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Nota Técnica n® 083/CDC

Rio de Janeiro, 18 de novembro de 2015

Assunto: Analise dos Pregos de Oleo Bruto e Derivados para
subsidios da revisao da Portaria ANP n° 206/2000, que estabelece os
critérios para definigdo do prego minimo do petroleo para fins de
calculo das participagdes governamentais

Ref.: Memorando n® 319/2015/SPG

I INTRODUGAO

No dia 21 de julho de 2015, por meio do Memorando N°
319/2015/SPG, foi solicitada, pela Superintendéncia de Participacoes
Governamentais (SPG) a manifestacdo da Coordenadoria de Defesa da
Concorréncia acerca dos derivados de petrdleo utilizados para o calculo dos
pregos minimos dos petréleos nacionais de forma a subsidiar eventual alteracao
desses derivados na revisao da Portaria ANP N° 206, de 29/08/2000, que
estabelece os criterios para a fixacac do prego minimo do petréleo, produzido
mensalmente em cada campo, a ser adotado para fins de célculo das
participacdes governamentais.

O pregco minimo estabelecido pela ANP é baseado em uma
formula que calcula o prego do olec produzido por determinado campo a partir da
aplicagao de um diferencial sobre o preco de referéncia internacional (benchmark)
em funcao da qualidade deste dleo.

A pesquisa para elaboragdo desta Nota Tecnica utilizou
informagdes das agéncias de levantamento de pregos (enviadas por e-mail ou
disponiveis em seus respectivos websites), de noticias, pesquisas académicas e
dos relatorios elaborados pela Organizacdo Internacional das Comissées de
Valores Mobiliarios (International Organization of Securities Commissions -
IOSCO) em conjunto com a Agéncia Internacional de Energia (International
Energy Agency - IEA), Forum Energético Internacional (Intermational Energy



Forunt — ) e a Orgamizaglo dos Paises Cxportadores de Petrolen (OF BB ara
o encorire dog lideres do (3-20",

Adicionatmente,  a  Superintendéncia de Fatticipagies
Governamentais  (SPG)  organizou apresenlaghes  com representantes  das
empresas Argus ¢ Platis no eeorilnno sede da ANP nos dias 140815 & 20/08/13,
respeclivamente.

A luz do exposto, a presente Nota Técnipa elaborada pela
Coordenadoria de Defesa da Concoréncia (CDECY tem por ohjetivo analisar a
perinéncia dos aluais pregos de referencia utilizados na Portaria AN NT 20086, de
24082000, de forma a subsidiar o processo de revisao da regulamentacdo que
esla sendo conduzido pela SGP.

Deste modo, esta Nota Técnica esta dividida em sele sepOes
ncluindo esta introducio. A segunda seclo apresenta o histdrico da formagao
dos pregos de comercializagdo do petrdlec até atingir a configuragad atual, no
gual prevalecem dos precos spod, bem como destaca 0s requisitos minimos para
a formacao de um benchriark & sua importédncia para as transagoes no miercadn
internacional de petréieo.

A terceira secao destaca o papel das Agéncias de Informacéo de
Pregos {Price Reporting Agencies — PRAs} no mercado internacional de netrolec
e as metodologias utilizadas no levantamento dos pregos. As PRAs sa0 ediaras
o fornecedores de informagéo de propriedade privada que reportam os valores
finais de negociaghes e transagoes realizadas no mercados de petrdleo oru e de
derivados, que sdo utilizadas como referéncia por diferentes agentes do mearcado
como empresas produtoras, refinarias, traders, bancos & governos. As duas
maiores PRAs, com atuagio em ambilo giobal, sac as agéncias Platts e a Argus
Media. Por este motive, as metodologias de levantamento de pregos utilizadas por
estas empresas serao analisadas mais detalhadamente na se¢ao corraspondente,

A quarta secio apresenta a legislagao atual e a formula utilizada
para o caiculo do prego minimo do petréleo, abordando a et do Petrdleo (Lei
G.478/G7}, o Decreto n® 2.705/98 e & Poraiia ANF n® 205/00.

A segap cinco realiza uma comparacio entre 08 Precos
levantados pela Platis e Argus e apresenta o resultado da simulagéo para estimar
a diferenca hipotélica na afrecadacao de royalties de utilizando ©s precos
coletados por cada agéncia. A sexta secdo realiza a analise da relevancia do
atual benchmark e dos derivados utilizados Ccomo referéncia na Portaria AN? N°
206/00.

! purante o encoeniro dos fideres do G-20 reaiizado em Sewl, em rovembro de 201G, 1ol requedida
g elaboragio de kmorelatono conjunto pela 1EF, 1EA OPFER ¢ I0SC0 scbre a forma comd 08
oreqos gpof do petroleo S50 fevantados pelas agéncias de informagan de pregos e de que forma
afela 2 bansparéncia @ o funcienamenia de: mercads. Em outsbra de 2010 foi encaminhado m
relaterio pretminar pelag orgarzacbes supracitadas para ser aprecisdc na reuniao 4o G20 em
Cannes. em novernbro de 2011, Posteriorments, 3 IOSCO com suporle das demais instituicldes
elaborou Uma stne de relatsnos conlendo anaiises e recomendaghes sobre A atusgho da PRAS,
com destague para publicagie do relatorio “faripcisles for O Price Reporting Agenies”, publicado
e outubro de 2047, Eites relaidrios encontram-se disponiveis em wivw, iBseo.org.
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Aollima segdo apresenta as consideragdes finais desla Nola
Tecnica, bem como {ece alguns comentarios adicionais julgadas relevanies.

il HiS'I'C'}F{ICDhDA FORMAGAQ DOS PRECOS SPOT E REQUISITOS PARA
A FORMACAO DE UM PRECO BENCHMARK

Esta secdo deslaca o histdrico da formag8o dos pregos spofl e
apresenta os requisitos para a formacgdo de um preco benchmark e sua
irportdncia para as transacdes no mercado internacional de pelroleo,

For se tratar de um produto ndo homogéneo, existem diversos
lihos de dleo negociados intermacionalmente com  diferentes  gualidades e
caracteristicas qgue resultam em distintos produfos refinados. Por este maotivo,
diferenies dleos sdo comercializados por precos diferentes. No processo de
precificacéo, a Wilizacido de férmulas para a aplicacio de um desconto ou de um
preminm sohre um prego benchmark constitui uma pratica bastante difundida na
definigho dos pregos por vendedores, compradores, governos ¢ demais
inlegrantes da industria®,

Até o final dos anos 1880, quando a indGstria petrolifera era
dominada por um reduzido grupo de grandes empresas verticalmente integradas
{rajors), a maior parte das transacles era realizada dentro destas empresas ¢
entre suas subsidiarias, com base no uso de pregos de transferéncia (fransfer
price), de modo a minimizar suas obrigagdes fiscais com os diversos paises nos
quais atuavam. Neste periodo, as transacbes no mercado spotf eram bastante
reduzidas e descontinuas, utilizadas somente para corrigir erros de planejamento
das empresas (BAP, 2014)

{Jesla forma, o models aplicado na determinagéoe dos pregos do
oleo produzido para o pagamento de royalfies e demais impostos aos governos
locais era baseado no “prec¢o publicado” {posfed price), o qual nag refletia as
condictes de oferta e demanda do mercado.

Mo inicio dos anos 1970, a emergéncia das empresas
mdependentes, com termos conitaluais mais favoraveis aos paises anfitrities, e
das empresas nacionais, seja por parlicipacac acionaria ou por controle efetivo da
producdo, reduziu drasticamente ¢ peder de mercado das tajors. Com isso, a
precificacao do petrdlec passou a ser determinada cada vez mais pelos governos
dos pafses produlores por meio dos pregoes oficiais de venda {official sefling
prices).

* Fattoih, B (20%1). Are Anafomy of ihe Crude Pricing Spsfam, The Oxford instituie for Energy
Shielies, WEW 40, January 2011,
e mais detathes na seqao 2 do BAR (2014),
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Como nae posstHam experiencia na comercializacae do Gleo
praduzido, a opedo mais conveniente para og govemnaog |OCais passol & Ser &
revenda direla do dleo produzido para as petroliferas aluantes nos respectivos
lerritorios utilizando-se do prego de recompra (buy-back price). Deste modo,
e 18974, o sistema de precificacdo do petroles no mercado inlemacional ulilizava
trés diferentes meladologias (pregos publicados, pregos oficiais de venda e piego
de recompra)l, sem gue houvesse um meacanismo de convergéncia entre eles.

Em resposta a inefliciéncta na convivéncia de diferentes modelos
de precificagio, emergii o regime de pregos administrados {administred oif
pricing}, que perdurou no periodo de 1875 a 1985 Neste modelo, a OPEPR
passou a definir os pregos de referénaia do pelrdles usando o Arabian Light como
henchmank e 0s paises membros definiam os seus respeclivos precos de pelroten
com base neste benchimark @ um diferencial de acordo com as especificagiies de
gualidade do dleo e de localizacéo,

Meste ponte, a guebra da cadeia produtiva da indistria, com a
reducio da importancia das miafors nas atividades de upsirean:, assim coma a
ampliagdo do ndmere de agentes produtores que nao possuiam uma cadeia de
suprimenia integrada, induziv a aceleragds do desenvolvirnento dos mercados
spof, com REoterda tornando-se a principal praga de negociagio,

A primelra melade da década de 1880 fol marcada pelo
gxpressivo aumenio da producio de peilrdles fora da OFEF, como noe Mar do
Norte & ne Goffe do Meéxico?, o gual, associade com a redugdo no rilmo de
crescimento da demanda mundial, ievou a um ambiente competitivo mais acirrado
para os produtores. Com o objetive de manter o3 niveis de prego, em 1982 os
paises da OPLEP introduziram o sistema de quotas de produgio, € com isso a
Arabia Saudita assumir a oficiatmente Tungao de swing producer.

No entanto, apds reduzir significativamente sua producic” e
diante do descumprimento das guotas maximas pelos demals membros da OPEP
num contexto de crescimento da producdo fora da organizacdo, a Arabia Saudita
decidiu abandonar a funcio de swing producer para reconquistar sua participacéo
de mercado. Deste mode, a Arabia Saudita subsfituiu o sistema de pregos
administrados entdo em vigor pele sistema neftback pricing. Este sistema
atrelava o3 precos do pefrolec acs precos dos derivades e garantia de
rentabilidade refinadora atividade de refino, o qgue levou a uma grande aceitacic
por seus compradores e fez com que a Arabia Saudita recuperasse rapidamente
sua parcela de mercado. No entanto, esse aumento da producac saudita levou a
uma forle impacto sobre 0s pregos, cuja reducdo foi superior a 50% no segundo
semestre de 1885, na comparacdo com o semestre anterior.

Com o colapso do prego, o sistema de nefthack pricing foi
abandonado pela Ardbia Saudila em 1887, e os principais mecanismos de

* No pericde de 1975 & 1980, = producso do México cresceu de 860 mil barris por dia para 2.2
milhfes de bblig. Mo mesmo intervalo, o volume produzido na Moruega aumentou de 188 mil bhbifd
para 528 mi bblid. Mo Reine Unido, a preducio ampliou-se de 34 mil barris por dia, eam 1975, para
1.6 milhdes de baeris por dia em 1980 (BP, Z014).
Y D 19680 & 1985 a Arabia Saudita reduziv a producas de 10 para 3,4 milhbes de bbifd.
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delerminagio  dos preces de pefrdlee passaram a ser o modelos de
precificacao baseados em formulas alielsdos a benclunanks de mercados
competilivos como o Mar do Norte {Brent Dated), dos EUA (WTI ¢ ASCH e Dubai®,

Dade o ganho de importdncia do mercado s, surgil a
neeessidade de descoberta dos pregos ransactonados nos diferentes mercados,
com vistas a uliliza-los como indexadores nos contratos celebrados entre as
paries interessadas. Assim, as agencias de pregos passaram a assumir um papel
de relevancia nesle processo, com a oriacio de indices de precos gue gozZavam
de oredibilidade necessaria para a sua adogio come benchmarks pelos
participantes do mercado internacional,

No mundo do petroleo, inameras ransagdes entre oferiantes e
demandanies s40 realizadas diariamente, seja para Tins de aguisicdo do dleo cru
U para especulacio inanceira, pelos mais diversos agentes {envolvendo desde
petroliferas a hedge funds). Diante disso, surge, indubitavelmente, a questio
sobre come se organizam e sdc coordenadas as decisbes nesse mercado, de
forma a tornar possivel o continue fluxe comeicial de pelrdleo necessano para o
funcionamenio da economia mundial. Para isso, faz-se mister analisar quais as
principais instilucionalidades presentes no referide mercado, com destaque para
as inseridas no processo de formacio dos pregos, tendo em vista a imponitancia
dessa vanavel econdmica para as decisbes dos agenies econdmicos num
armnbiente de incerdeza. Tais institucionzlidades constiuem, nos lermos de
Lachmann {1970 “pantos de orientacdo” para a agdo dos agentes econdmicos,
a cniam as condigdes para gue as duas partes envolvidas, comprador & vendedor,
consigam chegar a um consenso quanio 30s lermos envelvidos nos contratos de
trans{eréncia de tiularidade de delerminado bem.

Uma das primeiras dificuldades esta relacionada ac simpies {ato
de o peldles nic ser uma mercadoria homogénea, com as diferencas de
propriedades fisico-quimicas, sobretudo guanto ac grau APl e aec teor de enxofre
(Figura 1), possuindo implicagdes sobre os pregos transacionados da conmmodity.
Isto porque durante o processo de refine ocorrem diferengas de rendimento {em
termos de geragio de fragdes de derivados leves ¢ medios, 0s glails, geralmente,
possuem pregos finais mais elevados) e de custos para se alingir determinada
especilicacac do produto finat. Os petrdleos levesidoces® ROSsUem comuments

" U dos primeiros modelos ge cantrato a utilizar o0 modelo de precificacde baseado em farmulas
foi adotado pelz PEMEX para exporlacdo de peirdles para os BEUA, em 1986, A formula utilizava 2
meédia ponderada de uma cesta de pregos de referéncia inlemnacional e unm diferencial absolute
determinado pelz PEMEX.

“Muma sociedade complexa come 2 nogse, N2 gual o sucesso dos nogsos planos depende
indiretamenie das a¢ées de milhdes de outras pessozs, como pode o nosse sisterna de orientagis
nos fornecer um selido guia? A respesta tem que ser buscada na existéncia, natureza e fungio
das netituigdes” (LACHMANN, 1970, pa4%) LACHMANN, L. 'fhe Legacy of Max Weber. London;
Heinemann.

" 4 Portaria ANP 972000 classifica como "Pefroleo Leve" todo petrdleo com densidade igual ou
inferior a 0,8¥ {ou grau APl igual cu superior a 31%);, como "Petraleo Mediano” aguele com
)




precos superiores aos dos pesados/acidos. Deve notar, contudo, que as
diferencas de pregos para as diversas qualidades de petrdleo nao séo
previamente definidas pela natureza, com a evolucac dos spreads oscilando de
acordo com as condigdes econémicas e logisticas.

Figura 1: Tipos de petroleo por grau APl e contetido de enxofre

By density and sulphur content
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Fonte: Dunn e Holloway (2012)

Para lidar com a heterogeneidade de qualidades de petréleo, os
agentes firmam contratos'’ nos quais os pregos do petrdleo sdo definidos
geralmente com um desconto ou prémioc em relagéo a um determinado petroleo
de referéncia (benchmark), com base na seguinte formula (FATTOUH, 2011):

Px =Pb + AQ
Px: preco do petrdleo do tipo x (por exemplo, Marlim)
Pb: Prego do petroleo de referéncia (benchmark) (exemplo: Brent Dated)

AQ: desconto ou acrescimo em relacédo a qualidade

O diferencial de precos entre os tipos de petroleo pode ser
definido pelo pais exportador ou com base nos precos de mercado reportados por
agéncias, como Platts e Argus Media. Porém, solucionada a questao da qualidade
dos odleos, resta saber como os agentes elegem os benchmarks para serem
utilizados nos contratos. Algumas caracteristicas séo observadas no processo de

densidade SLIpEFiDr a 0,87 e igual ou infericr a 0,92 (ou grau AP igual ou superior a 22° e inferior a
31", e come "Petrolec Pesado” todo petréleo com densidade superior a 0,92 e igual ou inferior a
‘l 00 (ou grau APl igual ou superior a 10° & inferior a 22°")),
Quandu o teor de enxofre & inferior a 0,5%, o petrolec & classificado come "doce”, & acima desse
valor, como “acido”.
" valido geralmente para diferentes arranjos contratuais (spo!, forward e de longe prazo),
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selecio do benchomark pelos agenfes econdimicos, dentre as quais, foram
sedecionadas seis delas.

Um dos primeiros aspeclos & possuir um volume de producao
considerdvel de manelia gue o3 preges possam reflelin, fidedignamente, as
condighes de oferta e demanda pela commadily, o gque evitaria a ocorencia de
manipulagdes e/ou distorgbes nos precos geralmente ocasionados pela {alta de
liquidez do mercado.

Segunda, deve existir wna base diversificada de produlores de
peirdlen, bem como de potenciais adouirenies, para ¢ sucesso de bencivnark,
uma vez gue isso reduz o poder de mercado de cada player isoladamente,
fazendo com que as operacies de compra e venda condigam, com maior grau de
probabilidade, a realidade econdmica, de modo que 0s pregos PoOsSsam cumprir,
de fato, o sel papeal de mecanismo alocative. Por exemplo, quando o produtor &
um rmenopolista verdicalmente  integrado em umy mercado  aulossuficiente, a
guestdo do prego do oOlec se torna mais uma questdo contabit do que
proprizmente econdmica, tendo em vista que alteragdes no prego da commodity
néao trazem impactos nem no lucro global da companhia, nem na alocagdo do oleo
produzido.

Tercetro, o pais praduter do oleo do candidate a benchmark deve
possulr estabilidade pdlitico-institucional para que os pregos do petréles possam
reflelis as condigbes do mercado mundial de pelrdles, ¢ ndo 05 rsces e as
incertezas associadas a determinadoe pais ou regido {como as saboiagens a
olecdutos gue cocorrem com cera freguéncia na Nigenial.

Quario, o lipo de peirdlec deve ser de preferéncia leve, ja que
este pode ser facilmente processado por diferentes refinarias ao redor do mundo,
0 gque contribui para aumentar o nimero de polenciais compradores e, com isSso,
sinalizar, sem vieses, as reais condigdes do mercado. Alem disso, espera-se que
a qualidade do dlec pelos diversos campos se mantenha relativamente constante
ao {ongo dao emps, 14 gue isso pode frazer problemas em relacio a precilicacéo
do mesmo, implicando, inclusive, comporiamentos oportunistas guando do
exercicio dos contratos para a entrega fisica do 6leo, pois 0s agentes tendem a
gntregar o oleo de menor qualidade.

Cluinto, o rilmo de producdc deve ser o mais estavel possivel, {4
gue 1550 assegura makor nivel de pontualidade e confiabilidade na enfrega das
cargas. Mas, para isso, faz-se necessaric também gue a regide produiora
disponha de infraestrutura de armazenamento & escoamento adequada,
buscando evitar que restricdes logisticas - tais como ocorrem atualmente na
regiao de Cushing, ponto de entrega dos contratos futuros do W - impegam que
os precos refitam as condigbes do mercado internacional de petréleo.

Sexto, a existéncia de clausulas de restricado de destino, tal como
aplicadas pelos paises do Golfo Persico, impede a comercializagdo do dleo pelo
adquirenle para terceiros, frustrando o desenvolvimento de um mercado
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gecundario (LUCHANT, L?EJ’E}_*)”, vital nac 20 para o aumenio das lransacies, mas
lambem para evilar prdticas de discriminagio de precos, ambos elemenfos
Julgados fundamentats para um cadidatlo a benctimank lograr éxito.

MNeste senlido, atuaknente o mercade internacional de petrdleg
apresenla variadas correnies de dleo brulo consideradas como benchmaihs,
sendo mais populares os tipos: i} Brent, represendative do mercado europeu ¢ da
bacia do Allanlice e ulilizado comao referéncia em 2/3 das tansacdes mundiais; i)
WT1 e ASCI, relacionado ao mercado dos Estados Unidos, e; il Dubai, referéncia
rara o mercado asiafico.

Esta secdo apresentou o historico da formagio dos precos no
mercado internacional até a consolidagdo dos modelos de precificacio baseados
em formulas no final da decada de 80 e também apresentou os reqguisitos
necessdrios para a consolidacido de um prego coma benclumark no mercado
inlernacional, A proxima secéo destaca o papef das Agéncias de Informacao de
Pfreqos no mercado internacional de petroleo e as metodologias utilizadas pelas
fduas principais emprésas atuantes neste mercado, a Platts e a Argus Media, no
levantamento dos pregos.

.  AGENCIAS DE INFORMAGCAC DE PRECOS (DESCRICAO E
METOROLOGIA)

As Ageéncias de Informag8oe de Pregos (Frice Reporting Agericies
-~ PRAs) s80 ediloras e fornecedores de informacéo de propriedade privada que
divilgam os valores de negociagbes e transagdes concluidas no mercados de
petrdles cru e de seus derivados, & de commodifies em geral, assim como
realizam “avaliagbes inteligente” de pregos quande nenhuma transagéo &
ohservada no mercado,

A ientificacac de pregos pelas PRAs faz-se necessaria para a
publicidade dos vatores das {ransagdes ocorridag em mercados que ndo possuem
iguidez ou gue ndo s&o direlamenle observaveis, como gcofre nos contratos
futuros transacionados em bolsas como a New York Market Exchange (NYMEX) e
Interconfinental Exchange (ICE), de Londres.

Os pregos divulgados pelas PRAs sdo utilizadas por diferentes
agentes do mercado como empresas produtoras, refinarias, fraders, investidoras,
Bancos e govermnos como preco de referdncla para diversas finalidade como:
indexacéo de comtratos spot e de longo prazo, instrumentos derivativos;
precificagdo de transferéncias internas; andlise de peiformance de fraders:
iormutas de royalties; definicdo de pregos minimos, gerenciamento de risco;
anatise de mercado, &, decistes de investimento e crédito.

As duas matores PRAS no mercado internacional de petrélea sdo
a americana Plafts e a inglesa Argus Media, e por este molive, a comparacio
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enhtre a medodologis wtilizada ¢ oz prodites oferecidos por estas duas emprasas
saErg apresenfado a seguir. No entanto, deslacamos que existem empresas de
mener porle especializadas em mercado ou em prodole especificos como; a

i

OMR™, com atuacio na Alemanha, Ausina & Suica: a RIM Inleligence™, com

Os pregos divilgados pela Platfs s&o utilizados como releréneia
na maiona dos contralog de longo prazo e nos contratos derivativos atualmende
em vigor. Embora a paticipagdo de mercado da Argus tenha apresentado
crescimento nos ulfimos anos, existe uma consideravel barreira 2 enlrada a favor
da Plalts em fungio do elevado custo de transagéo e dos riscos envolvidos na
mudanca dos pregos de referéncia dos diferentes contratos’’.

M1 - Metodologia das Agéncias de Fonnacdo de Pregos

As PRAs adotam diferentes metodologias para levantamento dos
pregos a serem divulgados, podendo envolver metodos (i) exclusivamente
subjetivos, que requersm a experiéncia de seus especialistas; (i} unicamente
mecanicos, baseado apenas nos dados coletados enlre os agentes do mercado
oy (i} uma combinagao de ambos os metodos. As duas principais agéncias,
Platts 2 Argus Media, Wilizam a combinacdo de analise mecénica & julgamento
subjetivo, No enlanto, enquante a Argus utiliza a media ponderada das
negociagdes duranie todo o dia, a Platts uliliza as cotacdes de encerramento do
mercado.

A seguir, serao apresenladas as duas maiores PRAs atuanies no
mercado, Platts e Argus, e as metodologias utilizadas para identilicagae dos
precos a serem reportados.

1.1 - Platis

A Platts foi fundada em 1909 pelo jornalista Warren C. Platis
{1683-1963), na cidade de Ohio, nos EUA. Neste ano, a empresa iniciou a
publicacdo da revista mensal intitulada "National Petrofewm News", com objetiva
de fornecer informagtes e precos de revenda de petrolec, e tormou-se "uma voz
dos produlores independentes™ Fm 1623, a Platts iniciou a publicagio do seu
primeiro relatorio diario, "Flatfs Odgram”. Em 1933, a empresa foi adquirida pela
empresa MeGraw-Hill, com sede em Nova York, EUA.

magazineney-dac-201345 . Acasso am; 15 Sel 2015
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Attraimente, a Plalls & a8 maior agéncia de kevantamento de
precos ne mundo, com mais de 250 editores, distribuidos em 15 escrildrios,
localizadas nos 9 continentes, publicando noticias, comentarios, anatises de
mercado, dados e infformagdes de pregos de devenas de commodifies nos selores
e petm!ec} petroquimicos, metais, {ransporte ¢ outras commodities energéticas
como gas natlural, energia elédrica, carvao, GNL, nuclear e hicombustivel.

A Platts utiliza a metodologia dos pregos de fechamento do
mercada {market-on-clase ~ MOC)Y'™, um sistema desenvolvido para a descoberta
dos pregos de mercade no fechamento de wm dia normal de negociacdo. Tal
sistema & similar acs adolados em mercados de futures e de bolsas de valores,
08 quals publicam pregos das transacées didrias de encerramento do pregéao.

De acordo com a descricao da metodologia disponivel no site da
Platts, o MOC & um processo no gquat as propostas, ofertas e transacées sao
submetidas pelos participantes para os edilores da Platts e publicades em termpo
real durante todo o dia™. No entanto, a cotacéo final do dia equivale ao valor das
1rar*sag,oe5 ocorridas nos minutos finais de negociagac dentro da chamada "janela
Platts™" Apods o encerramento das transagdes, os editores da Plalts examinam os
dados recolhidos ac longo do dia e realizam analises e avaliagées dos pregos de
medo a determinar a cotagdo de encerramento do dia.

Os  paricipantes  do  processo MOC  sio compradores @
vendedores de dleo brito e derivados e instrumentes financeiros atrelados ao
valor do petroleo fisice, como grandes empresas nacionals de petrdleo, majors,
cmpresas  independentes,  fraders,  instituigdes  financeiras, refinarias e
consumidores finais, como erpresas aéreas e concessionarias de energia.

A paticipagdo no MOC & voluntaria. No entante, a Platts
seleciona guais empresas sdo awtorizadas a participar no seu processo de
avaliagdo de prego. Deste modo, a agéncia somente faz uso de dados fornecidos
por empresas consideradas de elevada reputagéo e gue atendam aocs requisitos
estipuiados na metodologia (como especificagdo do prodisto e volume negociacol,
Ademais, as lransagbes relacionadas devem ser passiveis de confirmagao, por
ammbas as pares envolvidas, para que tais informagtes possam compor ¢ indice
de preco. Estas regras e diretrizes 520 determinadas para manter a integridade do
processo MOC, assim como a qualidade dos dados e das avaliagbes de progos,

0 medelo MOC foi langado pel Platts na Asia em 1992, na Furopa, em 2002 © na Amérca do
Morte em 2008

" Burante todo o dia, oz editores da Flalts estho em constante conlats com os parlicipanies do
MOC, Eles recebem os dados sobve ofertas o ransaghes via telefone; Sguawdk Box; Yahoo Instan!
fdessengar - bm veiculo de comunicagio padrbo da industriz; ou Platls Janela Edilarial (elWindow)
- uma ferramenta de comunicasio on-line que permite 208 usuaos inserin eletronicamenic o
imediatamente visualizar, licitagdes, ofertas e dados de transacies. Assim que o= dadas vac pars
sistems editorial da Platts, & publicado em tempo real no Plalte Global Alert, faciliiande a
descobenta de prego, fazendo todos os participantes de MOC vigivais ung @08 oubros e todas as
|nf0rrr‘|dcc‘_:ea de pregos transparenles.

"ferma informal cunhade petes proprios participantes do mercado,
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A Platls exige, ainda, a divulgagdo completa dos detathes de
qualguer proposta, ofera ou transacdo submetida acs seus editores™, e nao
permite paricipantes andnimos, tal como ocorre nes mercados acionarios™. Além
disso, Tequerse que o0s dados  apresentados  reflitam  fransacfies  reaig
verificaveis™ e propostas “firmes”, sberlas ao mescado e executavels. Esle
conjunto de regras tem como objetivo evitar que um particigantie consiga distorcer
a avaliacio de precos por meio de um fance que nao reflita o valor de mercado.

Com wvislas a garantir a formacdo ordenada de gregos, os
participantes fambem devem seguir normas rigorosas para a mudanga do valor
das proposias (regras de incremento), inclusive no que tange ao intervalo minimo
deslas alteracdes. [sso permite que as conlraparies polenciais tenham tempo
suficiente para agir em relagéo a uma proposta, assegurando que as indicacoes
de pregos sejam testadas em cada nivel. Com isso, mitigam-se as chances de
mudancas repentinas de precos {'gapping"). Outro ponto, € glle 08 precos
transacionados estéo sujeitos a testes de repstitividade, o que significa que, para
serem aceitas, as lransacgdes devem ser capares de ccorrer repetidamente ao
mesmo nivel de pregos.

Para paricipar na “jancla do Plalts", & necessario que as
empresas declarem sua intengao apresentar lances antes de um ponto de corte
no perfodo da tarde, gue varia de 30 a 45 minutos antes do fechamento do
mercado, dependendoe da commoadity {(Frgura 2.

Figura 2 — Registro de horario do MOC em diferentes mercados regionais
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Fonte: Platis.

¥ Lentre as informagdes solicitadas inclueme-se o produto, a gualidade ¢ especificacties

‘lqu::n:utlmw,as, nuantidade negociada, praze de entrega, localidade, oo,
* Desle modo, ao compor um indice de precos, a Pialts ¢ octras PRAg necessitam convenser os
principais paiticipantes do mercado a fomecer as infarmagoes de pregos para 2 construgas dos
md‘cadcrres de pregos.
T A Plalts solicita que junto com as propostas, sefa encaminbads oda a dosumentegao de apaio
da contraparte na negociagéo, a im de permily a velificagio das ransagbes.
e




Segundo a Platts, a principal vantagem deste MOC nestes
horarios & permitir aos agentes econdmicos a opcac de realizar operacoes de
arbitragem nos diferentes regides, pois no horario estipulado (16:30 h em
Cingapura) todos os mercados estido em funcionamento, o que se reflete numa
formagao mais fidedigna dos pregos de mercado.

Empresas que nao demonstraram intengao de participar na
“lanela Platts" nao podem dar lances e ofertas. No entanto, tais agentes podem
optar por aceitar uma oferta apresentada por outro agente econdémico. Isso
permite gue o universo de potenciais compradores e vendedores seja maior do
gque o numero de empresas que postaram lances e ofertas. Durante o periodo
compreendido na ‘janela Platts”, os compradores e os vendedores que
declararam sua intencgao de participar podem ajustar seus pregos em linha com as
regras de incremento e repetitividade. Finalmente, a Platts, com base nos lances
de compra mais altos e dos de venda mais baixos, determina o prego de
encerramento do final do dia (Grafico 1).

Grafico 1 — Dinamica para formacgao do prego do petroleo dentro da “Janela
Platts”*®
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Fonte: Platts.

No caso de mercados que possuam baixa liquidez efou
apresentem auséncia de operacoes concretizadas, os editores fazem uso de
outros expedientes para definir os precos de mercado. Um deles consiste em
utilizar as ofertas de compra e venda para se chegar a um valor intermediario
(hipotetico) para representar o prego de mercado, que provavelmente teria
emergido caso o mercado apresentasse maior nimero de transagbes. QOutro

* No exemplo: ofertas de compra, ofertas de venda e transagdes reportadas (US3I, cargas de
petrolec de Roterdd, 3,5% de enxofre, para entrega imediata "Front End”, em 1° de fevereiro de
2013,
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recirso o ulilizar os diferenciais de pregos dos disiifos proditos & regides
geogradlicas para se obter o prego de mercado. Por exemplo, s auséncia de
transagies suficientes ¢ fidedignas para a pracificacio do petrdleo numa
delerminada regizo (importadora de petrdieo), seria possivel ealcular o seu preco
de mercado thipotdtico) com base na soma do prece de referéncia do petroleo em
oulro mercado (excedente de petrdlee) e do cuslo do frele envolvido Do fransporie
de pelréles de uma regidio para oura.

A principal crifica da melodelogia feila &4 MOC adotada pefa
Plalts & que o volume das transagdes cletuadas na "janela Platts” correspande &
uma pequena fragdo do volume total transacionado no dia. Com issg, seria
aparentemente mais facl a adoclo de esiratégias para a manipulagio dos
Rrecos.

Alem disso, como a Platls eslabelecs uma série de requisitos
para a participa¢ao no MOC, diversas empresas gque ndo permilem a divuigacio
de detalhes de suas negociagbes comerciais, como o volumae transacionado & o
nome da contraparle, preferem ndco divulgar o detathes de suas fransagdes, o
que ¢ capaz de gerar dislorgdes significativas, & depender do peso de (a]
participante no marcada. Por fim, como a divulgacao das transacdes e a utilizacio
da plataforma para registro das operagdes de compra e venda sd0 voluniarias, as
gmpresas  podem, segundo sua conveni@éncia, escolher quais informacdes
divulgar, de modo a direcionar o mercado no sentido que the favorega,

#1.1.2 — Argus Media

Fundada em 1970, com sede em Londres, Inglaterra, a Argus
Media & uma agéncia internacional provedora de cotagtes, indices, inteligéncia e
dados de mercado sobre o5 setores de petrdles oru e derivados, gas liquefeito de
petréden, gas natural, carviio, eletricidade, biocombustiveis, biomassa, emissoes,
ferlilizanies, petroguimicos, metais e frete.

Atuglmente, a Argus possui mais de 700 funcionarios, sendo
metade deles editores de caommodities ¢ 20 escritérios distribuidos globatmente,
responsaveis pela publicagao de 10.000 indicadores de precos diariamente. Em
2009, a Argus aumertou sua importancia no mercade internacional de petréieo

quando a Saudi Aramco anunciol que passaria a usar o benchmark Argus Sour

Crude Index (ASCI} para as exporlagfes com destino aos Estados Unidos, Em
2010, Kuwait e raque também passaram a usar o Argus Sotr Crude Index (ASCH
como benchmark para as exportactes de petrdleo cru para os Estados Unidos,

A Argus adota trés diferentes metodologias para levantamenta do
preco de mercado de acordo com o produto que estd sendo precificado, sendo: i)
meédia ponderada por volume {vofime weighted average — YWA), 1} avaliagbes
inleligentes, e; lif) precos derivados ou “construidos (nethackhetforward prices).

e acordo com  apresenlacdo realizada na ANP, sstas
metodologias s&o desenvolvidas, revisadas e alualizadas regularmente em
consultas aos panicipanies do mercade, lendo como base o conceito de
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verificacho e validacéo. A Argus Media avalia e coleta informactes de mercado ao
longo do dia. As transacdes e ofertas de compra e venda que sio coletadas sa0
checadas com as contraparies. Anomatias e ransacdes fora dos pardmelros da
metedelogia s&o excluidas, As transagies concluidas ¢ checadas sdo publicadas
peta Argus Media.

Para os indicadoras de pregos calculados a parir da média
ponderada por volume, a Argus Media considera somente as iransagoes
concluidas. Alem disso, cabe apontar que a adecdo de lal metodologia somente &
realizada em mercados com elevada liguidez, como a gascling europeia (ARA),
petrolec e derivados nos EUA, eletricidade e gas natural,

J& as avaliagdes inteligentes sdo empregadas em mercados com
baixa hquidez, como os mercados de exportacéo, e sio realizadas a partir de uma
combinagao de fransagfies concluidas, ofertas de compra e de venda, pesquisas
de mercado & o acompanhamento dos mercados refacionados.

IPor fim, os precos derivados sdo dilizados em regites sem
nenhuma lransparéncia, liquidez ou base minimameante ampla de paricipantes.
Neste caso, usam-se, como referéneia, indicadores de pregos de mercados mais
liquidos ¢ adicionam-se ou sublraem-se diferenciais de fretes fou de gqualidade®™.

Embora a metodologia do VWA estime 0 preco das commodities
a partir de um ndmero maior de transagtes do gue o metodo MOC - e por este
motive apresente maiotr representatividade do mercado -, a principal ciitica a esta
metodologia € que ela sinaliza os pregos das fransacdes passadas. Desle modo,
existe uma tendéncia de os pregos apurados apresentarem uma defasagem sobre
0 prege corrente de mercado, especialmente em dias com grande volatilidade.
Alem disso, tal metodologia atribuiv peso igual a transagdes realizadas a "precos
falsos'™", isto &, pregos que nio representam ¢ equilibrio de mercado, pois s&o
concretizados em hordrios em gue nfo ha possibilidade de arbitragem com todos
0s oUtros mercados, os precos de mercado.

V.  LEGISLAGAO APLICAVEL AO CALCULO DO PRECO MINIMO PELA
ANP

A Let §.478/57 ("Lei do Pelrdleo™), que dispde sobre as atividades
relativas & inddstria do petréleo, do gas natural @ dos biocombustiveis, estabelece
no artigo 45 as participagdes governamentais devidas pelos concessionarios das

* Por exemplo, para identificar o prego Argus LNG DES Brazil, utiiza-se uma cesta com os precos
do GNL em Trinidade ¢ Tobago, Criente Médio & Desle da Africe acrescido do custo de frete para
¢ Brasil.

' Tal termao & aliginaric do trabalho de teon Walras, de 1874, sobre eqguilibeio gerat Para a
descoherta do velor de pregos ge equititnio, o referido autor faz uso da figura do leiloeire
(wairasiann), que evila gue as transagles ocorran: a pregos falsos (ou seja, preces diferentes do
de equilibric), o que seria capaz de provocay Uma dindmica capaz de distanciss os niveis de
Freges e relagds aes de equilibrios. WALRAS, Léon Compéndio dos elementos de economia
politica pura. S8a Pauke Al Cultural, 19832,
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alividades de exploragio e produgao, sendo: o bénus de assinatura, os royallies,
a participando especial ¢ o pagariienio pefa ocupacdn o relengdo de drea,

A Lei do Petrdleo fambém dedemung gue g Agéncia Nacional do
Petrolee, Gas Nalural @ Biccombusliveis (ANPY "ferd como finalidade promover @
regulacdo, a contratagio g fisealizaciio das alividades econdmicas integranies da

e

indusivia do pelrofes, do gas natural e dos biocombuasiiveis™".

FPosteriormente, foi promuigado o BDecreto nt 2.7053/88 que
regulamentou os arligos 45 a 51 da Lei do Pelrdleo & definiu os orilénos para o
calcllo e cobranga das paricipagdes governamantais. O Capitule 1V do Becrato
dispoe sobre os pregos de referéncia, sendo o artige 7* referente ao petrdleo
produzido € o artigo 8° referente a producdo de gas natural.

e acordo com o ardige 79 o prege de referéncia mensal ao
petréles produzido em cada campo sera igual 8 media ponderada dos pregos de
venda praticados pelo concessionario {fem condigdes normais de mearcado) ou ao
preco minimo estabelecido pela ANP, aplicando-se o gue far maior, Ja nos casos
am que nac ocora vanda do petrdles produzido, a producdo do oleo nroduzido
sera valorado pelo prego minimo estabelecido pela ANP,

Meste sentido, a Mostaria ANP 0" 206, de 23/08/2000, estabelece
os criterios para a fixagio do prege minimo do petroleo a ser adotado para fins de
caloulo das participagées governamentais. O prego minime {"Prun') mensal para
cada campo € calculade pela mulliplicacao da média mensal da laxa de ¢dmbio
diarias {"TC"), por um conversor de unidades de barris para m* & peta soma entre
o valor medio mensal dos precos diarios do petréleo do fipe Brent ('PBrent™ e do
diferencial entre o preco do petroleo nacional ¢ o do petréles Brent {'D7).

O diferencial ("I & calculado pela diferenga entre valor brulo
dos produtos derivadeos do petroleo nacionat (VBFnac) e o wvalor bruto dos
produtos derivados do petrdleo Brent (VBEPBrent), sendo estes determinados de
acordo com as respectivas fragbes™ de derivados leve (Fl e FiB), de derivados
médios (Fm e FmB) & de residuos pesados (Fp e FpB) & o valor médio mensal de
cince derivados cotados internacionaimente utitizados comao referéncia.

O artigo 3% da Poraria ANP n® 206/00 apresenta a metodologia
para o calcubo do preco minima do petrolen nacional produzido em casa campo,
conforme {ormuita abaixo:

Prdn =TCr 62898 x (Mvent + D)
= ViPnae — VHEPrent

VIPnao = Flx Pl [mx PmsS Fpx e

VIPBrent = FIBx Pl 4 Pl x Pm -+ Fplix Pp
o Artiga 8 da Loi 9.478/07.
T Segundo o § 3* do artgo 3%, "as frapdes de destilados leves, de destiiados médios e de residuos
prsatdos obtiday do petrdles nacionzs] de cada campo & do petroles Brent, a que se efers o
pardgrafe anlerior, serfio estebelecidas com base na analise de seus pontos de ebulicio
verdadeiros (P EV), em funcéo do seu grau AP e dos seus pontos de carle”.
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Qg procos associados as racdes de daenvados eves, denivados
médios & residucs pesados ulilizam coma referéncia o cotagdoe dos derivados
apreseniados na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — Derivados de referéncia para as fragoes de derivados

JI Teor de ' Fragio de Derivados Frag&o de Derivados Fragao de Residuos
. enxofre Leves [Fl e FIB) Médios {Fm (L I‘mB} Pﬁbdl‘jU!: {Fp e FpB}
< 3 H 3 o
= BrEHiI Gasoline 10 ppm U: E:D 1[? F ;Jrn CZ I NWL_..... Fe 1 {'Jrl i f’r 'TH
> Brent | R0 LIENWE 1 eiii 01% CIF NwE | Fuet O 3,\, % OIF

O artigo 2% da Portaria ANP n® 206/00 define as especificagdes
do Brent Daled e dos derivados ulilizados no calculo do preco minimo do petroleo
corterme apresentado abaixo.

+ Brent Dated™: cotacdo publicada diariamente pela PLATT'S CRUDE QIL
MARKETWIRE, que refiele o preco de cargas fisicas do petrdles Bremnt
embaircadas de 7 a 17 dias apds a data da cotagdo, noe terminal de Sullom
Voe, na Gra-Bretanha;

+  Patréleo Brent™': Mistura de tipos de pelréteo produzidos no Mar do Norte,
ofiundoes dos sisternas petroliferos Brent e Ninian;

« Gasoline 10 ppm Cargoes CIF NWE™: classificacao de gasolinas, com
densidade de 755 kg/m®; Research Octane Number - RON de 95 e Motor
Qctane Number - MON de 85, com teor maximo de enxofre de 10 ppm;

» ULSD 10 ppm™: classificagdo de oleo diesel utilizado na Europa, com teor
maxima de enxofre de 10 ppny;

» Gasoil 0,1% Cargoes CiF NWE': classificagac de gasdleos utifizados em
aquecimento na Francga e Alemanha, com feor maximo de enxofre de 0,1% e
densidade de 845 kg/m?®,

« Fuel Oil 1% classificacdo de oleos combustivels com teor maximo de
enxofre de 1%, viscosidade cinematica de 38106 m2is a 50 °C e
densidade entre 965 e 990 kg/m3;

« Fuet Oil 3.5%% classificacdo de deos combustiveis com teor maximo de
anxcfre de 3 5%, concentracdo maxima de vanadio de 300 ppm, viscosidade

* |T'Il.'_. oo !Et artigo 2° da F*G'tana FHI'\H-‘ n® 20E00,
'ncise X, artigo 2° da Portara ANP ® 206/00.
*Inciso X1V, amgn A" da Partaria AN n® 206/00,
? Inciso W1, artigo 2% da Poriaria ANP 0® 208/00,
I 1cis0 ‘\.-’H artige Z* da Portarig AN n® 208400
1r'ILIE-CI IV, artigo #* da Partaria AN n® 20500,
*neiso W, artigo #* da Portasia AN 0" 20600
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cinematica de 380010-0 /s & 420010-6 m2/ & 50 ¥C ¢ densidade de G685 a
a0 kg,

Canforme  apreseniade  acima, a Portaria AN n® 206/00
eslabelece o Brent Dated, colado pela Platls, coma o benchmeark para pregoe do
danil de petrdleon. O diferencial de cualidade para 2 corrente de pelréleo nacionat
¢ calculada com base nas fracbes das diferentes qualidades de derivados obtidos
CHn O retino deste oleo em comparagdo com o Brent Dafed e na colagio dos
destilados determinados como referéncia, todos também colados pela Plalts.

A Portaria também indica que o valor médio dos derivados
utilizados como referencia sao os precos CIF {cost, insurance and freight) cotados
ne PLATT'S FUROPEAN MARKETSCAN para 0 mercado NWE/Mbasis ARA
(Noroeste da Ewopa, tende como base a regito de Antuérpia, Roterda e
Amsterda).

Apresentados os  principais elementos da Portaria ANFP n®
206/2000 acerca do benchmark ¢ da Tormuta de caloulo do preco minimo do
petrolen, a praxima segao fem como objetivo Tazer a comparacdo entre 0s precos
levantados pelas duas prncipais PRAs, Platts e Argus, de modo a permitir uma
comparacdo entre os precos coletades por cada agéncia em fermos de
arrecadacio hipotetica de rovafties.

V. COMPARAGAQ ENTRE 0OS PRECOS ARGUS E PLATTS

Considerando os aspectos apresentados na secdo Hi, apesar das
diferencas metodoldgicas entre Platts e Argus Media, segundo a IOSCO (20117,
nao ha evidéncia de gue exista um viés constante, para cima ou para baixo, de
diferenga nos precos para produtos similares reportados pelas diversas PRAs.
Analisando a media dos pregos durante periodos de tempo longes, a 1O8CO
estimol que a diferenga entre os precos reportados pelas diferentes PRAS para a
mesma corrente de dleo & geralmente substancialmente menor do que USS 1/bbi.
Mo caso do bencfimark "Brent', esta diferenca & de apenas US$ 0.04/bbi.

Corroborando  este entendimento, o Grafico 2 apresenta a
diferenga percentual entre as colagdes diarias do Bren! Dated, cotado pela Platts,
& do Novth Sea Dated, cotado pela Argus.

TNOSCG {2011, QI Frice Roporting Agencies Report by (EA, IEF, OPEC and JOSCO o (30

=iz Ministers, - Octebor 2011, Eheponive! BT
httge: o inseo grpflibrangpubdece!sdfOSCORRIAA pdf. Aceeso em: DZ0QIS.
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Grafico 2 — Diferenga percentual entre os pregos diarios do Brent Dated
(Platts) e do North Sea Dated (Argus Media)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Platts e Argus Media.

Como podemos observar, embora apresente uma pegquena
diferenca na cotagao diaria (em grande parte abaixo 0,5%), ndo existe uma
tendéncia superior ou inferior entre os pregos do mesmo bhenchmark cotado por
diferentes agéncias. Considerando todo o periodo analisado, de janeiro de 2010 a
agosto de 2015, a diferencga percentual média diaria foi de 0,003%.

Com vistas a ampliar esta comparagéo entre as agéncias de
levantamento de pregos, foi realizada uma simulagéo para estimar a diferenca
hipotetica na arrecadacao de royalties, no periodo de janeiro de 2012 a dezembro
de 2014, utilizando os pregos minimos calculados com base no benchmark do
oleo cru e dos derivados indicados na Portaria ANP N° 206/00, cotados pela
Platts, com os pregos minimos calculados utilizando os indicadores Argus
equivalentes as cotagbes usadas nas formulas da ANP para o preco minimo do
petroleo, conforme indicado na Tabela 2:
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Tabela 2 — Benchmark de Oleo Cru e Derivados - Platts vs Argus Media

Platts . Sl
7 _ _ Argus Media
(Portaria ANP N° 206/00) '

Brent Dated Morth Sea Dated

Gasoline 10ppm$S CIF NWE Cargo

Gasoline 95r 10ppm NWE cif prompt

ULSD 10ppm$S CIF NWE Cargo

Gasoil 0.1% CIF NWE Cargo

Gasoil heating oil French NWE cif prompt

Fuel Oil 1% CIF NWE Cargo Fuel oil 1% NWE cif prompt

Fuel Oil 3,5% CIF NWE Cargo

| Fuel oil 3.5% NWE cif prompt

Reiterando o observado em relacdo aos precos do petréleo
Brent, apesar das diferencas metodolégicas, nao foi possivel observar um viés

constante de diferenca nos precos dos derivados similares reportados pelas Platts
e pela Argus Media, no mesmo periodo de analise.

Resultados similares sdo obtidos ao se analisar os impactos da

alteracéo do fornecedor de precos (Platts e Argus Media) sobre o valor hipotético
estimado de royalties, conforme exibido no Grafico 3.

Grafico 3 — Diferenca percentual no valor hipotético estimado de royalties
calculado com pregos Platts vs Argus Media
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Platts e Argus.
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Mo Grafico 3, esta constatagiio fica evidentle ao demonstrar gus,
dependendo do més, o valor hipotélico™ estimado de royallies com bhase nos
precos da Plalls pode ficar acima ou abaixo do valor hipotglico estimado de
royallies a parlir dos precos da Argus Media. Além disso, e impotanie salienta
que, duranie lodo o periodo analisado, esta direrenca ndc ullrapassa 0.5% da
arrecadagdo hipotética. Qu seja, ndo & possivel afirmar gue havetia impacto
significalive caso acorra mudanca na PRA responsavel pela dispenibilizacdo dos
dados de pregos utilizados para calcuto do prego minimo do Slea.

Até esle ponto, esla Nota Tecnica apresentod o hisldtico da
tormagao dos pregos gpof no mercado ifternacional de petrolen, s reqUEsitos
necessarios para a formagio de um benchmark, a legisfagdo aplicavel no calculo
do prego minimao pela ANP e a descrigdo das agéncias de informacgio de pregos,
comparando suas metodologias, os pregos colados e seus impactos na
arrecadacdo hipotética de royalties. Na secho seguinte serd analisada a
relevincia atual do benclunark de dleo cru e dos derivacos utilizados como
referéncia na Portaria ANP n® 206/2000.

VI.  ANALISE DA RELEVANCIA ATUAL DO BENCHMARK DE OL.EO CRU E
DOS DERIVADOS UTILIZADDS COMO REFERENCIA NA PCRTARIA
ANP N 206100

Conforme apresentado anteriormente, a formula utilizada na
Fortaria ANF N® 206/00 calcula ¢ preco minimo dos diferentes lipos de deo
publicado pela Platts, e somado a wm diferencial que tem como objetivo ajustar o
preco nacional com a qualidade do dleo, calculade com base nos derivados
representativos das fragbes leve, média e pesada.

Nesta secdo, tendo em vista a solicilacdo do Memorando n®
2H2015/8PG, serdo apresentados os fundamentos para a manutengiao do
henchmark Brent Dated {subsecdo VI.1} e consideragbes acerca dos derivados
utiizados pela ANFP no calculo dos pregos minimos dog petroless nhacionais
{subseciies ViI.2 e V1.3}

Na subsecio V1.2 sera apresentado o mercado de derivados na
Europa, destacandce as mudancas recentes no parque de refino e alleragtes no
peril da demanda.

For fim, na subsecio VI3 sera avaliada a relevancia atual dos
derivados indicados na Portaria ANFP N® 208/00 como referéncia para as fragbes
de derivados leves, meédios e pesados. Neste ponto, a premissa utilizada fol 5 que

 Na simulacis seri estimada a diferenca hipotatiza, pois o rovalty devide {oi calculass com hase
apenas re preco minimo definido pela ANP, rio considerando ¢ precoe de venda praticado pelo
concessionario. A diferenga hipotética estimada considersu apenas G5 CAMpns com gande
volume de produgdn, gue pagaram participacio especial. Estes campns s3o responsavels por
aproxiniadaments 7% do total arrecadado com royaities, nos anos de 2092 2 2014, Os preges
mininics e a arrecadagcio de royatbes foram estmados com base nas planilhas elaboradas pela
5PG.
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s dervados gue serdo ulilizades para o caloulo do diferencist devem ser
comercializado na mesma localidade em que o prego do benchmeandk fol levantado.
Gu seja, ao se ulilizar as colagfies do frent serdo wlilizados no caleule do
diferencial os derivados no mercado europed, Fal concepcdo tem  como
fundamenio o fata de o dleo produzido no Brasit poder ser comergializado para as
refinaras europelas, as quais lendem a atribuln um prege ae petrdleo adquindo
com hase nos pregos oblidos com a venda dos derivados na sua area de
abrangéncia geografica.

Ademais, serdo consideradoes como referéncia para as fraghes
de derivados leve, derivados medios e residuos pesados oz derivados
comercializados que  apreseniem  especificacdes  técnicas similares a  dos
derivados atualmente indicados na Porlaria ANP N® 206/00.

O surgimento  dos  principais  benchmarks no  mercado
infernacional de pelrdleo constitli um processo bastante dindmico, sobreludo em
fungéio do volume de producac e infraestrutura de escoamento, das condigdes
politico-regulatérias perlinentes e da propria existéncia de competidores capazes
de exercer a tun¢ao de benchmark, Dessa forma, nac exisle um benchnmark
mune as alteragoes destes paragmeiros &, portanio, capaz de assegurar tal
posigdo permanentemente ao fongo do tempo. Assim, faz-se necessario avaliar,
constantemante, a evolucdo do mercado internacional de petroleo, hem como a
percepcao dos agenles econdmicos para detectar os movimentos do processo de
selecao dos benchmarks. Para isso, e fundamental conhecer as publicagtes
especializadas e compreender a dindmica do mercado, de modo a responder,
com a menor defasagem possivel, as mudancas dos pregos de referéncia
adotados pelos agentes econdmicos,

Mo contexto atual, os mais relevantes pregos de referéncia no
mercado internactonal de petroleo sdo: Brent Dafed (BFOE), cotade no Reino
Unido, WTI com ponlo de entrega em Cushing, nos EUA e Duhai/Oma, principat
referéncia no mercado asidtico. Na seqguéncia desta secio, serdo analisadas de
que meodo tais benchmarks s30 capazes de atender plenamente aos reguisitos
elencados para refletir adequadamente as condicdes de oferta & demanda, hem
como a viabilidade de surgimento de benefwmaris substitutos,

VI 1.7 - Brent

O Brent Dafed, em meados da década de 80, atendia
plenamente aos requisitos requeridos para sustenlar lal condicdo. A produgio
desle lipo de dleo era consideravel {alcangado mais de 800 mil b/d na época),
sendo oferlado por mais de 15 produtores diferentes num pais cam estabilidade
politico-institucional {Reino Unido) {DUNN e HOLLOWAY, 2012) & com
infragstrutura adeguada de escoamento do dleo produzide. Soma-se & isso, a
posicde geografica favoravel para arbifragens tanto com o mercado asiatico
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gquanto com o americano (MONTEPEQUE, 2012), permitindo que o Brent Dated
refletisse os riscos geopoliticos das regides produtoras, respondendo, desta
maneira, a demanda de varios agentes por este tipo de protecéo (hedge).

No entanto, com a manifestagao da tendéncia de queda da
producao de petréleo no campo de Brent™ ao longo dos anos 90, a ageéncia Platts
passou a adicionar petréleo de outras origens para manter a liquidez do
benchmark. Assim, em 1990, os dleos provenientes pelo sistema de oleodutos de
Niniam foram misturados com o Brent, formando o Brent blend (OSIPOVICH,
2013)™. A partir de 2002, a Platts passou a incluir dois outros tipos de petroleo
originados do Mar do Norte, Forties e Oseberg, para aumentar o volume fisico do
Brent Dated. Em 2007, foi adicionado & cesta o petrdleo proveniente de Ekofisk
(parte norueguesa do Mar do Norte), com o mesmo objetivo. No entanto, isso néo
impediu que o BFOE" voltasse a apresentar tendéncia de declinio da producgéo,
conforme ilustrado na Grafico 4.

Grafico 4: Evolugao dos volumes de produgdo do BFOE (em milhdes b/d)
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Fonte: Dunn e Holloway (2012)

Em face do declinio de producéo, o Reino Unido introduziu, em
2012, incentivos fiscais com o objetivo de alavancar os investimentos no setor,
apos o aumento dos impostos incidentes sobre o setor, em 2011%, o que levou a

* Para se ter ideia, o campo Brent alcangou seu pico de produciio em 1984, com 400 mil bblid. &
outros campos adjacentes (Thistle, Dunlin, Caormorant North, Ninian, and Magnus), conjuntamente,
chegaram a produzir 100 mil bbl/d na mesma época. Em 2012, todos esses campos elencados
Eﬂrc:duziram apenas 70 mil bbl/d (ElA, 2013),

OSIPOVICH, A. Brent challenges WTI despite questions about oil benchmark. Energy Risk, Jan.
2013. Disponivel em: http:/lwww risk.net/energy-risk/feature/2237678/brent-challenges-wti-despite-
guestions-about-oil-benchmark. Acesso em: 12 Jul, 2013,

*’ Sigla que denomina, conjuntamente, os campos de Brent, Forties, Oseberg e Ekofish.
" Em 2011, o secretario do Tesouro, George Osborne, anunciou o aumento para 32% do
‘supplementary charge” pago pelas companhias petroliferas com operacées no Mar do Norte,
fazendo com que o aliquota efetiva do total dos impostos incidentes sobre a producéo petrolifera
alcangasse entre 62% e 81%, a depender da idade do campo (THE ECONOMIST, 2013),
Supplementary charge & um imposto adicional incidente sobre as atividades de exploracio e

22 &




queda dos investimentos e aumento das incertezas relacionadas a evolucéo
futura da producao de petroleo e gas natural no Mar do Norte. Ressalte-se que,
desde 2005, o pais depende de importagies de petroleo e derivados para fazer
face ao consumo domeéstico.

Com isso, Malcolm Webb, chefe executivo da O and Gas UK,
avaliava (antes da gueda dos pregos do petroleo de 2014) que “os dias de glaria
dos anos 2000", quando o Mar do Norte gerava 4 milhdes boe/d, ficaram para
tras, mas que a produgao poderia aumentar dos atuais 1,5 para 2 milhées boe/d
em 2017 (THE GUARDIAN, 2013)**.

No entanto, este cenario mais otimista ndo se concretizou como
esperado. Em 2014, a produgao BFOE caiu para um nivel abaixo de 1 milhao b/d.
Alem disso, os prognosticos da Consilience Energy (Tabela 3) apontam que a
produgéo tendera a apresentar trajetoria decrescente, atingindo cerca de 500 mil
b/d em 2020.

Tabela 3 — Previsao da Produgdo BFOE (em b/d)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Brent Blend 137.906 125242 106.987 97.578 75493  65.44 58079
FortiesBlend  381.545 327.884 280.141 269221 228752 195322 159287
Osenberg Blend 119.856 101.353  75.042 54.877 41.931 32.432 26.578
Ekofish Blend ~ 356.762 358306 368.097 353.843 328.213 299.27 264,733
Total "996.069 " 912.785 "839.267 775519 " 674389 227.754 ' 508.677

Fonte: Consilience Energy Brent report March 2014 (apud CME GROUP, 2014)*

Vale salientar que o problema nao se resume ao nivel de
produgéo, mas também as composigées de 6leo na cesta Brent com diferentes
graus de qualidade. Em 2007, com o inicio da producao do campo de Buzzard, a
qualidade do Forties modificou-se significativamente, forcando a Platts a
especificar que somente seriam considerados para efeitos de calculo do Brent
Dated os éleos com grau API de, no minimo, 37°, € no maximo 0,6% de enxofre

producac no Reino Unido. Os lucros tributdveis para propésitos de cobrancga de supplementary
charge sao calculados da mesma maneira que lucros comerciais na modalidade ring fence mas
sem gualguer deduc&o dos custos de financiamento (ERNST & YOUNG'S GLOBAL OIL & GAS
CENTER, 2010). Ring Fence € um "mecanismo desenvolvido isolar certas rendas tributaveis de
prejuizos, resultando em uma maior arrecadagéo por parte do governo' (PEREIRA, 2004). ERNST
& YOUNG'S GLOBAL CIL & GAS CENTER. Global Oil nad Gas Tax Guide. EYGM, 2010
PEREIRA, M. A, Avaliacdo do impacto dos tributos na incorporagéo de reservas nas empresas do
setor de petraleo. Tese — Universidade Federal do Rio de Janeiro, COPPE. Rio de Janeiro, 2004.
Disponivel em: http:/iwww ppe ufr| brippe/production/tesis/mapereira.pdf. Acesso em; 9 jul. 2013.
THE ECONOMIST. Drill, mayhe, drill. 4 Mai, 2013, Disponivel Em:
hitp./’www economist. com/news/britain/2 1577 105-spurt-gilfield-decline-could-keep-ecaonomy-
above-water-drill-maybe-drill. Acesso em: 12 Jul. 2013,

* THE GUARDIAN, North Sea oil review fo look at maximising UK production. 10 Jun. 2013
Disponivel em: htto/fwww. guardian.co uk/business/2013/jun/10/uk-oil-review-north-sea. Acesso
em: 12 jul. 2013

" CME GROUP. Changes in the Brent Market: Declining Production and Underinvestment. July,
2014, Disponivel em: hitp://www cmegroup.com/education/files/changes-in-brent-market-declining-
production-and-underinvestment pdf . Acesso em: 22 set. 2015,
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nos peircleas Forfies, Porém, com a continua gueda da producio e aumanto da
dependencia da produciio de Fories, fer com que {ad medida fosse allerada, com
a introdugéo do sistems de escala (de-escalfafon) fixando um valor de desconio
para cada 0,1% acima de 0,8% de enxofre de modo a permilir a inclusdo dos
dleos mais acidos (IR NEWSWIRE, 2013)™.

A agéncia Platls considera uma série de indicadores para definir
o valor dessas escalas, incluindo o comportamento de petréleo leves e doces em
relagio aos pesados e acidos ne Mar do Noerte e em regides competidoras, bem
como o desempenho em termos de produgdc de derivados (PLATTS, 2013)%,
Desta maneira, busca-se eliminar os incentivos dos formecedores de apenas
entregarem Oleos Forfies, de menor gualidade, ao mesmo tempo em que eleva o
volume de dlee transacionada sob o benchmark,

Cuitra questdo relacionada a previsibilidade da producio é que
campo de Buzzard tem sofrido com varios tipos de interrupcéo da producio.
Somente em 2012, taram § paralisacies, sendo gque wma dessas durou o doho
do tempo previamente estimado.

Vale lembrar que, para os padrées no Mar do None, o campo de
Buzzard ¢ relalivamente jovem, tende a producao se iniciado em 2007. Nio
obstante, o sistema de olecdulos de Forties remonta desde 18975, o gue tem
ampliando a necessidade de manulengao. Uma das razbes & que a concentragéo
de enxofre do dlec proveniente do campo de Buzzard seria maior do que &
previemente esperada, o que tem forgado a instalacdo de novos equipamentos,
uma vez que o enxofre & corrosivo e acaba danificando os oleodutos. Para reduzir
o nivel de enxofre, a companhia petrolifera Nexxen, operadora do campo de
Buzzard, fot forcada a adicionar uma quarta plataforma de produgio ao campo, de
forma a permitir a continuidade do transporte do dleo via o sistema de oleodutos
de Fortfes. Os atrasos para a instalagdo da nova plataforma contribuiram para as
interrupcdes ndo programadas em 2011,

Além dos problemas refacionados & liquidez do Brenf devido a
tendéncia de declinio na produgdo, outro fato relevante merece destagque: a
agquisic8o pela CNOCC da petrolifera canadense Nexxen no final de 2012, Com
esta aquisicdo, a empresa chinesa passou a conlrolar alivos espalhados em
diversos paises, tormando-se agsim a operadora do campo de Buzzard no Mar do
Norte, com produgdo de 300 mil b/d, equivalente a um terco da producao total no
Mar do Norte {atualmente de cerca de 1 milh&o bid). Ressalta-se que cerca de um
lergo das impoitaces chinesas sao precificadas de acordo com as cotagdes do
Brent. Assim, uma redugdo de USE1/bbl nas cotagdes abtidas, por exemplo, com
a expansio da produgdo, podenia gerar economia de USEE0 mithdes no mas e

PR NEWSWIRE. Piatts introduces Mechanism fo £nsure Integeity of World's North Sea Brent Oil
Benchmark. 2 Jul, 2013
P PLATTS. Norih Sea sulfur de-cscalator. Methodology and Specifications Guids, (.ates| L pdate:
June 2013
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USS 720 mithdes em um Onice ano (REUTERS, 201330 Com base nisso, infere-
se que o desatio chings passa pela revitalizacio do campo, com vistas a elevacdo
de sua produgio, o que aliviaria as pressdes sobre o Brent.

f-m virtude do crescente receio dos agentes em relagdo a queda
da producio de petréles no Mar do Norte, a agéncia Platls iem estudado, com a
colaboracao dos players da industia, medidas para manled ou incrementar a
figuidez do Brent. Uma delas envolveria a adicdo de dleos de areas mais
longinguas, como os provenientes Africa e Russia para ¢ mercade europeu (VS
20145 No entanto, a adogao de tal medida envolve custos nédo despreziveis,
pois a inclusao de daeos com diferentes especificactes adiciona um elemento de
incerterza adicional no processo de precificacdo, uma vez que ndo & possivel
conhecer, 8 primi, o tipo de petréleo a ser entregue na data de vencimento do
contraio. B eventual adogao de tabelas de descontos para determinados fipos de
dieo de qualdade inferior, como as ja adoladas pelo BFOE | representa um crilerio
ad hoo com vistas a diminuir o risco moral envelvido ne processo,

Nao obstante, para Montepegue, da Platls, € necessario
reconhecer Gue Nao existem mais "suparcampos”, e gque lodos os henchmarks, de
fato, se tormaram "Brenfs”, com a inclusdo de vanos hipos de petrdlee. Por
exemplo, o proprio benchmark YW1 seria composto por petrolecs de diferentes
campos™.

Apesar de todos 0s problemas e perspectivas que desafiam a
sua posicac do como henchmark global, o Brent Daled & utilizado como prego de
referéncia por cerca de B55% das operacdes no mercado fisico de pelrdlec em
termos mundiais, apesar deste represeniar cerca de 1% da producéo mundial
(EIAMDOE, 2013). Vale ressaltar, no entanto, que |CE Brent, contrato futuro
negociado na bolsa de Londres, apreseniou grande crescimento, sobretudo a
parlir de meados dos anos 2000, atraindo diversos pardicipantes, desde agentes
financeiros alé os players atuantes no mercado fisico (FATTCOUH, 2011}

Uma caracteristica interessante do ICE Brent ¢ que, na data de
vancimento do conlrate, ele & precificado de acordo com o fCE Brenl Future
index, conhecido como Brent Index, que é caiculado corn base nas transaghes no
mergade forward do Brenl. Em oulras palavras, ao contrario dos demais contratos
futuros nos guais 0s pregos convergem para o prego spol do dia, o ICE Brent

" REUTERS. China keen to fix Brilain's broken benchmark offfield. 12 mar. 2013, Dizponived gm:
htte Uk Teuters comiaricle/2 07 303 2iukchina-britain-od-id U KBREG2BOH 20120312 . Acesso
am: & jul. 2013,

"Segundo Mentepadque, director glchal da Platls, " the nesl wo te five years we're going fo heod
ta ook awtside the region” & " if we're led o fooft oulside of Ihe area, we shauld fook al by
stresirnte, rother than mmor anes” WALL STRERT JOURMAL. Piatts Looks to Expand Brent
Assessment Criferia. 17 e 2014, fhaponlvet £

a=t 2074
* De acordo com Maontepegue, "Super felds supergianis, are ne more, AN benchimarks fiave
become ‘Brents’, and hey reflect an amalgamation of various orudes, WTT in Cushing (s from o
farncd) of fialds, Braent is at least foor major brandg names and many figlds within.. .20 as we move
forwert in fime, the need to combing and reccembine greater gecgraphical argas infe e
bBanclimark benomes more prassing, because geology i driving hess processes. (WSS, 2014
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converge para o forward Brent™, o que loma o contrato fuluro suscetivel &
liquider no mercado fisico™

VI 1.2 - Wi

U possivel candidato a suceder o Bren! Dated como principal
bhenchmank giobat nas ransacbes no mercado fisico, alé 2011, era o W, gue
historicamente  ja detinha  posigde  predominanie nos mercados  fuluros,
representando 5% destas operagfies (FATTOUH, rﬁ[}ﬂ} Vale aponlar que,
historicamente, as cotagbes do Brent e do WT1 costumavam siuar-se em niveis
hastante praximos, com leve superioridade para este Gitimo™

A principal justificativa a e¢poca para a susteniagdo deste
prognostico era que, enguanto o volume de produgdo do WTH tenderia a se
manter ac longo de tempo, o Brenf Daled, por sua ver, tenderia a apresentar
queda no volume de produgio, o que faria estle dllimo menos atrativo g menos
aceite para a indexacao dos coniratos, em decorréncia dos maieres riscos de
manipulagdo e maior probabilidade de flutuacdes de pregos ndo carrelacionzdas
as mudancgas de {undamentos do mercado internacional de petrdleo.

No entanto, com o advento da denominada “revolugae” do fight
aif nos EUA, a producio de petrdleo norle-americana passcou a se elevar em ritmo
acelerado. No periodo de 2008 a 2014, a oferta doméslica adicional foi de
aproximadamente 5 milhdes hid. A principio, tais condicdes mais propicias pelo
lado da oferta tenderiam a consclidar ou até reforgar a condiggo do WTI como
Lenctmarnk global, Porém, o surgimento de gargalos logisticos para o escoamento
da produgdo no Cushing (ponto de entrega dos contratos futuros do W), num
primeiro momento, aliada as restricbes &s exportagdes de dleo cru e limitagdo na
capacidade de refino para a exportacao de derivados, no momenlo seguinte,
fizeram com que as colagdes do WTI se deslocassem em relac8o as do Brent e
demais pregos de referencia do mercade internacional de peiréleo,

Em 2011, o deslocamento dos pregos do WTI em relagdo ao
Brent coma resultado do aumento do fluxo de dleo cru proveniente do Canads e

5;1£=CJeran'fy fher Brent index /5 calewlatod on e basis of waighted average of first-month and
secand-mantlh cargo rades In tha Z1-day BFOFE plus or minus average of the spreadd trades
EJEIWF{*H fivst and second months as reporfad by off price reporting agencias” (FATTOUL, 20115

"This, fhe effeclivencss of the fulires marked in the rle of piice discovery refles on a‘hr- tiguitdify
of the farvard marke! which ag discussed praviously is quite varlable and concentrated in the hand
5.11‘ ey payors” (FATTOUH, 20118
“ Cabe salientar, porérn, gue as companhias petrotiferas geralmente referenciam o5 precos do
pedrdded usands mais de om benchmark, dependendn do desting final do dleo. Por exempla, &
Saudi Aramco, pelralifers estatal saudita, geralmente emprega o Brant nas suas sxportaciies para
a Europa & Dubai-0ma nas suas exportagdes para a Asia, enguanto que para os Estados Unidos
utlllra o fnchce Argus Sewr Crude fncdox como benchimank (BUNN & HOLEOWAY, 2061 2).

" Em razac de o sentido dos fluxos serem da costa em dirggac an Cushing (panto de e rega flos
contraios fiduros do WTI), o gque acarretava um custo adicional de {arifa de fransporte via dulo,
Forém, na passado recentes, em funcdo do crescimento éa produgan nos LA, o sentido do fluxe
fai inveriide. Mas o atuad cenario ndo permite dizer com certeza se o5 precos 4o W tenderSo a
ficar abaixe do Brenl, pois & composigo dos ¢leos nos EUA tomou-ge mais leve, o gue tende a
sl frecificads a valores maiores am relagdo acs outros tipos de oleo.
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das regides produtoras de tight oil nos EUA, bem como falta de capacidade de
armazenagem e escoamento em Cushing, em Oklahoma, geraram excesso de
oferta do ponto de entrega do contrato do WTI. No entanto, a perspectiva de
inversao do oleoduto Seaway em direcdo a Houston e a construgdo de novos
oleodutos criava a expectativa de que a elevagéo do spread entre o Brent e o WTI
fosse conjuntural, sendo revertida a partir da entrada em operacao da nova
infraestrutura de escoamento.

Grafico 5 — Prego do contrato 1st month do barril de petréleo WTI e Brent e
spread Brent-WTI (2009 a 2014)
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da Platts.

Porém, a despeito da ampliacdo da capacidade de escoamento,
a continuidade do aumento da producao nos EUA fez com que surgissem novos
obstaculos para a redugao do spread em relagdo ao Brent. A restricdo as
exportactes de dleo cru e a falta de capacidade de refino, sobretudo na Costa do
Golfo norte-americana, constituem, na atualidade, os dois principais empecilhos
para o retorno a um padréao proximo ao do passado.

A partir de 2013, & possivel identificar uma tendéncia de redugao
do spread entre o Brent e o WTI. No primeiro bimestre de 2013, a diferenca na
cotagao do WTI em relagao ao Brent foi de aproximadamente US$ 20/bbl. Essa
diferenga reduziu-se significativamente ao longo desse ano e encerrou o ano em
US$ 13/bbl. Esta tendéncia de redugdo do spread se manteve ao longo do ano de
2014, com o prego do WTI encerrando o ano com um desconto de apenas US$
2,67/bbl em relagéao ao Brent.

O principal elemento capaz de alterar o spread, ainda em 2015, é
a reducao da produgao de fight oil nos EUA como resultado da queda das
cotagcbes do petrdleo, contribuindo para a redugédo no excedente de oleo no

mercado norte-americano. Além disso, & necessario observar o excedente de éleo
27
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dispordvel no  mercado  infernacional, gque  lenderd a  impaclar  mais
significativamenie as cotagies do Brent. Por exempla, mator instabilidade social ¢
politica no Oriente Madio e Alrica tende a aumentar o diferencial de precos entre
Breml e W, devido a menor capacidade deste Gltimo de refielir as condicbes
prevalecentes no mearcado internacionat de pelrélen,

Vi 1.3 - Duhal

Nesta subsegdo serdo apresentadas as razdes pelas quais ndo
fot possivel a emergéncia de um novo benchmark capaz de alterar a posicdc
ocupada pelo petréles do Mar do Nore {Brent) como principal referéncia de
precos no mercado internacional,

Na lftima década, sucederam-se importantes modificactes na
composicio dos fluxos internacionais de petrdleo em favor da Asia. Fstas
alleragbes nos fluxos mundiais tiveram ¢ condado de influenciar a dinamica da
formacao de precos do petroteo no mercado internacional. Nao por acaso, faz-se
necessarna, para detecgio de possivels movimentos de pregos da commodity, a
observagio atenta de novas varidgvels, até entdo consideradas marginais para o
processo de tomada de decis&o, lais como indicadores relativos ac desempenho
da economia chinesa™.

Vale ressaltar que, alualmente, o0s paises asiaticos =80
responsavels por quase 35% do petréleo consumido no mundo, ao passo gue os
mesmos contribuem, par outro fado, com menos de 10% da oferta mundial de
petroleo. Desie modo, torna-se imprescindivel a imporacio de petroleo produzido
em outras regiles para suprir a demanda. Segundo oz dados da BP (2013}, se
somadas os tolais das importagiies inter-regionais de Australasia, China, Japioe,
Cingapura e outros paises da Asia Paciico, as mesmas correspondem a quase
50% do fluxo total™. Ademais, segundo Koyama (2011}, o conlinente asiatico &
0 gue possut maior grau de dependé&ncia am relacdc ao petrdlee importado do
Oriente Medio, representando cerca de 80% do total importado, contra apenas
15% de Europa e EUA,

A centralidade da Asia, como demandante, e do QOriente iMédio,
como fornecedor, na composicao do fluxo internacional do petrdlen pade ser mais
hem visualizada na Figura 3 a seguir.

' Alem disso, pode-s6 mencioner o fato ge gue o Brent au ¢ WTI, por serem considerzdos
petrolecs leves, ndo representam adequedaments ¢ prege do baril marging! (adicicnal) de
petrblen, Com o aurmerlo da demanda globat por petrales, o Garril marginal produzide & cada vez
mais pesado & acido, ao mesmo tempo em gue a adaptagan das refinarias pare o processamento
destes Glens nem sempre ¢ vantagoss do ponto de vista econdmico. lsso feva, por SUB vez, a uma
tendéncia de aumanto dog sproads dos oleos leves/doces em relaciio aos pesadesfacidos, & &
demanda por um benchmark de Sleo pesadofzcide capaz de refleti essa nova reziidade da
mdastria do petréfan (FATTOUH, 2006). Fattoch, B, The Origing and Evglution of the Cursernst
International Qil Pricing Systern: A Critical Assessment. In K. Mabro {ed.) Oil in the Twenty-First
Century: issues, Chalfenges, and Opportunities. Oxford: Cheford niversity Press, 2005,
™ As demnais dreas eslfo segmentadas em EUA, Canads, México, Amarica Central e do Sui,
Europa e Affica,
TROYAMA, K. A Thought on Crude Gil Pricing in Asia. IEEJ. Special Bulletin,
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Figura 3: Fluxos internacionais de petroleo (em milhées de toneladas)
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Fonte: Standard Chartered Research (2012)°"

A crescente demanda asiatica por petrolec faz com que se torne
necessario a emergéncia de um benchmark asiatico capaz de refletir
adequadamente as condicées de oferta e demanda na regido. Nesse processo,
uma dos candidatos mais fortes é o petroleo referenciado como Dubai/Oma,
utilizado pelos paises do Oriente Médio para a precificagdo do petréleo destinado
ao mercado asiatico.

Entretanto, o benchmark Dubai/Oméa enfrenta uma série de
problemas para cumprir adequadamente o papel de principal preco de referéncia
para o mercado asiatico e global, o que leva alguns analistas a considerar a
possibilidade do surgimento de benchmaris alternativos na regiao.

Cabe esclarecer que o Dubai se tornou a maior referéncia de
pregos no Golfo Pérsico nos anos 80, quando este era um dos poucos oleos da
regiao a ser comercializado no mercado spot, além de permitir — pelo menos até
recentemente — que as petroliferas estrangeiras detivessem participacao na
produgéo de oleo dos campos. No inicio da década de 80, havia poucos
participantes neste mercado e o volume de transagtes era bastante reduzido. No
entanto, tal situagao passou a mudar no periodo de 1985-87, com a entrada no
mercado dos fraders japoneses e norte-americanos (de Wall Street), e ganhou
impulso fundamental com o abandono pelos principais paises da OPEP do
sistema de precos administrados e o inicio da precificagdo com base no Dubai por

*" Standard Chartered. Greasing the Global Economy. Macro Strategy Views, 14 Mar, 2012,
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pare dos paises do Gaolfe Pérsico do okeo exporlade para a Asia (FATTOURN,
202

Porém, apods periodo de sucesse, o benchmark Dubai passou a
enfrentar dificuldadas na sustentacio de sua posigdo. inicialimente, o Derncfymark
incluta apenas o petrdleo oriundo dog campos de Dubai. Depoig de ter atingido
gl pico de produglo na primeira metade da década de 90, com 400 mit b/d, @
producdo dos campos de Dubal passou, a partir de entdo, a declinar
aceleradamente, chegando a 120 mil b/d em 2004 @ a 100 mil em 2014, este
Ltimo dado correspondendc a pouco mais de seis cargas por més disponiveis
para comercializacio (IMSIROVIC, 2014 FATTOUH, 2012).

Alem disso, a decisiio do governo dos Emirados Arabes Unidos,
am 2007, de nao renovar as concessées pelroliferas das empresas privadas
representoy numa reducio no ndmero de players nesse mercado, O ndmero de
oferfantes do dleo & considerado uma pré-condicao para a formagdo de um
benchmark, ja que assim se torma mais dificil a manipulacdo de pregos da
commodity (FATTOUH, 2012),

A gueda da liguidez de Dubai forgou a agéncia de precos Platts a
buscar alternativas para manter a viabilidade do mesmo come benchmark global.
Nos anos 2000, a Platls permitiv & entrega de peirdlec de Omd e de Upper
Zakum (dos Emirados Arabes Unidos) para fazer face aos vencimentos dos
contratos de Dubai (PLATTS, 2013)*°. Além disso, a Platts introduziu, em 2004,
um mecanismo conhecido como "partials mechanisny” que dividia as cargas de
Dubai e Oma em parcelas menores para serem negociadas, que podiam alcancar
¢ minima de 25 mit barns, Uma vez que os operadores ndo pernmilem a venda de
cargas com esse volume, o vendedor ndo era capaz, sob o novo mecanismo, de
atender a obrigagdo contratual de entrega fisica do oleo, sende necessario, para
isso, que o comprador detivesse ao menos 19 partials {ou 475 mil barris) com
uma {nica contraparte. Casc contrario, o conirato deveria ser realizado
financeiramente, sem a correspondente entrega fisica do deo (FATTOUH, 2012).
Assim, Dubat se tornou, de fato, um indice composto por uma cesla de dieos
azedo-medios.

Contuda, se, no inicio, tal medida colaborou no sentido de
aumentar o numero deé transagdes no mercado, nos anos recentes houve o
declinio da figuidez de Dubai, com poucas operagdes efetuadas por més, sendo
gue em 50% dos dias, desde o final de 2008, ndo ha execugio de parfials de
Dubai. Soma-se a isso o fato de existiremn poucos ifraders nesse mercado e

= BASIROVIC, A Qil Markets i Transition and the Dubzi Crude Qi Benchmark, Cet 2014,
Disponivel  em hitp:ieeww. oxfordenengy arghwpomsiep-contenliusicads A0 SOI-Markets-in-

" OPLATTS. The Dubai (Brent] Crude Ol Price,  Fev. 2013 Disnonlvel  em:
httivewsy platls comdprice-assessmentsioilidubai-crude | Acesso em: 01082093,
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desfes, por vezes, dominarem os dois lados das transacgdes, aumeniando assim o
rnsco de manipulagho dos precos desse mercada.

Vale esclarecer que os principais exportadores da regigde do
Gollo Persico gque, em grincipio, poderiam exercer importanie influéncia na
tormacao de precos de Dubai, preferem ndo participar no referido mercado. A
formagio dos pregos de referéncia com base na participagéo dos demais players
pemile que os paises exportadores ndo sejam vinculados direfamente a
distorgtes no comportamente dos precos do petrdlec. Um argumento baslante
comum pranunciado pelos membros da OFEP é que o preco & definido pelo
mercado, sendo os mesmos apenas agentes passivos, atuando, assim, como
tomadores de precos.

Apesar da baixa liquidez no mercado fisico & do haixo nimero de
transagdes na “janela” da Platls, os participantes do mercado continuaram a deter
corfianga em lai sistema em decoréncia dos seguintes fatores: (i) refutancia dos
principais exporladores de mudar para um mecanismo de preco allernativo; e (i) a
cirantda financeira gue emergiu em torno de Dubai, conectando o benchmark com
¢ complexo Brent, o qual possui elevada liquidez. Dsta maneira, a liguidez
{inanceira acaba compensando o baixo nimero de transagées no mercado fisico,
fornecendo assim as informagdes necessarias para identificar o preco de Dubai,

Em  relagdo ac primeiro ponto, vale mencionar  gue,
recentemente, possivels candidatos a benchmark na regiao deixaram de ser
utiiizados pelos players como indexadores dos contratos em razéo tanio da perda
de liquidez quanto de distorgoes nos pregos, o gue abriu caminho para que o
Brent Dated assumisse este papel. Os produtores australianos, por exemplo,
migraram para o Brent depois de avaliagbes criticas realizadas a cesta de dleo
presentes no Asia Pelrofeum Price index (APP), lendo em vista a metodologia
julgada mecdnica em relagido a coleta dos precos pela agéncia (IEA et al,
2011%. Ja a Malasia comecou a usar 0 Brent hd mais de dois anes para
precificar as suas exporacies de petrdleo fight sweet, em detrimento do APPL. Ja
o Vietnd, por sua vez, passou a adotar o Brent em 2012 para precificar as suas
exportagbes de oleo e condensados, apds o declinio da produgio do petroleo
ndonésio Minas,

Ardemais, em junho de 2007, Dubai Mercantife Exchange langou
contrato futuro do petréleo de Oma para servir como preco de referéneia na
regiac do Golfo (JAMES, 2008} Tanto Dubai quantc Omé utilizam-se dos
contratos futliros do DME para preciflicagio das suas respectivas exporfagoes de
petrolec. Um dos atributos geralmente destacados & o grande volume de petroleo
entregue nessa modalidade, assegurando assim papel de proeminéncia do
processo de descobera dos pregos na regido Leste de Suez, gragas a forte
conexdo entre 05 mercados fisicos & financeires estabelecidos. Segundo caloutos
da autor, o volume de pelréleo entregue por meio destes contratos corresponde a

Cotaber 2011,
¥ IAMES, T. Energy Martkets: Price Risk Managament and Trading. John Wiey & Sans [Asia),
Singapore, 2008,
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mats de 46% da produgio de Oma, algo surpreandente se comparado com os
contralos W, cujas enfregas siluam-se em lome de 1%,

Alem disso, s contralos fuluros de Oma possuem  outra
anomaiia: ao contrério dos demais honchmarks, as posigbes em aberto crescem a
medida que o contrato se aproxima da data de vencimento, o que demanstra a
utiizacéo pelos agentes do referido contrato como forma de obter acesso ao
petrolec de Oma. Desta maneira, lais conlratos sdo mais wilizados como manaiia
de liquidacao do que come um simples instrumento para a descoberta dos precos
do petrdleo na regido. Se, de um lado, um processo eficiente de entrega no
mercado {isico € condiglo necesséaria para 0 sucesso desses contratos, por oukro
lado, entende-se que ndo & condicdo per se suficiente, uma vez que aumentam
as chances de os principais produtores manipularem precos a seu favor, além de
o mesmo poder se tornar pouco atrativo para agentes gue nio desejam correr o
fisce de sofrer o exercicio do contrate para a entrega de petraleo fisico
(FATTOUR, 2012).

Ja quanto ao segundo ponto, para a idemtificacio do preco de
Bubai, ndo se faz necessério, em teoria (e na pratica, em larga escala), recorrer 4
dimenséo fisica do produto. O complexo Brent define assim o prego do petrdleg,
cabendo aos instrumentos financeiros {(EFS e infer-month Dubal) definir os
dilerenciais do Dubat em relagio ao Brent.

Alualmente, os dois principais instrumentos financeiros relativos
ao mercado de Dubai sdo Brenl/Dubai Exchange of Futures for Swaps {(EFS) e o
mercade de swaps intermensats, negociados nos mercados de balcdo. O
Brent/Dubai EFS permite aos fraders converterem as suas exposicbes de prego
em Dubai para Brent, o qual & muilo mais liquido @ menos sujeito a manipulagoes,
Ja o mercado de swap intermensal reflete o diferencial de pracos entre os dois
swaps e permite aos fraders realizar fiedge de determinada posicdo de um meés
para outro. Assim, tal instrumento toma-se fundamental para a construgao da
curva de pregos fuluros de Dubai. Entretanto, os petrdleos de Dubai e Omé sio
excecdes na regido. £ iss0 ndo se deve ao fato dos demais paises do Golfo
possitirem desconfianga em relacdo a precificacdo dos mercados financeiros em
si, ja que muitos desses paises ulilizam-se inclusive do Brent Weighled Average
{BWA\!E}BS, W indice calculado com base nos precos futures do Brent
(FATTOUM, 20142).

Peste mode, um aumento da demanda por petroles pela Asia
tende a reduzir ¢ spread do Brent em relacéda a Dubai, provocando, por sua vez,
gqueda do Breni Dubai EFS, o que acaba incentivando o deslocamento do éleo da
Bacia do Atlantice para a do Pacifico. O diferencial no preco do Brent em relaciao
ao Dubai e, entdo, falor determinante para a decisdo de compra por parle dos
paises asiaticos de petréleo proveniente do Oeste da Africa. As companhias
ndianas, por exempio, tipicamente possuem um mix de dleos precificados na
proporcgo de 70% Dubai e 30% Brent. Essa relacdo, no entanto, pode ser

** Cansiste numa média - ponderada por volume transacionads - 4os precos diariss do Brent pars
oz diferentes meses de fechaments de conlrato do Brent {Tst Menth, Zsd Menth, slo.)
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alterada para 65:35 quando o spread entre Brent diminui, e para 80:20 quando o
mesmo aumenta®™,

Contudo, desde 2013 o benchmark Dubai passou a apresentar
consideravel aumento de liquidez na “janela” da Platts, conforme ilustra o Grafico
6. E, particularmente em 2014, o nimero de cargas de petrdles negociadas
duplicou em face ao ano anterior (Grafico 7) mostrando que tal movimento néao
esta restrito a dimensao financeira no processo de descoberta do preco.

Grafico 6 — Numero de partials de Dubai negociados na Janela da Platts
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Fonte Platts (apud IMSIROVIC, 2014).

Grafico 7- Nimero de cargas (fisicas) de petréleo negociadas
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Fonte: Platts (apud IMSIROVIC, 2014).

™ BUSINESS STANDARD. Brent continues to rule high, spread with Dubai crude widens, 18 Jan,
2013. Disponivel em: http:/fwww business-standard.com/article/markets/brent-continues-to-rule-
high-spread-with-dubai-crude-widens-113011800097 1.html. Acesso em: 8 jul. 2013,
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A importancia da China na formagéo dos pregos do petrdleo
pode ser vista nas operacoes das fradings de petrdleo chinesas no mercado de
DubailOma em 2014, Na oportunidade, a Unipec e Chinaoil, ligadas
respectivamente as estatais chinesas Sinopec e Petrochina, atuaram de modo
bastante expressivo no periodo do Market on Close da Platts, cujas transagoes
sao computadas para o calculo do preco de referéncia pela agéncia. Em outubro
de 2014, a Unipec vendeu 417 Dubai partials, enquanto a Chinaoil adquiriu 1.026,
para um total comercializado de 1.082 partials. De janeiro a outubro de 2014, a
Chinacil transacionou 44 milhGes de barris na Marke! on Close de Dubai,
deslocando da lideranga a Shell (29,2 milhdes de barris) e a Vitol (25,95 milhdes
de barris). Isso significa que os compradores asiaticos deixaram de atuar como
tomadores de precos e de estarem dependentes, sobretudo, das fradings e das
majors ocidentais na definicdo do prego do benchmark (PLATTS, 2014).

Apesar de as fradings chinesas terem atuado em posicoes
opostas, com a Chinaoil agindo majoritariamente como compradora e Unipec
como vendedora (Grafico 8), fica evidente o potencial de influéncia das fradings
chinesas sobre os pregos do referido benchmark.

Grafico 8 — Principais participantes e suas respectivas posigdes
(compradora e vendedora) na definicao do benchmark Dubai na “janela” da
Platts
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Em 2015, as iransagdes envolvendo o Denclunark Dubai
continuam @ apresentar noves recordes, com @ ciescente envolvimenta das
fradings chinesas na {formacdo dos pregos. No entanfo, esse aumento das
negociachies  tem  acenluado as debildades  infrinsecas da  formacés do
benctmark. O fato de o Markef on Close da Plalts requerer, para a entrega fisica
de uma carga de 500 mil barrs, a venda de 20 parfials de Dubai para uma tnica
contraparie faz com oue o vendedor sgja obrigado a manter Sleo em seu poder
erm um dos pontos de entrega, com o risco de os compradores ndo desejarem
adquirir os 20 parials para o exercicio do contratn, A consequéncia disso ¢ que a
janela da Plaits para formag&o do preco de [Dubai acaba afraindo mais
compradores do gue vendedores. No atual contexte de elevagido das
negociacdes, lais desequilibrios latenles tém se tomado mais agudos, fazendo
com gue a curva de precos futuros de Dubai figue em backwardation, sinalizando
para uma maior escassez de ¢leq no presente, ao passo que as curvas de pregos
tanto do Brent quanto o WT! estde em contange {REUTERS, 2015% wWsJy,
2015,

Tal situagdo fem levado os paises do Orente Medio a fazerem
conslanies ajustes nos seus precos oficiais de vendas para a Asia para tornar as
suas cargas mais compelifivas, haja visla gue os contratos {irmados com as
retinanas Wilizam o benchmark Dubai, que tem ficado em niveis relativamente
mais dispendiosos do que os Oleos ligados ac complexa Brent, Sem tais ajusies,
0§ paises do Oriente Medio tendem a perder vendas para, por exemplo, os
produtores do Oeste da Africa, que possuem forte atuacado no mercado spot, O
diferencial de pregos enire Brenl e Dubai € o principal indicador para as refinarias
astaticas para a compoesicdo do Hlend. Quante maior este diferencial, mais
atrativas se tormnam as cargas onundas do Oriente Meédio, e vice-versa
(REUTERS, 2015 PLATTS, 2018%7).

Deste modo, 0 benchmark Dubai tem sido bastante questionado
comno wm preco de preferéncia capaz de refletir adeguadamente as condigdas de
oferta ¢ demanda na Asia. Com o aumento dos fluxcs de petrdieo para a Asia,
torna-se cada ver mais imprescindivel gue sura um benclvnark capaz de axercer
salisfaloriamente este papel, o gue tem levado a midia especializada e estudiosos
do setor a avaliarem a possibilidade de surgimento de substitutos. Segundo
Weber (2015%, os dois candidatos mais comumente citados sdo ESPO,
proveniente da Rissia via 0 cleoduto Fast Siberna—Facific Qcoean, e 0s contratos

" REUTERS. Strong Bubai crude off trades skew Asia price henchmark, 18 Aug, 2015 {Hsponival
an nitpc e reuters comarticle/ 70RO Y Blagiz-orude-pricesdUS LM IOMN1EV20150898
Acesso sm: 22 Set 2015,

WAL STREET JOURNAL. Huge Purchases by Chinese Oll Trager Raise frices, Confusion. 1
Sl 20140, Disponivel em: Rpdhwweeowsh comifarticies/huge-purchares-biy-chinese-all-raderraige-
E;'in—JS-GDﬂfUSiDI‘E—?*i*i’I?GEEE‘? Cfcesso em; 22 Set, 2015,

PLATTS. Sgudi, Abu Dhabi OSP quts for Asia reflec! weak demand, increasing competition. ¥

Eep. 2018 fHsponivel em: httpffaew olalts comdfdatestnews/nilisingapore/eaudi-abw-dhabi-ozp-
cuis-for-asia-reflect-weak-277VRI40 | Acesso em: 27 Set, 2015,
*WEBER, F. Fastward Shifting Ofl Markets and the Futive of Middle Fastern Benchmarks. Jul,
2015, Dispanivet em: hitpfweew cxfordenergy orgfwpomsiwp-contentfuploadsi201 807/ E aslward-
shifting-tel-Markets-and-the-Future-of-Middie-Eastern-Benchmarks-1.pd! . Acesss em; 22 Sed
2015,
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futuros de Xangai. Haja vista que os moldes dos contratos futuros de Xangai
ainda estao para serem definidos, o que torna, neste momento, gualgquer estudo
mais minucioso sobre o tema bastante especulativa, a analise a seguir sera
centrada sobre a possibilidade e os limites atuais para o ESPO exercer o papel de
benchmark global.

Vi.1.4 - ESPO

O oleoduto russo ESPO possui uma extensac de 4.188
quildmetras, conecta Taishet a Kozmino na costa do Mar do Japao e detém
capacidade de escoamento de 600 mil b/d. A outra ramificagdo do oleoduto
transporta petroleo até Mohe, na China, com capacidade de 300 mil b/d (com
previsao de expansaoc para até 600 mil b/d em 2018). Uma das principais
vantagens €& que mais de 95% do oleo transportado & destinado ao mercado spot
(WEBER, 2015), sem a incidéncia de clausula de destino®™ (“destination clause”),
diferentemente de paises como a Arabia Saudita e outros do Oriente Médio, que
nao permitem tal flexibilidade (KOYAMA, 2011). A conjuncgédo de flexibilidade e os
elevados volumes transportados para diferentes potenciais compradores, mais o
fato de os custos e o tempo de transporte serem menores se comparados aos do
Oriente Médio, faz do ESPO um futuro candidato a assumir o posto de benchmark
para o mercado asiatico.

Um dos principais problemas para que o ESPO se torne um
benchmark expressivamente aceito pelos agentes é que os crescentes volumes
de produgao podem ser deslocados para contratos de longo prazo, e no para o
mercado spol. Por exemplo, a petrolifera russa Rosneft tem a intencdo de
fornecer petroleo para a refinaria de Tianjin, situada no norte da China, numa
Jjoint-venture com a petrolifera estatal chinesa CNPC. Somente este
empreendimento possui capacidade de absorver 182 mil b/d (WEBER, 2015).

Qutro aspecto relevante é que a Russia pode atuar
crescentemente como swing supplier, destinando petroleo tanto para o Ocidente
quanto para Oriente, na proporgdo mais favoravel economicamente. A
consequéncia disso & maior nivel de incerteza guanto ao volume de 6leo que sera
destinado ao Oriente.

Ademais, apesar da entrada recente de novos players no
mercado, a formacgao do prego ESPO ainda esta concentrada, pelo lado da oferta,
nas petroliferas russas Rosneft e Surgutneftegaz, com participacées de 40% e
33,6%, respectivamente. Isso gera especulagbes sobre uma possivel
manipulagao dos precos por parte das autoridades russas, distorcendo a
sinalizacao dos precos ditada pelas condigoes de mercado (WEBER, 2015).

Em razao destas limitagdes, o ESPO é negociado em termos de
descontos ou prémios em relagdo ao benchmark Dubai. Deste modo, o petroleo
russo possui na atualidade o mesmo status em relacao a demais oleo do

* No entanto, segundo Weber (2015) a aquisicio do petréleo no mercado spot & aberto a todos os

participantes, mas sim a apenas aos players convidados.
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complexo Dubai. Sem que o ESPO seja negociado em niveis de pregos
absolutos, nao ha razao para que os agentes de mercado passem a utiliza-lo
como indexador nas suas operagtes comerciais (WEBER, 2015).

De acordo com Giacomo Luciani (2012), a Unica solugao de

longo prazo capaz de definir um benchmark global de verdade € o surgimento de
um preco de referéncia baseado nas exportacdes de ¢leo do Golfo Pérsico. Isso
porque a regiao e e continuara sendo a principal origem dos fluxos internacionais
de petréleo, servindo diferentes mercados ao redor do mundo. Para isso, no
entanto, & necessario que a Arabia Saudita, em primeiro lugar, aceite que as suas
exportagbes de oOleo possam ser negociadas em mercados secundarios.
Atualmente, nos contratos de exportagdo dos paises do Golfo Pérsico, existem
restricoes de destino ("destination clause") que impedem que o comprador de
revender o petréleo adquirido a terceiros sob condicoes diferentes em relacao as
iniciais, entre as quais o prego da commodity. Ou ainda gue os proprios paises da
regiao estipulem regras para a comercializagdo do 6leo exportado, criando assim
um mercado proprio para a commodily, cujos pregos de comercializagio
poderiam se tornar, possivelmente, a principal referéncia de precgos.

Nota-se, assim, que o cenario continua incerto para o surgimento
de novos benchmarks, tendo em vista as debilidades de Dubai e das
necessidades de um prego de referéncia para as exportagbes para a Asia. E
necessario que os novos concorrentes a benchmark preencham uma série de
requisitos de maneira satisfatoria para alterar as convencgoes dos agentes. Deste
modo, o Brent Dated mostra-se, no momento, o benchmark mais adeguado para
refletir as condicées de oferta e demanda no mercado internacional.

VI.2 — Panorama do Mercado de Derivados na Europa

Com capacidade instalada total de 16,8 milhdes de b/d, o parque
de refino europeu representou, em 2013, cerca de 20% da capacidade total
mundial”'. No entanto, esta participacao vem se reduzindo gradativamente nos
Ultimos anos, em fungao da expanséo da capacidade de refino no Oriente Médio e
na Asia e da redugao da capacidade e o fechamento de refinarias na Europa.

Esta reducao da capacidade de refino europeia decorre de uma
serie de problemas estruturais que vem reduzindo a margem de refino e a
capacidade de concorrer contra competidores mais eficientes. Primeiramente, a
Europa vem observando um prolongado declinio na demanda devido as questdes
demograficas e ao aumento da eficiéncia energética de sua frota de automoveis.
Em segundo lugar, o parque de refino existente apresenta pouca complexidade se
comparado com seus competidores diretos do Oriente Médio e Golfo do México,
assim como das modernas refinarias recentemente instaladas na China e India.
Por fim, a produgao de éleo cru na Europa esta em declinio, resultando em maior

" LUCIANI, G. Oil Price Benchmarks in International Trade: Giacomo Luciani urges Gulf producers
to be more proactive in creating a market for their crude. Oxford Energy Forum, Fev. 2012,
"M IEA (2014). World Energy Outlook, 2014,
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vantagem aos refinadores de paises produtores, como do Oriente Médio e da
Russia.

Entretanto, em sentido contrario a esta tendéncia, as refinarias
europeias passaram a apresentar, a partir do final de 2014, um aumento na sua
margem de refino que permitiu a elevagdo na capacidade utilizada de suas
refinarias (Grafico 9) em decorréncia da acentuada queda no preco do petréleo e
do aumento na demanda de derivados em diferentes mercados, como da Africa
Ocidental, América Latina e EUA™, Acredita-se que este ambiente positivo para
refinarias européias nao deve se prolongar por muito tempo, na medida em que &
esperada a desaceleragao na demanda com o final do verdo no hemisfério norte e
a recomposigao dos estoques com retorno da operacao de refinarias americanas
apos o periodo de manutengdo sazonal. Neste sentido, a expectativa dos
analistas & a retomada da tendéncia de redugéo do parque de refino na Europa
nos proximos anos’”,

Grafico 9 — Percentual de utilizagao de capacidade das refinarias europeias
(2009 a 2015)
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Fonte: Energy Aspects’,

" BLOOMBERG (2015). Superabundancia de petrdlec nos EUA & mau pressagio para refinarias
prosperas da Europa. Disponivel &
http:/feconomia.ual.com. br/noticias/bloomberg/2015/04/17/superabundancia-de-petrolec-nos-sua-
e-mau-pressagio-para-refinarias-prosperas-da-guropa.htm. Acesso em: 09/10/15,

WALL STREET JOURNAL (2015). European Refiners’ Profit Revival Faces End. Disponivel em:
http:f'www ws|. com/articles/big-oil-companies-face-prospect-of-lower-refining-profits-14407 59407,
Acesso em; 0B/10/15.

" ENERGY ASPECTS (2015}, Fundamentals — Oil & Oil products. August Issue.
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Felo lado da demanda, o consumo de gasoling no conlinente
eurgpeu vern diminuinda continuamente nos Gllimoes 20 anos, em funcéo de
medidas fiscais que favoreceram a utilizacio do dieset com haixo tgor de enxolre
(teftrar fow silfur diesef — ULSDY como principal fonte de energia dos automoveis.
Erguanto nos anos 90 a demanda por gasolina era 30% superior a demanda de
diesel’®, em 2014, a demanda de diesel ficou 2,5 vezes acima da demanda de
gasaling (Geafico 101,

Grafico 10 - Consumo de Gasolina e Diesel na Europa {2000-2014)
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Fonte: Wood Mackenzie em FUELEUROPE (2015} 7.

Além do crescimento da frota de automoveis com motor de
ignigao por compressadoe, oulre fator que estimulou o crescimento do consumao de
diesel Toi 0 aumento do transporle de cargas por caminhiio no Unifo Furopéia,
deconenie do incremento do comeércio regional,

Come conseqiéncia, atualmente a Europa apresenta um
excesso de produgio de gasolina, que € destinado para exportacio, sobretudo
para os EUA, enquante que & produgac de diesel é insuficiente para suprir a
dermanda interna, gerando uma dependéncia do digsel importada, principaimente
da Rdssia. De acordo com a Wood Mackenzie, hoje em dia, a Europa importa

i Teaor de enxofre maximo do ULSD & de 10ppm.
i fatts (2015). Europe’s diesel habit faces new menace. Cilararm News - Volume 93 - Number
158,
T EUBLEUROPE (2015} The DipselGasoline Imbalance Causes Shong Secunly of Supply and
Sustamabitify  Concerng Disponivel  em: hitpsSwen fuelaesrope eulknewledgehow-rafining.
worksidiesel-gasoline-imbaiance. Acesso am; 21/0%2015.
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aproximadaments 800 mil bialid de diesel & exporla 1,25 mithdes bbild de gasoling
(PLATTS, 20158),

No entanto, aiguns analistas indicam que esta tendéncia pode se
reduzir no medio prazo, na medida em que oz estimulos fiscais aos automdveis a
diesel sefam restringidos. Dois Tatores apontam nesta tendéncia. Primeiro, os
ganhos de eficiéncia dos carros a gasolina reduziram as vantagens dos motores a
diesel. Segundo, a grande emissdo de dxidos de nilrogénio (NOx) pelos veiculos
a digsel esta comecando a despertar maior atengio das ambientalistas europeus.

Esta polencial reducdo do consume de diesel e aumento do
consumo de gasoling sera benéfica para as refinarias europeias, que ndo
precisaniam conlinuar com a dispula por consumidores 10 mercado internacional
para sua gasolina excedente, especialmente considerando que a imporacao de
gasolina pelos EUA deve ser reduzir nos préximos anos.

0O Gasott 0,1% (1000ppm) & uma denaminagio de mercado para
¢ diesel com alte teor de enxofre wtilizado principalmente para aquecimento de
residéncias {heating oif). Recentemente, a demanda de Gasoill 0,1% vem se
reduzindo gradativamente em decorréncia das exigéncias de teor de enxofre mais
restritas e a convers@o do aguecimento residéncia para o gas natural, A
Alemanha, a maior economia da Europa, criou incentivos fiscals gue efetivaments
direcionaram a demanda de 6leo para aguecimenio residencial para ¢ Gasoil
0,005%, com teor maximo de enxofre maxime de 50ppm. A Bélgica, outro grande
cc-ns:_.:;‘nfdor, gsta programando para implantar medida similar em janeiro de
2018,

Entretanto, como veremos mais detalhadamente na segéo
seguinte, acredita-se gque, em deconéncia de mudancas previstas para as areas
de controle de emissdo de enxofre na Europa (Ewrope’s Sufur Emission Controf
Area), o gasoil poderd substituir o bunker fuel como combustivel da frota maritima
& recuperar parte da demanda perdida’.

J& o dleo combustivel {fuef off & um derivado de petrdlec que
corresponde a parte remanescente do processo de destilagdo, cujas fracties sao,
em geral, mais pesadas. Por isso, este produto também é denominado de oleo
combustivel pesado ou dleo combustivel residual.

(Quanto 4 especificagdo de qualidade, os Gleos combustiveis séo
classificados confonme a viscosidade cinematica a 50° C, desde o MF 10 até 700,
de acorde com as necessidades dos diferentes motores. Além disso, os &leos
possuem diferencas entre si no gue diz respeito a massa especifica, teor de agua,
vanadio, stdio, aluminio + silicio, residuc de carbono e teor de cinzas e o teor de
enxofre (PETROBRAS, 2016)%,

¥ Energy Aspects (2015). Outicok: Middle distilates § Sep 2016 ~ Regional Overview.

M Plats (201%3). The end in nigh for nigh European gasoil, despite pockets of demand. July 15,
2014, Dizponivel em: hitp/islogs platts. comiZ01407 1 Seurope-gasoil-sulfur-diesal!. Acesss em
24108915,

& http:fisdes. pelrubras. com bi/minisitefassistenciatecnicainublicidmenioads/manual-tecnico-
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Mo locante as formas de Wilizacko, ¢ Sleo combustivel o
revendide come combustivel mariimo (funker ow o maring Tuel - MFP} para
aguacimenio residencial, para queima na geragio termetetrica ou ainda & usada
pelas proprias refinarias para 8 producio de novos derivados. Nas iftimas
decadas, am fungdo da maior wilizacao de fonles mais limpas para a geragao
elétrica e para aguecimenio, parte crescente do oleo combustivel acabou sendo
direcionado para a composicio do bunker, conforme ilusira o Grafico 11,

Grafico 11 — Evelucio da participacio do consumo de oleo combustivel para
bunker em relacio ao total de élec combustivel refinado para Eurcpa e
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Forte: elaboracao propria a partir dos dados da EIA/DOE.

Como se pode notar, o oleoc combustivel direcionado para o
abastecimento de navios correspondia, tanto na Euwropa quanto no mundo, cerca
de 20% do totat em 1992. No entanto, desde entédo, houve uma tendéncia de
crescimento nesla paiticipacdo, que se mostrou muite mals acentuada para &
Europa, cuja pafdicipacio atingiu 60% em 2011, No mundo, lal proporgag ainda
se situa abaixo de 40%°",

A distribuicac geografica do uso de oleo combustivel para
transporte marilimo esta relacicnada a localizacao dos principais portos, denlre as
quais se destacam, por ordem de importancia:  Cingapura, Fujairah (Emirades
Arabes Unidos) e Roterda (Molanda). Estas rés localidades corresponderam a

"1 A tendéncia do mercado asidtico ¢ tomar-se cada vezr mais depandente da demanda de marine
fued, em razdo dos seguintes fatores: &) dectinio esirctusal da demanda de édleo combustivel pelas
refinarias chinesag de menor potte (lozpols) derivada da maior liberalizaghe no downsheam,
nossibilitando, crescentemente, que tais sgomes possam adousr oeo cru diretamente no
mercado nternacional (e ndo via dag grandes pelioliferas estatais ou das tradings ligadas 2 elas),;
o menss dermanda de dleo combueslivel para gueima nas termoelélricas, tendo em vigte &
reativacio das centrais nucleares no Japdo (ENERGY ASPRECTS, 2018}
1




cerca de um tergco da demanda mundial por marine bunker fuel em 2012, O
Gsrafico 12 traz a evolucio do consumo de oleo combustivel para bunker por area
geografica.

Grafico 12 — Evolugédo do consumo olec combustivel para bunker (em mil
b/d), por area geografica
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Fonte; elaboragao propria a partir dos dados da EIA/DOE

Com base no Grafico 12, & possivel cobservar que os dois
principais centros consumidores de oleo combustivel destinado para o transporte
maritimo s&o a Asia e Oceania e Europa, cujo consumo somado equivaleu, em
2012, a dois tergos da demanda mundial.

O uso de oleo combustivel para transporte maritimo segue um
comportamento bastante proximo do nivel de atividade econémica, em virtude da
forte relacdo desta Ultima com o crescimento do comércio internacional. Essa
correlacao tem se tornado ainda maior nos ultimos anos em razao do aumento da
participacao do comeércio internacional em relacao ao PIB mundial.

No entanto, tal associago nao necessariamente tende a se
manter no futuro, haja vista o avanco tecnologico no design dos navios e do
recurso do Jlow-steaming. Mo tocante a este ultimo, cabe destacar que esta
tecnologia, introduzida em 2007 em face do rapido aumento dos pregos do
petroleo, permite a reducao da velocidade dos navios com impactos expressivos
em termos de economia de combustivel™.

Sob a otica de utilizagao deste derivado na norma da ANP para o
estabelecimento de pregos minimos do petrdleo, cabe destacar que o principal

e Segundo a fabricante de navios Wartsila, a reduglo da velocidade de 27 knots para 18 knots
gera uma economia de combustivel de 59%, e adiciona 4 a 7 dias de viagens Trans-pacificas.
WIESMANN, A (2010) Slow steaming — a viable long-term option? Wartsild Technical Journal,
Feb, 2010. Disponivel em: hitp/iwww. wartsila.com/docs/default-source/Service-catalogue-
files/Engine-Services---2-stroke/slow-steaming-a-viable-long-term-eption. pdf?sfvrsn=0 Acesso
em: 13 Out, 2015,
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fator capaz de alterar o valor do 6leo combustivel na atualidade & o teor de
enxofre. Isso decorre da adogao de normas cada vez mais restritivas em relacéao
a emissao de poluentes. A demanda por oleo combustivel de baixo ou alto teor
enxofre, em geral, depende das especificagdes determinadas nas normas
domesticas e/ ou pelas convencoes internacionais ratificadas pelos paises
membros. Em funcao do crescente uso do oleo combustivel para o transporte
maritimo, sobretudo no mercado europeu, as mudancas de especificagido dos
combustiveis maritimos passaram a ter impacto relevante sobre o mercado de
oleo combustivel.

Em outubro de 2008, a International Maritime Organization (IMO)
B3 agéncia especializada da Organizacgao das Nagoes Unidas (ONU) responsavel
pela seguranga e prevencdo a poluicdo do transporte maritimo, adotou um
conjunto de alteracdes no Anexo VI** na convencac de MARine POLlution
(MARPOL)®, dentre as quais a mudanga progressiva na especificagao permitida
para os combustiveis utilizados nos navios. Assim, foi determinado que o limite
maximo de teor de enxofre dos combustiveis maritimos (marine fuel) seria
reduzido, a partir de 2012, para 3,5% (contra 4,5% até entao), e para 0,5% até
2020 ou 2025, dependendo dos estudos de viabilidade (ECSA, 2010%; EMSA,
2010%), O Grafico 13 sintetiza as alteragoes recentes e futuras das
especificacbes dos combustiveis maritimos.

* Mais detalhes em
http:/fwww.ime.orglen/QurWork/Environment/PollutionPrevention/AirPollution/Pages/Air-

Follution.aspx

Anexo adicionade a MARPOL em 1997 para reqular a poluigdo atmosferica gerada pelos navios

(ECG, 2013). The Association of European Vehicle Logistics, Sulphur Content in Marine Fuels,
January 2013 Disponivel Em:
http:/'www ecgassociation. eu/FPortals/0/Documentation/Publications/ECGBriefingReport SulphurC
ontent Jan2013.pdf . Acesso em: 13 out 2015,
* E uma convengio internacional para a prevencéo de poluigio gerada por navios firmada em
1973, modificada posteriormente pelo Protocolo de 1978 e de 1997, Atualmente, o documento
possui seis anexos. Para aderir 8 convengdo, © estade membro deve aceitar os Anexos | e I,
coma ratificado ja por 152 paises (ECG, 2013). O primeiro anexo estabelece a necessidade de os
novos navios petroleiros possulrem casco duple & a introdugio progressiva desta protecao
nagueles ja existentes. O Anexo |l, por sua vez, estabelece uma série de procedimentos para a
descarga para substancias guimicas transportadas a granel e que possua impactos scbre a
El-golui-;ao atmaoférica,

European Community Shipowners' Associations. Analysis of the Consequences of Low Sulphur

Fuel Requirements. 29 Jan, 2010. Disponivel em:
http:/f'www schonescheepvaart. nl/downloads/rapporten/doc 1361790123 . pdf . Acesso em: 1 out
2015,
*" European Maritime Safety Agency. The 0.1% sulphur in fuel requirement as from 1 January 2015
in SECAs - An assessment of available impact studies and alternative means of compliance.
Technical Feport, 13 December, 2010, Disponivel em;
http://ec.europa. euw/environment/air/transport/pdfiReport Sulphur Reguirement.pdf . Acesso em: 1
out. 2015
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Grafico 13 — Especificagoes do teor de enxofre (em %) no combustivel
maritimo definidos pela MARPOL (2000 a 2025)
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* SECA: do inglés “Sulphur Emission Control Areas”, abarcam as areas maritimas situadas
préximas as zonas costeiras da América do Norte e Europa nas quais vigoram restrices mais
severas quanto a emissac de poluentes,

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da EIA/DOE (2015)%,

Tais limites, no entanto, foram estipulados em niveis mais
estritos para “Sulphur Emission Control Areas" (SECAs)™ (vide Figuras 4 e 5). A
partir do inicio de julho de 2010, o limite maximo de enxofre foi de reduzido para
1%, contra 1,6% vigente anteriormente, e para 0,10% a partir de 2015. O foco
nesta abrangéncia esta relacionada ao fato de os fretamentos maritimos de curto
alcance corresponderem a parte expressiva na cadeia de logistica de transporte
dos paises banhados por esta area. Cabe frisar, todavia, que a legislacao da
Unido Europeia (Derectiva Europeia 2005/33/EC™) exige desde 2010, salvo
algumas excegdes, que as embarcacdes utilizem oleo combustivel com teor
maximo de 0,1% de enxofre quando atracados nos portos, caso ndo fagam uso de
eletricidade terrestre (EMSA, 2010).

* EIA/DOE, With increased regulation, continued decline in residual fuel oil demand is expected.
Oct, 8, 2015, Disponivel em: hitp:/iwww.eia govitodayinenergy/detail cfm?id=23292. Acesso em:
15 out, 2015,
* Para atender as novas exigéncias, a maioria dos navios que operam tanto dentro quanto fora da
SECA terao que utilizar diferentes especificagties de combustiveis. Assim, antes da entrada na
SECA, o navio devera alterar completamente o combustivel para atender as normas. Na saida da
SECA, o navio somente podera utilizar dlec combustivel com maior teor de enxofre em relacio ao
exigido apds sair completamente da area de restrigdo. Estes procedimentos devem ser
Eneuidamente registrados no diario de bordo (EGC, 2013).

Cisponivel em: http:/ieur-
lex. europa.eu/lexUriServiLexUriServ.doFuri=0J:L:2005:191:0059:0068:EN:PDF
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Figura 4- Area de abrangéncia da SECA no mundo

Fonte: MARPOL

Figura 5 - Area de abrangéncia da SECA na Europa
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Fonte: Knights of Old Group®'.

Com tais medidas, houve uma notéria mudanga do tipo
consumido de combustivel maritimo, com efeitos sobre a liquidez dos
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henchmarks, A previsdo da Agéncia Intemacional de Energia (H2A, na sigla em
inglés) ¢ de que a proporgdo entre dles combustivel & gasdles maritimo {marine
gasolf - MF( se allere de 80,20, oblido em 20114, para 70:30 em 2015 (ARGUS
MEDIA, 2015, SHIP & BUNKER, 2014™).

Alem disse, no que diz respeile as mercado Slea combuslivel de
haixg teor de enxalre (fow stlfur fuet oif - LSFO), com ne maximo 1% de enxolre,
a lendéncia & que al combustivel, ulilizado até entdo como combustivel maritimo
na regido das SECAsl, apresente encolhimento  significativa  comy  ©
desaparecimento da demanda, migrada para os combustiveis maritimos com teor
de enxofre maximo de 0,1%. No mercade de barcacas de LBOF nao tém sido
negociadas cargas desde 11 de novembro de 2014, Os (nicos compradores
restantes se resumem as produlores de energla eletrica localizadas em grande
parte no Mediterraneo. Mas esta demanda represenia apenas Uma peguena
parcela das compras antericres do combuslivel. Assim, o destino do LSFO & ser
crescetemante misturado com os oleos combustivel com alto teor de enxolre
{fugh suffur fuel off - HSFO), (alé 35% de enxofre), com impactos negativos
sobre 0s pregos do primeiro (ARGUS MEDIA, 2018y O Grafico 14 traz a
evolugao das cotagdes do LSFO e HSFO nos GHimos anos.

SHIP & BUNKER. HEA MGG Demand to Grow 50% in Eurape, Dominate in QECD Americas. 17
Mov, 20140 Disponivel em:  hitpifshipandgbunker.cominewsdeord M 38826-iza-myo-demand-to-
3}{01.-.&Eﬁ-in-eerpe-dnm;‘nate-in-oecd—amerécas CAcesza e 1 0wt 2015,

Y The monibund LSRG market is set to shrimdc futher with the disaprearance of demand fram e
tenfer markel, s maln ouliel, No frades have bean repontad for LSO barges since 171 Navember,
andd some bunker suppliers hailed LSFO sales as eary as the stad of December, Tho one
refaining oufted for fpo sulphur fuel off will be power planfs and other utiities, mostiy in e
Mediterranean. But s demand reprasents omly a small percentage of the buvers formery i s
marka!l, Much of the remaining L5F0 can he expected fo be bended nfo the Mgh-suiphur fual oif
{HSFO)Y bunkor pool, pulting significant downward pressure on pices”, (ARGUS MEDIA, 20154
ARGLS MEDIA Cutiook: Day of reckoning for Eurgpean fuel cit, 5 janeiro de 2014, Disgonlvel emn:

2015
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Grafico 14 — Evolugao das cotagoes do LSFO e HSFO no mercado de
barcacgas (janeiro de 2010 a agosto de 2015) (em toneladas métricas)
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Fonte: Elaboracgao propria a partir dos dados da Platts.

E importante salientar que esta perda de liquidez decorrente da
reducao da comercializacao deste derivado em ambito internacional pode gerar
impactos na utilizacao deste produto para fins calculo do prego minimo do
petroleo pela ANP. Ou seja, a similaridade de pregos entre os dois tipos de
derivados obervada a partir de 2015, como efeito pratico, anulou o diferencial de
qualidade anteriormente existente entre os dois produtos, o que estara refletido no
valor do prego minimo calculado pela ANP.

Segundo John Mayes, diretor de estudos especiais na
consultoria de engenharia Turner, Mason & Co., a expectativa € de que as
refinarias ou adotem a estratégia de simplesmente misturar o 6leoc combustivel
em um produto que possa ser utilizado como combustivel maritimo ou realizem
investimentos em modernizagao do parque de refino (de modo a transformar parte
do éleo combustivel produzido em derivados médios e leves)™. Vale lembrar,
ainda, que a Asia ndo possui restricido de emissao pela IMO, apesar de haver
estudos com a proposta de expansdo da SECA, conforme mostrado abaixo.
Assim, o LSFO, com teor de enxofre com 1%, ndo possui demanda significativa
no continente asiatico.

As limitacoes cada vez mais severas quanto ao teor de enxofre
contido nos combustivel maritimos tendem a alterar a composigao dos diferentes
tipos de combustiveis, conforme previsao da The Intemational Council on Clean
Transportation (ICCT) (Grafico 15).

“ A estratégia adotada pela ExxonMobil consiste na instalagéo de um coker com capacidade de
270 mil b/d na Antuérpia, na Belgica, para maximizar a produgdo de diesel (PLATTS, 2014),
PLATTS, FEATURE: How are refiners preparing for 2015 marine fuel spec changes? 6 Jun, 2015,
Disponivel em: hitp:/iwww. platts com/latest-news/shipping/houston/feature-how-are-refiners-
preparing-for-2015-marine-21726310 . Acessao em: 2 Out. 2015,

47

= N,



Grafico 15 — Evolugdo da composigao da demanda de combustivel maritimo,
por tipo, de 2005 a 2030 (em milhdes de toneladas meétricas)
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novos navios devem atingir determinados niveis de eficiéncia a partir de 2015, Diesel maritimo -
Marine Diesel Ol (MDD, Gasdleo Maritimo - Marine Gasoil (MGO)

Fonte: ICCT™

Como se pode notar, a tendéncia nos proximos anos € que a
participagao do marine diesel oil (MDO) e marine gasoil oif (MGO) crescam
consideravelmente, ao ponto de, em 2020, o consumo por estes dois tipos,
somados, superarem o do por heavy fuel oil (HFO). Ademais, ha a perspectiva de
gue a demanda por 6leo combustivel possa se reduzir ao longo do tempo com a
utilizacao do GNL. Vale frisar que pelas estimativas da America’s Natural Alliance
(ANGA) e possivel, com o uso GNL, reduzir pela metade o gasto com
combustiveis maritimos, apesar dos investimentos requeridos para a conversao
para o novo tipo de combustivel (ANGA, 2014)%.

Apos este breve panorama sobre o mercado refino e derivados
na Europa, na proxima subsecdc serdo apresentadas as consideragoes
especificas sobre os produtos utilizados como referéncia na Portaria ANP N°
206/00.

¥ Disponivel em: http:/www.theicct.org/blogs/stafflend-era-heavy-fuel-cil-maritime-shipping

Acesso. 15 out. 2016,

** ANGA. LNG Opportunities for Marine and Rail in the Great Lakes, Gulf of Mexico, and Inland
Waterways, October 2014, Disponivel em: hitp:/fanga.us/media/blog/2C4CAAS0-5056-9F59-
D4A529A12FDODTD4files/LNGY%200pportunities¥%20for%20Marine %20and%20Rail pdf . Acesso
em: 14 Out 2015,
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Vi3 Comparagido entre o8 Pregos Minimas, Cargo vs Harge

Aosecdo 1V odesta Nala Téonica apreseniol a legislacdo gue
dispoe sobre os crilénos para ¢ calouto do prego mirimoe do pelrdleo pela ANP.
Além do Brent Daled come benclunar para o Sleo cru, a Partaria AN N° 206/00
definiu cinco dervados cotados no mercado europeu para balizarem o valor do
diferencial entre o pelrdles nacional e o Brend, conforme Tahela 4 abaixo,

Tabela 4 — Derivados de referéncia para as fracodes de derivados

Teor de | Fragio de Derivados | Fragdo de Derivados Fracgio de Residuos
enxofre l.eves [Fi e FIB) WMédios {Fim ¢ FmB) Pesades (Fp e Fpi)

< 4 - = Ol 8

FPrent | Gasctine 10 ppm | VL5010 PP CITHWE | PUEl ONT RO

> Brent | CAr008 G NWE T 6agnii 0,19 CIE NWE | Fuel O 3,5 % GIF

Conforme apresentado acima, apesar do bom desempenho
desde o final do ano passadao, o parque de refino europeu vem apreseniando uma
fendéncia de relracao na ullima década, pressionada tanto pela concorréncia de
refinarias mais modermas efou com melhor acesso ao dleo oru na Asia, Oriente
Médio e Estado Unidos, como pela haixa taxa de crescimente da demanda de
derivados na Europa.

Por outro lada, o Brent continua sendo o principal benchmark
mundial, sendo utilizado como preco de referéncia por cerca de 65% das
opera¢des no mercadoe fisico de petroles. Deste modo, utilizou-se a premissa que
o custo de oportunidade do dleo produzido no Brasil seria a exportacao reflino na
Europa. Por este motivo, os diferenciais de qualidade entre os deos nacionais e o
Glee Brent devem ser calculades com base nas cotaces dos derivados no
mercado europell,

Mo gue tange as cotacbes das PRAs, & realizado levantamento
das cotacdes de diferentes produtos com especificactes tecnicas similares ho
mercado europauy, variando o ponio de entrega, a modalidade de fransporte e a3
responsabilidade sobre os custos de frete e seguro. Por exemple, a Platts realiza
0 levantamento dos pre¢os de oito diferentes gasolinas comercializadas no
mercado europed, conforme apresentado Tabela 5.




Tabela 5 — Levantamento de pregos de gasolinas no mercado europeu pela
Platts

Ryvay s ps o Mg Parg Weeg COMERALCT mcanny MLNTRY M uDS LT AT UL CUHRLHETY linw (=<0
R

Fonte: Platts

Em relagdo ao ponto de entrega, a Platts e a Argus Media
realizam o levantamento de precos no Noroeste da Europa — NWE (northwest
europe), remetidos principalmente para portos de Amsterda, Roterda, Antuérpia,
Thames e Le Havre, e no Mediterraneo - Med, nos portos de Genova, Lavera e
Milazo.

As modalidades de transporte mais comuns sao: 1) Cargo -
navios cargueiros para transporte ocednico com tamanho padriao de 25-30 mil
toneladas (Platts) e 10-15 mil toneladas (Argus Media), e; ii) Barge — grandes
barcacas de fundo chato utilizado principalmente para o transporte em rios e
canais com tamanho padrao de 1-5 mil toneladas (Platts) e 1- 2 mil toneladas
(Argus Media).

As modalidades de frete mais comuns sao; FOB (free on board)
— onde o vendedor encerra suas obrigacdes ao entregar a mercadoria ao navio
indicado pelo comprador no porto de embarque. A partir deste momento, todas as
despesas e responsabilidades sdo assumidas pelo comprador, e; ii) CIF (cost,
insurance and freight) — o vendedor deve entregar a mercadoria no porto de
destino escolhido pelo importador arcando com os custos de transporte e seguro.
A responsabilidade do vendedor cessa no momento em que a mercadoria cruza a
amurada do navio no porto de destino.

Ao estudar o mercado de derivados na Europa, observou-se que
o mercado de barcacgas apresenta maior liquidez que o mercado de cargueiros,
que atualmente baliza o calculo do diferencial na Portaria ANP N? 206/00. Isso
decorre do fato das barcacas transportarem menores volumes dos produtos, o
que permite um maior numero de transacoes e de agentes envolvidos.

Quanto mais liguido um mercado, mais confiavel & sua cotacao,
pois 0 mesmo reflete um maior numero de transac¢des, sendo, com isso, menos
vulneravel a manipulagdes elou distor¢cbes nos pregos. Ademais, no caso de
mercados que possuam baixa liquidez, as PRAs fazem uso de outros expedientes
para definir os pregos de mercado, como netback prices, ofertas de compras e
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vendas o concretizadas e de confrados de diferenciais {contract for differences
CFDY

Umia imporlante diferenga endre estes dois mercados € gue o
mercado Cargo ¢ comercializado com base CIF, gue inclui as despesas de frete e
seguro, enguanto do mercado Barge & comercializado com base FOBY. Por este
meotive, & esperada a presenca de um goread nas cotacdes FOR Barge e CIF
Cargo. Normalmente os fraders esperam que o preco CIF Cargo se iguale ao
prego do FOB Barge adicionado do frete e demais custos™, no entanto, esia
condicao pode ndo ser satisfeita como resultado de desequilibrios momentanaos
de mercadao.

VI3 T - Gasoling

Mo tocanle ag mercadoe de gasolina, o Eurobob € a gasolina mais
comercializada atuaimente na Europa, representando o mercado altamente
liguido de barcagas no nordeste edropeu. No entanto, esta gasolina possui na sua
COMpPOsicdo a adigio de 4,8% de etano, o gue a diferencia da especificacio
técnica indicada na Portaria ANP N® 206/00. Seguindo a especificacéo técnica
indicada pela ANP, 2 gasolina com maior liquidez que possui seu prego levantado
pefa Platts ¢ Gasoline Prem Unleaded 10ppm$ FOB Rdam Barges
{PGABMOD).

Comparando a cotagdo da Gasofine 10ppmS CIF MWE Cargo
(AAXFQO0) com a Gasoling Prem Unleaded 10ppmS FOB Rdam Barges
(PGABMOO}, no Grafico 16 & possivel observar que os pregos CIF Cargo se
mantem acima dos precos FOB Barge na maior parte do tempo. No entanto, esta
relagie vem apresentando grande volatifidade nos Ultimos anos em decorréncia
da prépria dingmica do mercado de gasolina.

formulas retback do pregos CIF em que sao descontades os diferenciais de frete,
“WOENZEL, §.{2012). Cil Traders' Word(e}: (i Trading Jargon. AuthorHotse,
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Grafico 16 — Diferenga percentual entre as cotagoes Gasoline Prem
Unleaded 10ppmS FOB AR Barge e Gasoline 10ppmS CIF NWE Cargo
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Fonte: Elaboracao propria partir da base de dados da Platts.

Vi.3.2-ULSD

O levantamento dos pregos no mercado de ULSD na Europa
apresenta elevada liquidez, tanto no marcado Cargo como Barge. Contudo, o
produto que apresenta maior liquidez & o mercado de barcagas no noroeste da
Europa USLD 10ppmS FOB Rdam Barge (AAJUS00). No Grafico 17 observa-se
que os pregos do ULSD negociados por CI/F Cargo se apresentam
consistentemente acima dos precos FOB Cargo.
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Grafico 17 — Diferenga percentual entre as cotagoes do ULSD 10ppmS FOB
ARA Barge e ULSD 10ppmS CIF NWE Cargo
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Fonte: Elaboragao propria partir da base de dados da Platts.

VI.3.3 — Gasoil

O Gasoil 0,1%S CIF NWE Cargo (codigo: AAYWS00) atualmente
indicado na Portaria ANP N° 206/00, que representa majoritariamente as cargas
importadas pela Europa, vem progressivamente reduzindo sua liquidez nos
ultimos dois anos, em decorréncia da conversdo das refinarias russas para
produgao de diesel com baixo teor de enxofre (PLATTS, 2015)*°. Por outro lado,
acredita-se que a liguidez do mercado de barcacas, Gasoil 0,1% FOB ARA
Barge (codigo: AAYWTO00), se mantenha elevada, pois as refinarias localizadas
no hub Amsterda-Roterda-Atuerpia (ARA) ainda sao produtoras desta qualidade e
mantem ativa as negociagtes deste produto. Assim como no mercado de ULSD,
0s precos do Gasoil 0,1%S negociados por CIF Cargo se apresentam
consistentemente acima dos pregos FOB Cargo.

™ Platts (2015). The end in nigh for high European gasoil, despite pockets of demand. July 15,
2014, Disponivel em: hitp://blogs. platts. com/2014/07/15/europe-gasoil-sulfur-diesell, Acesso em:

24/09/15.
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Grafico 18 — Diferenga percentual entre as cotagoes do Gasoil 01%S
(1000ppm) FOB ARA Barge e Gasoil 0.1%S CIF NWE Cargo
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Fonte: Elaboragao propria partir da base de dados da Platts.

V1.3.4 - Fuel Oif

De acordo com a subsecao V1.2, todos os mercado de Fuel Oif
1% apresentam uma liquidez bastante reduzida. No entanto, conforme
apresentado anteriormente, o mercado de Barge apresenta maior liquidez,
sobretudo no caso do FO 1%, tendo em vista que as transacdes Cargo possuem
especificacéo tecnica adequadas para a geragao termoelétrica, enquanto que as
transagoes Barge possuem destinacdo mais ampla.

Assim como no mercado de ULSD e Gasoil 0,17%S, os pregos
negociados por C/F Cargo se apresentam consistentemente acima dos precgos
FOB Cargo.
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Grafico 19 — Diferenga percentual entre FO 1%S FOB Rdam Barge e FO 1%S
CIF NWE Cargo
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Fonte: Elaboracao propria partir da base de dados da Platts.

Por fim, para o Fuel Oif 3,5% comercializado na Europa, de
acordo com a Platts, a cotacao FO 3,5%S FOB Rdam Barge é a prego mais
liquido para este produto, correspondendo a cerca de 80-90% do mercado fisico
de barcacas de Roterda.

Ao contrario dos demais derivados analisados, os pregos
negociados por CIF Cargo se apresentam consistentemente abaixo dos precos
FOB Cargo. lIsso decorre do fato do FO 3,5% Barge apresentar uma
especificacao de qualidade superior ao CIF 3,5% Cargo.
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Grafico 20 —Diferenga percentual entre FO 3,5%S FOB Rdam Barge e FO
3,5%8 CIF NWE Cargo
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Fonte: Elaboracao prépria partir da base de dados da Platts.

Em resumo, considerando a hipotese de utilizagao de derivados
com maior liguidez, os derivados no mercado de Cargo, indicados na Portaria
ANP N® 206/00 para o calculo do diferencial na férmula dos precos minimos,
foram substituidos, para fins de andlise de impacto, pelos derivados equivalente
negociados no mercado Barge, conforme Tabela 6:

Tabela 6 — Benchmark e Derivados Platts Cargo vs Earge

Brent Dated t

“'Brent Dated

- (PCAASDD) (PCAASDD)
Gasoline 10ppmS CIF NWE Cargo Gasoline Prem Unleaded 10ppmS FOB Rdam Barges
o (AAXFQOO) (PGABMOO)
ULSD 10ppmS CIF NWE Cargo USLD 10ppmS FOB Rdam Barge
(AAVBGOD) - __(AAJUSOO)
Gasoil 0,1% CIF NWE Cargo Gasoil 0,1% FOB ARA Barge
(AAYWS00) (AAYWTOO) )
Fuel ©il 1% CIF NWE Cargo Fuel Oil 1% FOB Rdam Barge
___(PUAALOG) (PUAAPOD) —
Fuel Oil 3,5% CIF NWE Cargo Fuel 0l 3,5% FOB Rdam Barge
(FUABAQD) - (PUABCO0)
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A partir desta nova cesta de derivados, foi realizada uma
simulagao para comparar os possiveis efeitos do calculo dos pregos minimos do
petroleo com base nas cotacdes dos derivados do mercado Barge.

Foi utilizado como amostra os campos que pagaram participagao
especial no ano de 2014, sendo verificado uma diferenca hipotética'™ média de
0,77% a mais na arrecadagao de royalties para estes campos, conforme
apresentado no Grafico 21.

Grafico 21 — Diferenga hipotética sobre a arrecadagao de royalties utilizando
derivados Barge e Cargo(janeiro a dezembro de 2014)
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados da SPG e Platts.

No entanto, a diferengca ndo é homogénea entre as diferentes
correntes de petroleo produzidas nacionalmente. As correntes de petroleo mais
pesadas e com maior teor de enxofre, caracteristica comum aos campos
produtores no pos-sal da bacia de Campos, como Roncador, Marlim Sul, Marlin,
Jubarte, dentre outros, responsaveis por grande parte da arrecadacdo atual de
royalties e participacao especial, tendem a ser mais valorizados, utilizando-se as

" Na simulacéo sera estimada a diferenca hipotética, pois o royalty devido foi calculado com base
apenas ne preco minimo definido pela ANP, ndo considerando o prego de venda praticado pelo
concessionario. A diferenga hipotética estimada considerou apenas os campos com grande
volume de producdo, que pagaram participacic especial. Estes campos s8o responsaveis por
aproximadamente 72% do total arrecadado com royalties, nos anos de 2012 a 2014, Os precos
minimos e a arrecadacéo de royalties foram estimados com base nas planilhas elaboradas pela
SPG.
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cotacoes dos derivados negociados no mercado de barcacas em comparacao
com a metodologia atual.

O Grafico 22 mostra a dispersao dos diferenciais de pregos
minimos obtidos para os derivados transacionados nos mercados Cargo e Barge
para as correntes de dleos produzidos no Brasil com teor de enxofre acima de
0,35%, diferenciadas de acordo com a sua Fragao de Residuos Pesados (Fp).

Grafico 22- Dispersao dos diferenciais de pregos minimos obtidos para os
derivados transacionados nos mercados Cargo e Barge para as diferentes
correntes de oleos produzidos no Brasil com teor de enxofre acima de
0,35% (em %)
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Fonte: elaboracao propria a partir dos dados da SPG e Platts.

Com se pode observar, para os oleos com alto teor de enxofre,
na medida em que a curva PEV da corrente do 6leo apresenta maior fracéo de
residuos pesado, a mudanga dos derivados de Cargo para Barge levou a um
aumento dos precos minimo destes dleos, o que & refletido no diferencial indicado
no Grafico 22.
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Ademais, vale ressaltar gue o comportamento desies diferenciais
pode oscitar ao longa do lempo, como demonstrado nas diferentes inclinagies
dag linhas de tendéncia dos dades mensais.

Por outro lado, ao se analisar ¢ impaclo da mudanca dos
derivados de Cargo para Barge nas corentes de ¢leo com teor de enxolre abaixo
ol wual a ¢ a65% " no Grafico 23, verficamos que ndo ha uma tendéncia clara
dos diferenciais, podendo apresentar uma correlagio positiva ou negaliva com a
fracdo de residuos pesados, confonme o més analisadao.

Grafico 23 - Dispersio dos diferenciais de precos minimos obtidos para os
derivados fransacionados nos mercados Cargo e Barge para as diferentes
correntes de dleos produzidos ne Brasil com teor de enxofre abaixo ou igual
a 0,35% {em %)
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Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da SPG e Platts.

Por fim, a simulagéo apontou que a alleracle dos pregos de
referencias dos derivados do mercade Cargo para Barge levou a um aumento
hipotético na arrecadagao de royalties dos campos analisados. No entanto, este
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comporamento tao foi homogenso para as  diferentes corenles de Oleo
produzidos no Brasil. Fara os olecs com allo teor de enxofre e baixo grau AP,
observou-se M aumenio No preco minimo, Ac passo que para 65 éleos com
baixo teor de enxofre e com maior grau AP prevaleced, na maioria Jos imeses

analisados, a redugao do preco minimo calculado'™.

Tendo em vista que a maior parte do oleo produzido atualmente
ne Brasil se enquadra ne primeiro perfil, o efeito global obtido a partir da
simulagdo foi posilivo para a arrecadacgdo de royallfes. Por outro lado, com a
tendéncia de crescimento da produgéo pelrolifera oriunda da camada pré-sal,
com menor grau AR no longo prazo, a mudanga nos derivados de referéncia
pode gerar um impacto negalivo na arrecadacao.

V. CONSIDERACOES FINAIS

Esta Nota Técnica teve por objetive de analisar a pertinéncia dos
aluais precos de referencia ttilizados na Porana ANP NY 206, de 29/08/2000, de
forma a subsidiar o processe de revisdo da regulamentagio dos preqos do
petrélen e derivados uwtilizados para o caleulo dos pregos minimos dos petroleos
rtacionais para fins de calculo das participagbes governamentais,

Primeiramente, ficou demonstrado que, com ¢ danho de
importancia do mercadoe spof, surgiu a necessidade de descoberta dos precos
transacionados nos diferentes mercados, com vistas a Jtiliza-los como
indexadaores nos contratos celebradeos entre as parles interessadas. MNesle
conlexto, as agéncias de pregos passaram a assumir um papel de relevancia
neste processo, com a criacBo de indices de precos gue gozavam de
credibilidade necesséaria para a sua adogao como benchmarks pelos participantes
do mercado inlernacional.

Na sequeéncia, foram apresentados os principais requisitos para
gue um determinade Hpo de petréles seja, de fato, um benchmark aceita pelos
agentes econdmicos, destacando-se: volume de produgao consideravel para que
garantir a liquidez, base diversificada de vendedoras e compradores; estabilidade
potitico-institucional ne referide pais; estlabilidade no fluxe de producio de forma
evitar volatilidade nao associada &s vanagbes das condigbes de ofera e
demanda; e a inexisténcia de clausulas de destine, que poderiam impedir a
revenda para terceiros do dleo adquirido.

Na continuidade da analise, foram apresentadas as metodologias
das duas principais agéncias de pregos. A Platts wtiliza-se do Markef on Close,
10 pay exemph, A correnie de Lula, gue apreseata graw AP 30,6 e teor de enxcfre de 0, 35%,
apresentol uma diferenga meédia negativa no prego minime de O,39% para o ano de 2014,
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gue defing 03 pregos com basa no valor das fransacdes goormidas nos mindos
finais de negociacide dentro da chamada "janela Platts (submetidos a analise
poslertor dos editores da agencita de pregos), num horaro especifico gquando
lodas pracas {inanceiras internacionais esto em funcionamento.  Ja a Argus
fiedia adota irés diferentes metodologias para levanlamento do prego de
mercado de acordo com o produte gue esta sendo precificado, sendo; i) media
ponderada por volume {volume weighted average -~ VYWAY i) avaliagdes
inteligentas, e; i) precos derivados ou "consiruidos (hetbackinetforward prices).

A patlir da comparacao entre Platts & Argus hedia, é possivel
afirmar gue, apesar das diferencgas metodoldgicas Identificadas, a diferenga
percentual entre as cotagtes diarias do Brenf aled, da Plaits, e o Norfh Sea
Daled, da Argus Media, foi, em geral, abaixo 0,5%, Ademais, ndo fol detectada
uma lendéncia supenor ol inferior entre o3 precos do mesmo benchimarnk cotado
por diferentes agéncias. Considerando todo o periado de janeiro de 2010 a agosto
gde 2015, diferenca pereantual média diana Tod de 0,003%. Conclui-se, poranto,
gue ndc ha consequéncias significativas que impecam a ilizacdo de guaisguer
das bases de pregos internacionais disponibilizadas pelas citadas PRAs, uma vez
que ambas dispoem de benchmarks passiveis de serem utilizados no calculo do
Breco mintmo do petroken.

Além disso, foi realizada analise acerca dos pregos de referéncia
mais relevantes no mercado internacional de petrdlec: Bren! Daled {BFFOE),
cotacko no Reino Unide, WTE com ponto de entrega em Cushing, nos EUA, e
BubaifOma, principal referéncia no mercadao asiatico. Apesar das mitagfies e da
dinamica de negociagdo dos diversos tipes de oleo no mercade internacional, o
Brent Dated continua sendo utilizado como preco de referéncia por cerca de 65%
das operacées no mercado fisico de petroles em fermos mundiais. Deste modo,
tal bencimark mostra-se, na atual conjuntura, o mais adequado para refletir as
condichies de oferta e demanda no mercado internacional.

J& no gue tange aos derivados ulilizados como benchimark no
cenario internacional, observou-se gque ¢ mercado de barcagas possui maior
iguidez do gue mercado de cargueiros, reduzindo, por exemplo, os riscos de
manipufacie dos precos. Por este motive, foi realizada comparagio enlre os
diferencias de pregos cargos ¢ barges, bem como seus efeitos poténciais em
terrnos de arrecadacdo de royalties, a partir de exemplos hipoteticos. Os
resliltados obtidos para o pericdo testado indicaram que, para 0s 6leos maior teor
de enxofre & menor AP, o prego minime tende a ser superior quando utilizados os
dados de derivados barges. Por sua vez, para 0s 6leos com menor teor de
enxofre @ APl mais elevado, prevaleceu a reducao do prego minimo calculado.

Ceste modo, apesar da perspectiva econdmica {razer elementos
gue ajudam a avaliar a adeguacdo de utilizagdo de um derivado de petrdlec em
refacido a outro como benchimark no calculo do prego minimo do petrdlec a ser
efetuado pela ANP, permanece necessario 0 exame cauteloso da conveniéneia e
oportunidade de adogio de determinado derivadoe por parie da Administragao,
permitindo, ainda, a consideracio de aspectos adicionais no processo de escotha

dos respeclivos benchmarks.
&1



Alern destas consideragtes, mostra-se relevante ressatfar outros
aspaclos que contornam a andlise dos produtos wtfizados para fins de caloulo do
preco minimo de ¢leo @ gque surgiram ao longoe do presenle eslude. Denlre eles,
menciona-se que Anexo | da Portaria ANP N° 206/00 determina a fragdo de
destilados leves, de destilados médios e de residuos pesados obtidos a partir do
petrilee Brent estabelecides com base na analise do Ponlo de Ebulicgo
Verdadeiros {curva PEV). As fragdes definidas no Anexo | foraim estimadas no
momento da publicacdo da Portaria ANP n® 206, em 289/08/2000. No entanto,
canforme apreseniado na subsecdo 4.1, a partir do ane de 2002, com o objetivo
de aumentar a liguidez, o Brenf Daled passou a se referir a uma ¢2sla de dleos,
penmitinde um aumento do volume negociado. Atuaimente o Brent Dated reflete o
prece de uma cesta de dleos composta pelo Srent, Forties, Oseherg e Ekofisk —
BiFOL=. Assim, mostra-se importanle avaliar a necassidade das fracdes definidas
no Anexo | passarem a refletir a curva PEY desta cesta de oleos.

Adicionalmenie, a série de precos Fuel Oif 1% possui o risco de
ser descontinuada em razao da sua baixa liquidez venficada apds a entrada em
vigor da nova limitagao da teor de enxofre para a SECA. Em vilude disso, deve
ser avaliada as possibitidades de swvbstituicho por ouiro produlo, sem
desconsiderar as diferentes gualidades de dleo disponiveis, sefa em termos de
grau APl ou teor de enxofre. Parecem ser necessarios estudos mais
aprofundados sobre os possivels derivados capazes de substituir o Fuel Oiff 194,
ou, ainda, uma eveniual mudanca na composigio dos derivados ou na
diferenciacéo dos tipos de oleo por teor de enxofre {como ocoire hoje na
comparacdo com o Brenf), de maneira a buscar eguaciohar a guestio
apresentada e simplificar o céleulo dos precos minimos.

Por fim, conforme apresentado nesta Nola Tecnica, existe uma
série de requisitos necessarios para um prego ser considerado como henchmark
no mercado internacional de petrdles. Ao mesmo lempo, © mercado internacional
de petrdizo & bastante dindmico e, por isso, as condices de formagio de
benchmarf atual nZo garanie a sua sobrevivéncia no futuro, uma vez gle podem
SUrQIr novos precgos de referéncia regionais e mundiais. Fatores de ordem politica,
bogistica, econdmica ou geclogica, por exemplo, podem alterar as condicdes de
oferta, de produgéo ou de consumo do peirdleo e seus derivados, especialmente
am nivel internacional {como ne caso de uma revisao do Brent como benchmark
de dleo cru, ou na ampliagdo do mercado asidtico como destinatario no dleo
produzids no pais, ol na eliminacdo das restricdes de exportacdo por pare dos
Eslados Unidos). Estas mudancas poderiam fomentar uma nova revisdo da
farmuta de calcule dos pregos minimos realizados pela ANP.

Por este motivo, parece ser pertinenle ¢ exercicio periddico de
avaliacas da dindmica dos mercados e do comércio internacional de petrdleo e
derivados, de modo a manter os benchmarks selecionados sempre aderentes as
condizdes nonmais de mercado, confonne disposto na legislacio vigente. Assim,
¢ opoartuna a insercio de dispositive na resolugdo a ser editada pela ANP que
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preveja a possibilidade de revisdofsubsiiluicio dos respectivos Denchiarks,
mciuindo o parametros a serem considerados.
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