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1. Oferta

A oferta global de petréleo registrou, em julho, um
recorde desde janeiro de 2020, ao alcangar 100,5
milhdes de barris por dia (MMbbl/d), segundo dados
da edicdo de agosto do Relatério de Mercado de
Petréleo da Agéncia Internacional de Energia (AIE).
Até o final do ano, a AIE prevé um acréscimo de
1 MMbbl/d a oferta global, sendo 400 mil bbl/d
oriundos da OPEP+ e 640 mil bbl/d oriundos de
paises ndo-OPEP+, em especial dos Estados Unidos
(EUA). Neste cenario, a AIE destaca duas forcas sobre
a oferta que relativamente se equilibram: de um lado,
a perspectiva menos pessimista sobre a producédo da
Russia, cujo declinio foi limitado pela reorientagao
dos fluxos de seu petréleo a mercados na China,
india e Turquia; e, por outro, a capacidade restrita
da OPEP+ em garantir aumentos de produgdo mais
expressivos nos préximos meses (IEA, 2022).

A OPEP+, plataforma de cooperagdo que reline a
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) e um grupo de paises com destaque para a
Russia, acordou no 31° Encontro Ministerial ampliar
em apenas 100 mil bbl/d a produgdo prevista
para setembro (OPEC, 2022). O baixo volume de
investimentos upstream nos Ultimos dois anos e
a curta capacidade ociosa, especialmente dos
principais produtores como Arabia Saudita e Emirados
Arabes Unidos (EAU), tornam-se pontos criticos a
decisdo, pois esgotar os 2,2 MMbbl/d da capacidade
remanescente nesses dois paises significaria perder
condigbes de amortecer uma potencial ruptura mais
grave a oferta global e, ainda, perder margem de
manobra em negociagdes politicas internacionais’.

A OPEP registrou, em julho, um aumento de
produgao de 216 mil bbl/d. No total, a Organizagéo
atingiu uma produgdo média de 28,896 MMbbl/d,
consolidando os ganhos do més anterior com o
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membros. Os principais resultados mensais vieram
da Arabia Saudita (+158 mil bbl/d), seguida pelos
EAU (+48 mil bbl/d), Kuwait (+47 mil bbl/d) e Iraque
(+30 mil bbl/d), enquanto as perdas mais graves
ocorreram na Venezuela (-49 mil bbl/d), Angola (-19
mil bbl/d), Ird e Libia (-11 mil bbl/d cada). Apesar
dos ganhos seguidos nos Ultimos trés meses, a
participagdo de mercado da OPEP tem recuado com
0 aumento mais expressivo da oferta ndo-OPEP, que
alcancou 71,7 MMbbl/d em julho (OPEC, 2022a).

Segundo estimativa publicada no Relatério Mensal
da OPEP sobre o Mercado de Petrdleo, a oferta
ndo-OPEP cresceu 1,5 MMbbl/d em julho, o que
somado ao crescimento da produgdo da OPEP
resultou em uma oferta global de 100,6 MMbbl/d.
A projecgdo para o crescimento de 2,1 MMbbl/d da
oferta ndo-OPEP, em 2022, leva a média de producéo
anual (65,8 MMbbl/d) a superar o nivel de 2019 (65,6
MMbbl/d) conforme Gréfico 1, mantendo-se como
principais responsaveis por essa expansao os EUA,
Canada, Brasil, China e Guiana (OPEC, 2022a).

Gréfico 1: Producéo Trimestral de Petroleo Nao-OPEP

Fonte: elaboragdo prépria com dados do OPEC Monthly Oil

desempenho positivo em sete dos treze paises- Market Report

1 A OPEP+ tem expandido gradualmente a cota de producéo dos paises partes desde que cortou 10 MMbbl/d em abril de 2020 devido a
pandemia da COVID-19, o que se acelerou conforme decisdo do 19° Encontro Ministerial, em julho de 2021, devido a presséo exercida pela
retomada da demanda global.
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Embora os EUA liderem a expansdo da oferta
n&o-OPEP, a estimativa de crescimento da produgéo
de petréleo para 2022 foi revisada para baixo em
aproximadamente 140 mil bbl/d. A mudanga ocorre
em fungdo da temporada mais severa de furacSes na
Costa do Golfo (USGC) no segundo semestre, além
da conjuntura de inflagdo ascendente e de maiores
custos acometidos pelas restricdes na cadeia de
suprimentos, levando as companhias a adotarem
maior disciplina financeira com foco na redugao de
dividas e na remuneracdo de acionistas.

As questdes de “supply chain”, especialmente,
trouxeram um impacto significativo para o aumento
dos custos de producdo de petréleo, o que foi
confirmado em levantamento realizado pela Agéncia
de Informagéao de Energia (EIA) junto a 53 companhias
estadunidenses, que registraram US$28 em custos
por barril de déleo equivalente no primeiro trimestre
deste ano, quase 60% acima do nivel pré-pandemia
(EIA, 2022). Além disso, um survey conduzido pelo
Federal Reserve Bank of Dallas concluiu que 94%
dos executivos do setor de dleo e gés responderam
sofrer impactos negativos na cadeia de suprimentos,
sobretudo pela “escassez significativa” de tubos de
aco, além de 45% afirmarem que os gargalos na
cadeia e o custo da inflagdo serem a principal causa
de incerteza e 66% avaliarem um prazo superior a
doze meses para uma solugdo nos gargalos existentes
(DALLAS FED, 2022).

Os estoques globais de petréleo recuaram 5
MMbbl, em junho, anulando o aumento de 5 MMbbl
registrado no més anterior e mantendo a condigcdo
“criticamente baixa” devido a relagdo apertada
entre a oferta e a demanda. Especificamente, os
dados de estoques comerciais/industriais da OCDE
para 0 més de maio sofreram uma revisao de 2,691
bilhdes para 2,674 bilhdes de barris. Apesar da
redugdo, o volume se mantém acima do registrado
em abril. A estimativa de junho, portanto, indica
aumento de 6,2 MMbbl, totalizando 2,681 bilhdes
de barris, o que dé continuidade aos ganhos
mensais desde o inicio da liberacdo coordenada de
estoques estratégicos dos paises-membros da IEA,
em especial dos EUA com a expectativa de mais
20 MMbbl ao mercado entre setembro e outubro,

visando aliviar o choque de oferta por razdo do
conflito na Ucréania (ver Gréfico 2). Apesar do
crescimento dos estoques comerciais/industriais da
OCDE, o nivel ainda se mantém 292 MMbbl abaixo
da média dos ultimos cinco anos (IEA, 2022).

Gréfico 2: Estoques Comerciais/Industrias de Petréleo
dos Paises da OCDE

Fonte: elaboragdo prépria com dados da IEA

No que tange as repercussdes internacionais,
no mesmo periodo que fora anunciado o fim das
negociagdes em Viena, o pregco do BRENT recuou
0,24% para US $96,49. Ardbia Saudita e Israel
posicionaram-se contrarios a retomada do acordo
devido ao papel de progressao econémica que este
conferird ao Ird, uma vez que, segundo estipulado
em Viena, um dia apés o novo JCPOA ser assinado,
sangbes impostas a 17 bancos iranianos, bem
como 150 instituicdes econdmicas serdo retiradas
(AlJazeera, 2022). Assim, liberando pelos préximos
dois anos, bilhdes de ddlares iranianos que estavam
congelados, sendo parte deles provenientes das
suas receitas de d6leo e gés.

Representantes do Ira e da UE concluiram, em 08 de
agosto, umarodadade negociagdes paraaatualizagdo
do Acordo Nuclear JCPOA (Joint Comprehensive
Plan of Action) de 2015, o que, naquele momento,
elevou a possibilidade de reinser¢do do petréleo
iraniano no mercado internacional. Em funcdo disso,
o preco do Brent recuou 0,24%, para US$ 96,49, ao
término da rodada. O JCPOA, abandonado pelos
EUA em 2018 durante o governo Trump, testemunha
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a retomada das negocia¢des em Viena desde janeiro
de 2022, com a participagdo das principais poténcias
internacionais, o G5+1: China, Estados Unidos,
Franca, Reino Unido e Russia, além da Alemanha.
As principais controvérsias para um novo acordo
incluem as exigéncias do Ird sobre garantias de que
as proximas administragdes nos EUA mantenham
o acordo, a retirada da Guarda Revolucionaria
Iraniana da lista de grupos terroristas e a cessacdo de
investigagbes da Agéncia Internacional de Energia
Atdmica (AIEA) sobre as atividades nucleares no
passado em locais ndo declarados (CRISIS GROUP,
2022). As expectativas para uma conclusdo final do
acordo sdo oscilantes e, da mesma forma, os efeitos
sobre o mercado de petréleo, haja vista a capacidade
expressiva de produgao do Ira (ver Gréfico 3).

Grafico 3: Producéo de Petrdleo Bruto do Ira
(inclui condensado)
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Durante a reunido ministerial da OPEP+, em agosto,
indicou-se que o retorno do Ird ao mercado de
hidrocarbonetos poderia adicionar 1 a 2 MMbbl/d
em um curto periodo de tempo. Tao logo o JCPOA
foraprovado e entrarem vigor, o Ird podera aumentar
gradativamente sua producdo e comercializar o
petréleo que se encontra armazenado. Segundo
a Kepler, companhia emiradense de shipping,
estima-se que até o més de agosto, cerca de
93 MMbbl de dleo iraniano estariam retidos em
portos da China, Golfo Pérsico e Singapura. Desse
montante, cerca de 12 a 14 MMbbl sdo mantidos em
portos chineses sob o rétulo de “armazenamento
alfandegado”, enquanto os EUA ainda estudam sua
aprovagao para uso comercial (CHO, 2022).

A repercussao geopolitica de um JCPOA atualizado
implicaria um revés as relagdes dos EUA com Arabia
Saudita e Israel, os quais se posicionam contrarios ao
desequilibrio que a retomada econémica com o fim
de sang¢des impostas a 17 bancos e 150 instituicdes
econdmicas iranianas, e a liberacdo de bilhdes de
dodlares — atualmente congelados — provenientes de
receitas de 6leo e gas, implicaria as estratégias regiao
(AL JAZEERA, 2022). Para além da preocupagdo
sobre o uso de energia nuclear para fins nao
pacificos, a recuperagdo econémica e o prestigio que
o Ira poderia adquirir a partir do setor de dleo e gas
aumentaria a capacidade do pais em financiar seus
projetos politicos no Oriente Médio.

Fonte: elaboracdo prépria com dados da EIA
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2. Demanda

O crescimento da demanda global de petréleo
foi revisado positivamente pela AIE na edicdo
de agosto do Relatério sobre o Mercado de
Petréleo, apesar da continuidade das incertezas
macroecondmicas e da baixa perspectiva sobre
o PIB global em 2022, que, segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), deve crescer 3,2%,
isto é,1,2 p.p. a menos do que o previsto em
janeiro ultimo (IMF, 2022). Apds a revisao negativa,
em julho, de 100 mil bbl/d sobre o crescimento
da demanda de petréleo, o que resultou em
estimativas de crescimento anual de 1,7 MMbbl/d
e 2,1 MMbbl/d para 2022 e 2023 respectivamente,
a nova projegdo da AlE indica alta de 2,1 MMbbl/d
j& neste ano em relacdo a 2021, mantendo o
crescimento de 2,1 MMbbl/d para 2023 em relagdo
a 2022 (ver Grafico 4). O motivo da revisdo positiva,
embora na comparagdo trimestral ocorra forte
desaceleragdo do crescimento de 5,1 MMbbl/d
no primeiro trimestre para apenas 40 mil bbl/d
no quarto trimestre, esté relacionado ao aumento
do consumo de petréleo para geragdo de energia
em detrimento das termelétricas a gas natural na
Europa e na Asia (IEA, 2022).

Gréfico 4: Trajetéria da Projecdo da Demanda Global
de Petréleo (média anual)

Fonte: elaboragédo prépria com dados da IEA

As importagdes de petréleo da China, segundo
dados alfandegarios publicados pela Reuters,
somaram 40,35 MMt em agosto, volume 9,4%
inferior a julho; e, no acumulado do ano, o volume
importado somou 330,18 MMt, volume 4,7%
inferior ao mesmo periodo de 2021 (REUTERS,
2022). A restricdo imposta pela COVID-19 sobre
a demanda de combustiveis, além da restricdo
das cotas de importagdo aos agentes de refino
independentes, sdo varidveis que tém impactado
as operagdes das refinarias na China desde o inicio
do ano, as quais soma-se o enfraquecimento das
margens do refino com o declinio do preco do
petréleo. O impacto do enfraquecimento dessas
importagbes chinesas é mais expressivo aos
fornecedores da América Latina, gerando maior
competicdo por participagdo no mercado chinés
com outros fornecedores da Africa, Oriente Médio
e Sudeste Asiatico, ja que Pequim tem aproveitado
os descontos de mais de US$ 20 do 6leo russo em
relacdo ao Brent (GRIFFIN, 2022).

A queda nas importagdes da China, somada a
aquisicdo do petréleo mais barato da Russia,
impacta especialmente as exportagdes do Brasil. A
recuperagdo de 85% das exportagdes do petroleo
brasileiro para a China significa o baixo desempenho
do més anterior (ver Grafico 5) e, apesar desse
crescimento mensal, o volume estd 23% abaixo do
registrado em agosto de 2021 e 57% menor do
que em agosto de 2020. No que tange as receitas,
houve, entretanto, um crescimento mensal de 68%,
somando US$1,3 bilhdo, ao passo que este valor é
marginalmente superior ao registrado em agosto de
2021 (+5%) e de 2020 (+2%), em fungdo dos pregos
elevados do barril apesar do movimento de queda
na cotac¢do nos ultimos dois meses.
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Gréfico 5: Exportacdes de Petréleo Bruto
do Brasil para a China

Fonte: elaboragédo prépria com dados do ComexStat

A recuperagdo mensal das exportagdes para a
China ocasionou a queda de 9 p.p. na participagdo
da Europa no total exportado pelo Brasil. Ainda
assim, o continente se mantém o principal destino
do petréleo brasileiro, em torno de 40% (ver Grafico
6). Tal participagdo deve se consolidar a partir de
dezembro com a Unido Europeia (UE) em busca
de fornecedores alternativos para contrabalangar o
enrijecimento das sangdes contra o petréleo russo,
cujo transporte maritimo ainda é permitido em
contratos existentes ou em transagdo no mercado
spot como previsto no sexto pacote de sangdes
langado em junho (EU, 2022).

A crise climatica global tem provocado expressivo
aumento e/ou brusca queda da temperatura,
enchentes e secas. No continente europeu o
aumento da temperatura média?, seguido de
episoédios de extrema seca e redugdo do volume
hidrico impactaram diretamente a logistica regional
em meio a crise energética provocada pelo conflito
na Ucrania. O rio Reno, por exemplo, registrou, em
agosto, um dos niveis mais baixos de sua histéria,
menos que 30 cm (HILL,2022). O rio percorre
seis paises (Alemanha, Austria, Franca, Holanda,
Lichtenstein e Suica), sendo considerado um dos

PMENT, 2022).

N”FGV ENERGIA

INFORME PETROPOLITICA

Gréfico 6: Distribuicdo da exportagéo de petréleo
bruto do Brasil por destino

Fonte: elaboragédo prépria com dados do ComexStat

mais transitados do mundo, contribuindo com uma
tonelada de freight anualmente e gerando cerca de
US$ 80 bilhdes para a economia regional (WILKES
et al, 2022). O pais mais afetado pela seca foi a
Alemanha, que utiliza a hidrovia para o transporte
de 6leo diesel e carvao, o qual figura um recurso
sob alta demanda para geragdo termelétrica em
substituicdo a escassez de gas com os cortes de
oferta da Russia.

Entre janeiro e junho as industrias de carvdo aleméo
produziram cerca de 82 KW/h, um aumento de
17% se comparado com 2021 e geraram 31% de
energia elétrica (TAYEB, 2022). Contudo, devido a
concentragdo desse polo energético aos arredores
do Reno, diversas industrias de carvdo alemao
podem néo corresponder a demanda do mercado
europeu, enquanto o setor de shipping nao
conseguir contornar o baixo nivel hidrico. A pior
seca europeia j& registrada ainda pode perdurar
até novembro, e ird refletir no PIB dos paises do
entorno, podendo decrescer em até 0,2% até o fim
do ano (AGUIAR, 2022). Por fim, ha de se destacar
a urgéncia alema em tentar reduzir parte de sua
dependéncia pelo gés russo em face a proximidade
do inverno europeu.

2 Cerca de 1,7°C acima da temperatura média do periodo que compreende 1991-2020 (COPERNICUS INSTITUTE OF SUSTAINABLE DEVELO-
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Figura 1: Percurso do Rio Reno na Alemanha

Fonte: Bloomberg
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3. Precos

Os precos futuros do barril de petréleo fecharam
em queda no més de julho, sendo o maior declinio
mensal desde margo de 2020, quando vieram a
tona os primeiros impactos da pandemia sobre a
demanda global. Dessa vez, as incertezas sobre o
crescimento da economia mundial e do consumo
de combustiveis por causa das politicas monetarias
restritivas ganham maior relevéancia na cotacédo do
barril, além do aumento nos estoques e na queda
da atividade manufatureira nos EUA, China e Zona
do Euro. Na média de julho, o benchmark ICE Brent
registrou queda de 10,5%, atingindo US$ 105,12,
enquanto o NYMEX WTI apresentou queda mais
acentuada de 13,1%, resultando em US$99,38.

As perdas no valor do barril de petréleo se
acentuaram em agosto diante da volatilidade
elevada e menor liquidez de mercado para os
contratos futuros na ICE Brent e Nymex WTI, haja
vista 0 movimento de investidores em alocagdo em
délar com os aumentos da taxa de juros pelo FED.
Os pregos futuros do Brent tiveram uma redugao
mensal de 7%, registrando média de US$97,74
por barril, enquanto o WTI teve uma queda mais
acentuada de 7,9%, somando US$91,48.

Gréfico 7: Precos Spot do Barril de Petréleo
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A queda dos pregos do petréleo tem revelado um
alargamento do spread Brent-WTI se acentuou
de US$ 3,16, em junho, para US$ 5,74, em julho,
estando acima da média de US$ 3,54 desde o
inicio do ano. Em agosto, o spread aprofundou
seu descolamento para US$ 6,26 em meio ao
crescimento das taxas de juros nos EUA, que
induzem menor desempenho da economia e
menor demanda por combustiveis, cujos pregos na
referéncia USGC, em especial da gasolina sofreram
maior retragdo em agosto (ver Grafico 8). Aliado
as condi¢des norte-americanas, os fundamentos
de mercado na Europa estdo relativamente mais
acirrados, pressionando o valor do Brent, ao passo
que nos EUA a queda na demanda de gasolina e a
liberagdo sustentada das reservas estratégicas de
petréleo tem garantido a oferta e menor pressao
sobre o WTI.

Gréfico 8: Precos de Combustiveis na U.S. Gulf Coast

Fonte: elaboracédo prépria com dados da EIA

Fonte: elaboracédo prépria com dados da EIA
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4. Estamos de olho

Em 16 de agosto, o presidente dos EUA, Joe Biden,
assinou o Inflation Reduction Act (IRA), uma legisla-
cdo climatica centrada em investimentos a projetos
e tecnologias de energia limpas que sejam produzi-
dos e implementados em territério estadunidense
com o objetivo de reduzir emissdes de carbono em
40% até 2030. O IRA prevé um dos maiores inves-
timentos destinado a descarbonizacdo e resiliéncia
climatica na histéria do pais, avaliado em US$ 369
bilhdes, dos quais US$ 250 bilhes serdo alocados
pelo Departamento de Energia (DOE, em inglés) a
empresas que investem em fontes de energia mais
limpas para auxiliar a producéo energética domés-
tica e reduzir o déficit orcamentario neste setor,
haja vista 33% da inflagdo no pais ter origem no
setor de energia (IRA, 2022).

Em paralelo a aprovagdo do IRA, o governo
Biden aprovou a lei bipartidaria CHIPS e Science
Act of 2022, que ambiciona fortalecer o setor de
manufaturas estadunidense, supply chain e segu-
ranca nacional. A lei ird alocar US$ 52 bilhdes
dentro do escopo do STEM (Science, Technology,
Engineering and Mathematics) e pretende impul-
sionar a fabricagdo de chips semicondutores a
partir de novas tecnologias de energia limpa (THE
WHITE HOUSE, 2022).

Na perspectiva geopolitica da transicdo energé-
tica, os novos marcos legais pretendem posicionar
os EUA como um dos principais players globais
para alcangar as metas do Acordo de Paris.
Segundo a BloombergNEF, US$ 750 bilhdes foram
investidos globalmente em 2021 para a transicéo
energética, sendo que apenas a China desem-
bolsou US$ 266 bilhdes, o que a torna o princi-
pal investidor em energias renovaveis (RAUWALD,
2022). Ademais, a China concentra mais de 80%
da fabricagdo global de componentes fotovol-
taicos, concentrando os 10 principais produtores
do planeta (IEA, 2022a), e, no mercado edlico, a
China também se destaca como o principal hub
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manufatureiro do mundo, sendo responsavel por
60-65% da produgdo de turbinas e componen-
tes (GWEC, 2022). Dessa forma, o IRA pretende
corresponder ao anseio estadunidense em reduzir
a vulnerabilidade frente a concentracdo produtiva
na China e fortalecer sua competitividade na tran-
sicao energética.

O més de agosto também foi marcante para a
Colémbia, com o inicio do governo de Gustavo
Petro e as mudangas previstas para o setor ener-
gético. No dia 08 de agosto, o governo propds
uma reforma tributdria que pretende gerar R$
29,6 bilhdes ao ano a partir de medidas como a
reducdo de beneficios fiscais ao setor de carvdo
e petrdleo (Proyecto Ley 118-2022). A reforma
ambiciona mitigar as emissdes de gases de efeito
estufa a medida que propée um “imposto ao
carbono" para responsabilizar social e economica-
mente empresas e demais setores produtivos do
pais que utilizem combustiveis fosseis. Ademais,
procura-se reduzir a dependéncia colombiana
por hidrocarbonetos com o desincentivo a novas
licengas de exploragdo e produgao de petréleo no
territério colombiano, especialmente de recursos
ndo convencionais cujo método de faturamento
hidraulico o novo governo se op&e (INEEP, 2022).

O debate sobre a reforma tributdria ao setor
energético segue sob fortes criticas do setor
privado, considerando que a Colémbia é respon-
savel por apenas 0,3% das emissdes mundiais de
CO2 (WRIGHT, 2022), além do fato de o petréleo
corresponder a 55% das receitas em ddlar que sdo
injetadas no mercado colombiano, com produgao
estimada em quase 700.000 bpd e 60% da explo-
ragdo sendo exportada (IEA, 2022). Vélido desta-
car que o atual conflito russo-ucraniano também
exigiu um incremento nas exportagdes de carvao
colombiano para o mercado europeu, com pregos
entorno dos US$ 400 por tonelada entre margo-
-maio (INEEP,2022).
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