 2060 (IEA, 2022). Para isso é indispensavel uma profunda mudanca de sua matriz
de fontes primarias de energia, reduzindo drasticamnte o uso de carvdo e ampliando as renovaveis, com diminuigdo do uso do petroleo e

'3 Utilizando dados publicados do Energy Information Administration (EIA) do governo dos EUA.
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do gas natural.

A estrutura de refino, combinando a acdo das grandes estatais com pequenas empresas privadas obsoletas e com baixa eficiéncia
e grande emissao de gases de efeito estufa precisa ser modificada. Ha um setor privado disperso em pequenas refinarias teapot e redes de
distribuicao, além de empresas na area de gas natural.

0 refino chinés passou por importantes transformages no século XXI. H4 uma clara necessidade de consolidagdo e modificacoes
de suas refinarias pequenas e de baixa capacidade de conversao. A partir de 2010 a China ordenou o fechamento de refinarias com menos
de 40 mil barris dias de capacidade de processamento, porém algumas delas preferiram o caminho da consolidacéo e revamp. As teapot
sdo refinarias de baixa complexidade, apenas com destilacdo atmosférica, montadas para processar petroleos locais pesados e de alto teor
de enxofre e como néo tinham autorizagdo para importar petréleo cru, passaram a utilizar 6leo combustivel como sua carga. Chegaram a
meados da década de 2010 com cerca de 2,5 milhdes de barris dia de capacidade de processamento, aumentando sua complexidade e,
responsaveis por um terco do refino chines, as refinarias independentes quintuplicaram sua producéo de 2005 a 2015atingindo 4,9 milhdes
de barris por dia (DOWNS, 2017; MEIDAN, 2017).

0 fator de utilizagao das refinarias no final da década de 2010 era das menores do mundo (72,9%), com um acelerado aumento das
importacoes de derivados de petrdleo. As limitagbes para importacéo de petroleo cru, para as refinarias independentes, impunham um fator
de utilizagdo ainda mais baixo, em torno de 40%, antes da nova politica de liberagéo de cotas a partir de 2015 (CHEN; ZHANG; MCLELLAN;
ZHAN, 2020; DOWNS, 2017).

Um dos motivos para a expansao das pequenas refinarias foi a politica de estimulos dos governos locais, que buscavam internalizar
0s beneficios locais da instalacéo de refinarias em cada regido. Inicialmente, nos anos cinquenta e sessenta, as teapot foram autorizadas
a funcionar para processar o 6leo que vazava dos dutos que conduziam a produgdo dos campos de Shengli, na provincia de Shandong. Era
um petréleo pesado, que possibilitava uma producao de asfalto significativa, requerendo refinarias de baixa complexidade.

Depois elas passaram a importar 6leo combustivel de baixa qualidade e somente a partir de 2015, com as novas politicas para o
setor de petrdleo da China passaram a receber licencas para importar petréleo cru.

A politica de importacoes era estritamente controlada pelo governo central, porém a partir do final dos anos noventa, com a entrada
da China na World Trade Organization (WTO), as restricoes das importacdes de petroleo foram sendo relaxadas. No inicio, somente as
estatais eram permitidas importactes de petrdleo para suas refinarias, com cotas para as empresas privadas. As cotas privadas foram
aumentando e grandes complexos refinadores passaram a ter cotas praticamente liberalizadas na segunda metade dos anos 2070 . Para
eliminar a obsolescéncia das suas teapot refineries, 0 governo chines busca tanto o revamp de algumas de suas instalagdes, como dar forte
énfase, especialmente com a participacéo das suas estatais, na construgéo de novos complexos de refino, com escala e integrados com a
petroquimica (CHEN; ZHANG; MCLELLAN; ZHAN, 2020).

As teapot representam uma forma de descentralizacéo do refino na China, assim como estabelecem relagdes com o mercado spot
de fornecimento de petrdleo cru para seu processamento, além de atuarem nos mercados de 6leo combustivel. Seu crescimento decorre
de varios motivos, segundo (MEIDAN, 2017):

1. Sua contribuicdo para as economias locais, com 0 apoio de governos provinciais.

2. Seu papel no equilibrio da crescente demanda de derivados e restrices no crescimento da capacidade de refinacéo e de
importacdo para atender o mercado doméstico

3. Com maiores exigéncias de qualidade de produto e eficiéncia do refino, as teapot se concentraram e se modernizaram, com
grande integracdo com a petroquimica

4, Algumas estatais, especialmente a CNOOC, a ultima NOC chinesa a entrar no downstream, fez vérias parceiras com refinarias

14 Como maior importador mundial de petréleo, a demanda da China aumentou a competicao por petréleos russos e do Oriente Médio, levando a grandes refinadores do Japéo e da
Coreia a buscarem novas fontes de suprimento, mesmo que os petroleos da Venezuela (Merey), ESPO da Russia e petroleos vietnamitas e indonésios estejam encontrando espagos
para atender as teapot chinesas (MEIDAN, 2017).
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teapot, dando estabilidade aos seus investimentos
5. Com o aumento do custo tributario do 6leo combustivel e as licencas de importacdo de petrdleo cru depois de 2014, as teapot
voltaram a crescer no final dos anos 2010.

Fortemente dependente de suas estatais — a China Petrochemical Corporation (SINOPEC), focada no downstream, a China National
Petroleum Corporation (CNPC) e a China National Offshore Qil Corp (CNOOC), focadas no upstream, o setor de petréleo e gas vem passando
por reformas estruturais importantes no século XXI.

A politica de seguranca energética da China passa por diversificar as fontes de suprimento de petréleo, com investimentos no
exterior, ampliacdo de dutos de transporte com paises vizinhos, ampliagdo diversificada de terminais portuarios e utilizagéo de varias
rotas de petroleiros, além de uma pressao para aumentar a competitividade do sistema doméstico de refino, controlado pelas refinarias
integradas das NOCs'®, sob crescente pressao competitiva das teapot que ampliam sua participacéo na oferta de derivados ao pais.

Em 2010, as principais empresas estatais correspondiam a 44,7% do faturamento do setor no ano, que somados a outras estatais,
controlavam 76,6% das vendas de petroleo e gas, upstream e downstream, além de petroquimica na China (SZAMOSSZEGI; KYLE, 2011).

Nos ultimos dez anos, a China avancou tanto na descentralizagdo das atividade, como no fortalecimento de suas estatais, que
passaram por um processo de remodelagem institucional, incluindo a separacéo dos ativos de midstream, as redes de dutos e terminais,
que passam a ser operadas por uma nova estatal — PipeChina,a National Oil and Gas Pipeline Network Group (MOON, 2019) —, com a
consolidacdo dos ativos de midstream das estatais de petrdleo e gas permitindo a privatizacdo tanto no suprimento, como na saida dos
produtos.

Nos primeiros anos do século XXI, a China ampliou a abertura dos mercados domésticos a competicéo internacional, reduziu as
barreiras comerciais, ampliou sua participacéo como investidora fora do pais, consolidando aliangas internacionais importantes e investiu
pesadamente em ciéncia e tecnologia, avangando na fronteira tecnoldgica, sem descuidar de recuperar o tempo perdido na industria
tradicional (GABRIELLI DE AZEVEDO, 2021). Em 1998, o governo promoveu uma troca de ativos entre a Sinopec (downstream) e CNPC
(upstream) de forma a tornar ambas as NOCs empresas integradas, produzindo e refinando petréleo. Ambas, colocaram seus melhores
ativos em subsidiarias com agdes negociadas em bolsas internacionais. As duas também absorveram muitas das refinarias independentes,
especialmente aquelas que pertenciam a grupos privados'® (DOWNS, 2017).

No final dos anos 2010, a China passou a ser exportadora de derivados, especialmente o diesel, principalmente para mercados
vizinhos a partir do crescimento da producdo de suas teapot refineries. O principal instrumento para a intervencdo governamental de
suas atividades é a concessao de licencas de importacéo, que tem sido poderoso instrumento para a regulagéo das refinarias privadas,
no modelo chinés de avanco do setor privado sob a estratégia do Partido Comunista Chinés e com forte dependéncia do setor estatal.
Outro instrumento de intervencao € a tributacéo sobre os precos dos derivados no varejo, que regula as margens das refinarias privadas.
Como os pregos finais de derivados sdo administrados, a cobranga de impostos sobre o0 consumo tem um efeito direto sobre as refinarias
independentes que precisam buscar seus suprimentos no mercado, sob licengas também controladas pelo governo.

A sonegacdo e o “planejamento tributario” passaram a ser comportamentos importantes para preservar as suas margens, levando
a uma campanha governamental contra as perdas de receitas. No que se refere as grandes NOCs o governo deslanchou uma campanha
contra a corrupgao, prendendo altos dirigentes da SINOPEC, CNOOC e CNPC depois de 2014 (REUTERS, 2015).

Com os precos baixos do petrdleo no mercado internacional, de 2014-2016, o estimulo as importacdes de petroleo cru reforgou
a expansao das refinarias privadas, ao mesmo tempo em que os contratos de fornecimento de longo prazo da PetroChina com a PDVSA
faziam dessa NOC chinesa a principal importadora de petréleo Merey da Venezuela, que era repassado para as teapot, sem utilizagao pelas
refinarias proprias (DOWNS, 2017).

A expansao das teapot alterou também a origem do suprimento de petréleo para a China com a Arabia Saudita perdendo posicao

"5 National Oil Companies.
16 A maior parte das refinarias teapot pertence a grupos privados, com outra parte pertencendo a governos locais.
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para a Russia, que se tornou o principal fornecedor para o pais. Iraque, Venezuela e Brasil também cresceram suas exportagdes na fase de
precos baixos, antes de 2017, com as refinarias independentes com uma parcela crescente das importagoes chinesas. Segundo (DOWNS,
2017), em 2017, as importagdes das independentes provinham principalmente da Russia (19%), Angola e Venezuela (14% cada) e Brasil
(10%).

Nos dois anos finais da década, as condigoes de mercado e da geopolitica se alteraram destacando novamente a importancia da
seguranca energética. Os EUA passaram a impor sangdes a produtos chineses, intensificando uma guerra comercial com a China, enquanto
a OPEP+Russia continham a expanséo da producdo, retornando uma fase ascensional para 0s pre¢os internacionais do petréleo. Com os
precos altos e com o risco de nao suprimento, Xi Jiping passou a adotar, a partir de 2018, uma politica de forte estimulo a expanséo da
producdo doméstica. Os planos de investimento em E&P doméstico aumentam significativamente nas NOCs chinesas, mesmo com as
dificuldades de descobertas e de acesso a tecnologias com as sangoes americanas (DOWNS, 2019).

A reversao do ciclo do mercado internacional s6 ndo teve impactos mais imediatos por causa da pandemia do Covid que reduziu o
ritmo de crescimento, mas que cobra seu prego na retomada posterior com um aumento dos riscos para a segurancga energética do pais. As
teapot enfrentam cada vez mais dificuldades para o suprimento de suas cargas, a pre¢os mais elevados, agravadas pelos efeitos da guerra
da Ucrania sobre o seu principal fornecedor, a Russia. A gestdo das margens e dos pregos dos derivados no mercado doméstico, reforcam
0 papel e importancia das empresas estatais na garantia de abastecimento ao crescimento da economia.

A Rassia é o segundo maior exportador de derivados do mundo, depois dos EUA e tem uma histéria especifica de seu refino
(KAPUSTIN; GRUSHEVENKO, 2019; MIKHAYLOV, 2019). Com a guerra da Ucrania sofre os efeitos das sangdes da Unido Europeia e dos EUA e
corre 0 risco de ser banida do mercado internacional de derivados, obrigando o pais a encontrar novos mercados para escoar sua producao.
N&o é a primeira vez que isso acontece na sua historia e esse isolamento € parte da explicacao da atual situagdo do parque refinador russo.
Tanto na fase inicial da industrializagdo, como na fase da Il Guerra e a guerra fria dos anos 50 e 60, a Russia viveu isolada do ocidente.

As exportacdes de derivados da Russia se concentram em 6leo combustivel pesado e acido (HFO), considerado um dos produtos
com menos valor adicionado dos derivados de petrdleo, em contracdo de demanda em todo o mundo, resultante de refinarias de baixo
poder de converséo e de baixa complexidade. Historicamente o residual fuel oil (mazut) foi sendo substituido pelo carvéo e pelo gas natural
na geracdo elétrica, e no aquecimento, e foi sendo afastado do uso em embarcacoes, com seu mercado se contraindo no mundo todo. A
expansdo da producdo de gas natural a partir dos anos oitenta acelerou essa substituicdo dentro da Russia.

Apesar de planos anunciados na década de 2010 para modernizar o parque refinador da Rdssia pouco se evoluiu nessa diregao,
antes da eclosdo da guerra da Ucrania. O parque refinador russo foi construido de forma a minimizar os custos de transporte, com o petréleo
cru sendo transportado por dutos e os derivados por caminhodes e trens de regides distantes das fronteiras. O custo de transporte é mais
relevante para o refino da Rassia do que em outros paises.

Dois tercos do refino russo se concentra em refinarias controladas por cinco empresas verticalmente integradas — Rosneft,
Gazpromneft, Lukoil, Surgutneftegaz, e Tatneft — com a Rosneft sendo o maior refinador, com um terco do processamento (YERMAKQV;
HENDERSON; FATTOUH, 2019). Gargalos na exportagcdo do petrdleo cru no inicio dos anos 2000, depois da queda da Unido Soviética,
levaram a um crescimento de capacidade de refino para encontrar colocagdo para a producéo crescente, incluindo as exportacoes de
derivados. O fator de utilizagéo das refinarias aumentou e a propria capacidade de processamento foi ampliada a ritmo mais veloz do que o
crescimento da producéo de petréleo cru. Somente a partir de meados dos anos 2010 a produgéo de HFO comegou a declinar aumentando
a proporcao de destilados leves e médios.

As exportacdes de HFO, principalmente com alto teor de enxofre, acabaram sendo negativas em termos de geracao de valor, pois
o0 “fundo do barril” ndo agrega valor ao refino, sendo crescentemente penalizado nos mercados mundiais. Apesar de baixa complexidade
e locagdes inadequadas para o comércio internacional o refino russo cresceu bastante nos anos 2000 por razdes geopoliticas e por apoio
direto do estado.

° As tendéncias historicas de locacéo do pargue de refino sdo abordadas por (DEAN, 1976). Mudancas provocadas pelo crescimento das exportacdes de derivados sdo avaliadas em
(ZAVALETA; WALLS; RUSCO, 2015).

¢ A teoria original do pico do petréleo de Hubbert tem sua versdo atual no pico de demanda(BARDI, 2019). Uma visdo empresarial encontra-se em (MONZON; GUZMAN; KALKMAN;
ROGERS et al., 2019)

7 Dados de producéo e reservas séo publicados anualmente pela BP. O Ultimo relatério publicado, - edigdo n° 70- encontra-se disponivel em:
<https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2021-full-report.pdf>

Acesso em: 10/05/2022.
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Para compensar, 0s russos expandiram o0s seus impostos sobre as exportagdes, utilizando aliquotas diferenciais para estimular a
expansao do refino doméstico. As empresas integradas conseguiram alocar seus custos entre o E&P e o refino, concentrando seus lucros
no downstream, mas os produtores independentes de petrdleo cru passaram a depender fortemente da demanda das refinarias nacionais
desintegradas. Quase 40% do produto do parque refinador foram destinados para o mercado externo, forgando um preco de paridade de
exportacoes, de forma que a cunha fiscal sobre as exportacoes se tornou um importante instrumento de fonte de recursos fiscais para o
governo russo.

Essa politica de incentivos para a expansdo e modernizagao do refino russo encontrou limites na segunda metade dos anos 2010
e a modernizacao das refinarias foi muito menor do que o planejado. A partir de 2013, os subsidios para exportacdo de 6leo combustivel
foram reduzidos e as refinarias passaram a operar em franjas do mercado que possibilitassem atender mercados marginais, em busca de
produtos mais pesados e acidos, mesmo que a regulagao internacional caminhasse em outra direc&o.

A partir de 2019, houve uma mudanca da politica para o refino russo, fortalecendo os planos de expansdo das grandes refinarias
integradas, desencorajando a continuidade de refinarias de baixa complexidade e buscando ampliar as exportacdes de produtos de maior
valor agregado.

Em 2017, os principais fluxos de petréleo na Rissia indicavam o refino de 52% da producao doméstica de petroleo, com exportacoes
de 45% dessa produgéao de cru. Do refino doméstico quase metade se destinava a exportacdo de derivados e a outra metade atendia o
mercado doméstico. Uma grande parte da renda petroleira era utilizada para subsidiar as refinarias a adquirir petroleo abaixo dos precos
internacionais (30% dos royalties e impostos sobre exportagoes) e subsidios para os consumidores russos (5,5% daquele total de receitas
governamentais) (YERMAKOV; HENDERSON; FATTOUH, 2019).

6. CONCLUSOES

0 refino difere em cada pais, dependendo da estrutura do setor, das politicas nacionais e da importancia da seguranca energética e
capacidade de suprimento de petrdleo cru. Nao ha um modelo tnico para o abastecimento de derivados de petréleo no mundo.

Assim, as variacOes dos precos dos derivados, mesmo mantendo certa relagéo com os pregos do petréleo cru, tendem a refletir as
estruturas e politicas nacionais, mais do que acompanhar os movimentos relativamente convergentes dos precos do petrdleo cru.

A nova geografia do refino, com expansdo do parque no Oriente Médio, China e india e modernizagio e aumento de complexidade
das refinarias na OCDE sinaliza para um aumento do comercio internacional de derivados, em um mundo de crescente competicdo,
aumento de rotas e dificuldades operacionais, com regulacéo forcando a utilizagdo de combustiveis de menor teor de carbono e com menos
impactos na geragao de gases de efeito estufa.

Paises com maiores reservas de petroleo, mesmo que nao tenham grandes mercados consumidores nacionais aumentam sua
integracdo com o refino, ampliando as exportactes de derivados com maior valor agregado, assim como paises cujos mercados domésticos
estdo em crescimento acelerado, como a india e a China. O que fara o Brasil?
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