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1. Oferta

A Agéncia Internacional de Energia (AIE) destacou
na edicdo de julho do Relatério sobre o Mercado de
Petréleo que a producéo global de petréleo cresceu
690 mil barris por dia (bbl/d) no més de junho,
alcancando uma oferta total de 99,5 milhées de barris
por dia (MMbbl/d), devido ao desempenho dos
Estados Unidos (EUA) e Canadd, além da “resiliente
producdo russa”. A AIE registrou ainda que, até
dezembro, serdo adicionados aproximadamente
1,8 MMbbl/d na oferta global a despeito dos riscos
relacionados a produgéo na Libia, onde se enfrenta
uma guerra civil; as exportagdes do Cazaquistéo,
cuja rota pelo oleoduto CPC (Caspian Pipeline
Consortium) foi bloqueada pela Rissia em retaliagdo
a Unido Europeia (UE); e, ao alcance do limite de
produgéo na Arabia Saudita e nos Emirados Arabes
Unidos (EAU), dos quais se estima uma capacidade
ociosa conjunta de apenas 2,2 MMbbl/d em agosto.
Para 2022, a oferta global de petréleo é avaliada em
100,17 MMbbl/d em média, elevando-se, em 2023,
para 101,17 MMbbl/d (IEA, 2022).

A Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) registrou, na edi¢do de julho do
Relatério Mensal sobre o Mercado de Petréleo,
um aumento de 234 mil bbl/d na oferta dos treze
paises-membros em junho. No total, a OPEP atingiu
uma producao de 28,716 MMbbl/d, recuperando
as perdas do més anterior e superando em quase
40 mil bbl/d a oferta de abril (OPEC, 2022). O
resultado foi puxado, principalmente, pelos ganhos
mensais de quase 160 mil bbl/d na Ardbia Saudita,
seguida pelos EAU (+39 mil bbl/d), Ird (+31 mil
bbl/d), Kuwait (+29 mil bbl/d) e Angola (+27 mil
bbl/d). As perdas, por sua vez, acometeram a Libia
(-78 mil bbl/d) e a Venezuela (-14 mil bbl/d).

Segundo estimativas da OPEP, a oferta global de
petréleo atingiu 99,82 MMbbl/d, em junho, ante
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98,75 MMbbl/d, em maio, mantendo-se os principais
paises ndo-OPEP indutores do crescimento anual os
EUA, Canada, Brasil, China, Cazaquistdo e Guiana
(ver Grafico 1). Com esse resultado, a participagdo
de mercado da OPEP sofreu um novo recuo em
junho para 28,8%, apds um pico de 29% registrado
em abril, a medida que a oferta global volte a
crescer com a recuperagdo da produgdo na Russia
nos préximos trimestres, apds forte impacto em
abril, e, em especial, dos EUA, cuja produgdo de
petréleo bruto e condensado deve atingir a média
de 12 MMbbl/d, em 2022, e de 12,7 MMbbl/d, em
2023 (OPEC, 2022).

Gréfico 1: Principais Produtores de Petréleo Nao-OPEP

Fonte: elaboragéo prépria com dados do OPEC Monthly Oil
Market Report

As projecbes sobre o crescimento da oferta total
de petréleo ndo-OPEP indicam que, em 2022, a
média de produgdo deve atingir 65,7 MMbbl/d,
representando ganho de 3% ante 2021, a despeito
das incertezas relacionadas a restricdo na cadeia
de suprimentos e a inflagdo (ver Grafico 2). Para
o préximo ano, as estimativas indicam produgdo
média de 67,4 MMbbl/d (OPEC, 2022).
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Gréfico 2: Producdo de Petréleo Nao-OPEP (MMbbl/d) Figura 1: Rede Dutoviaria da Noruega

Fonte: elaboragdo prépria com dados do OPEC Monthly
Oil Market Report

Embora os produtores de petréleo na OCDE Europa
apresentem participagdo relevante na projegdo
de crescimento da oferta n3o-OPEP, a retirada da
Noruega entre os principais responsaveis pelo
crescimento em 2022 ocorre por razdo da greve de
trabalhadores que levou a Equinor a interromper
as operagbes de pelo menos trés campos de
hidrocarbonetos em julho, somando 89 mil bbl/d de
6leo equivalente (CAVCIC, 2022). Apds a Russia, a
Noruega ¢ o principal fornecedor de petréleo e gas
da UE, tendo ambos firmado um acordo, no final
de junho, para fortalecer a cooperagéo energética,
garantindo a previsibilidade necesséaria para que
os investimentos em exploragdo e produgdo em
campos noruegueses tenham mercado consumidor
a ser atendido em prazo que exceda 2030.

Além de petroleo, a Noruega participa 25% das
importagdes de gas da UE por meio de sete gaso-
dutos conectados a Franga, Alemanha, Bélgica e
Reino Unido (ver Figura 1), com capacidade de 131
bilhdes de metros cibicos (bcm) ao ano (NAKHLE,
2022). O Baltic Pipe, conectado aos sistemas
dinamarqués e polonés no final de julho, iniciaré as
operagbes em outubro — com capacidade total de
10 bem/ano a partir de janeiro de 2023 (HABIBIC,
2022) - fortalecendo a posicdo da Noruega
como fornecedor confidvel de energia a UE em
substituicdo a Russia.

Fonte: The Norwegian Ministry of Petroleum and Energy
and the Norwegian Petroleum Directorate, 2008

Os estoques globais de petréleo expandiram 5
MMbbl em maio, o que significa um aumento pouco
expressivo comparado aos 77 MMbbl registrados no
més anterior e insuficiente para reverter a situacao,
como caracterizado pela AlE, “criticamente baixa” nos
estoques. Segundo a AlE, o resultado de maio reflete,
em especial, o aumento dos estoques de petréleo
bruto em paises nao-OCDE, concentrando-se na
China, onde houve baixa demanda por petréleo
bruto nas refinarias devido as medidas de restricdo
sanitaria contra a COVID-19. Em relagdo aos estoques
comerciais/industriais dos paises da OCDE, ocorreu
um crescimento de 2,669 para 2,691 bilhdes de
barris, entre abril e maio, devido & continuidade da
liberagdo de estoques governamentais (ver Gréfico
3), embora este volume esteja cerca de 300 MMbbl
abaixo da média dos Ultimos cinco anos (IEA, 2022).

N”FGV ENERGIA




Gréfico 3: Estoques Comerciais/Industrias
de Petréleo dos Paises da OCDE

Fonte: elaboragédo prépria com dados da IEA

No setor downstream, o processamento global de
petréleo em refinarias cresceu 500 mil bbl/d em
junho, atingindo 79,2 MMbbl/d. Sobre esse indicador,
a AIE estima, entre maio e agosto, um acréscimo
de 3,5 MMbbl/d, restringindo a capacidade de
refino disponivel e pressionando os precos pelo
lado da oferta (IEA, 2022). Com o aumento do
processamento nos parques de refino do mundo,
as taxas de utilizagdo média em junho cresceram,
ante o més anterior, 2,5 p.p. nos EUA, atingindo 95%
(equivalente a 16,95 MMbbl/d); e, 2 p.p. na Europa,
atingindo 81,4% (equivalente a 9,6 MMbbl/d). Em
contrapartida, as refinarias na Asia apresentaram um
declinio marginal de 0,2 p.p, correspondendo a 87%
a taxa de utilizagdo (equivalente a 25,55 MMbbl/d,
somando Japdo, China, india, Singapura e Coreia do
Sul) (OPEC, 2022).

Apesar da queda da capacidade global de refino,
que sofreu uma redugdo de 0,9 MMbbl/d em
2021, as elevadas margens de refino encorajam a
utilizagdo maxima em niveis seguros de operagdo e
tornam mais atrativos os projetos de novas refinarias
previstas até 2023, em especial no Oriente Médio,
China e Sudeste Asiatico (EIA, 2022). Pelo menos
nove refinarias, com acréscimo estimado em 2,9
MMbbl/d a capacidade global (ver Figura 1).

A
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Figura 2: Projetos de Refinarias previstos até 2023

Fonte: EIA

Os Estados Unidos se tornaram o principal
exportador de gas natural liquefeito (GNL) do
mundo, segundo dados do primeiro semestre de
2022. Em média, o pais exportou 317 milhdes de
metros clbicos por dia (MMm3/d), representado
alta de 12% em relacdo ao segundo semestre de
2021, devido a expansdo de aproximadamente
54 MMm?3d em capacidade de liquefacdo; ao
crescimento de 63% das importagdes de GNL da
UE e Reino Unido, que atingiu 419 MMm?3/d, tendo
os EUA suprido mais de 60% dessa demanda; e, a
alta dos pregos, que atingiu no primeiro semestre
média de US$ 30,94/Milhdao Btu no benchmark
europeu TTF e US$29,50/Milhdo Btu no mercado
spot asiatico (EIA, 2022a). Resulta-se, portanto,
que a crise energética na Europa e a ambigdo do
continente em abandonar a dependéncia ao gas
russo tém beneficiado sobretudo os EUA, que se
consolidam como importante player global no
mercado de GNL, ao lado do Catar e da Austrélia.

N”FGV ENERGIA 5 , .



INFORME PETROPOLITICA

2. Demanda

A AIE revisou a estimativa de crescimento da
demanda global de petréleo em 2022, de 1,8
MMbbl/d para 1,7 MMbb/d, totalizando em média
99,2 MMbbl/d. Da mesma forma, a previsdo de
crescimento da demanda em 2023 foi reduzida de
2,2 MMbbl/d para 2,1 MMbbl/d, atingindo uma
média de 101,3 MMbbl/d (IEA, 2022). O impacto
inflacionério dos precos elevados da energia, a
deterioracdo dos indicadores macroecondmicos
e o risco de recessdo em economias avancadas
sdo os principais fatores que influenciaram a
revisdo do crescimento da demanda, que, apesar
de marginal a redugdo de 100 mil bbl/d, pode se
aprofundar nas proje¢bes dos proximos meses
com a desaceleracdo do crescimento econdmico
na China. A apertada relacdo entre a oferta e a
demanda de petréleo estimada pela AIE para 2022
e 2023 ¢ verificada no Grafico 4 abaixo.

Gréfico 4: Estimativa da Relagdo Oferta e
Demanda de Petrdleo (2022-2023)

Fonte: elaboragédo prépria com dados da IEA

A OPEP manteve as estimativas de crescimento
da demanda global de petréleo para 2022 em 3,4
MMbbl/d, somando em média 100,3 MMbbl/d. Os
principais responséaveis pelo aumento da demanda
s3o os Estados Unidos, com crescimento estimado

em 860 mil bbl/d em relagdo a 2021, seguido por
india (360 mil bbl/d) e China (320 mil bbl/d). Para
2023, o crescimento previsto é de 2,7 MMbbl/d,
atingindo uma média de 103 MMbbl/d, com a
maior parcela do crescimento estimulada por China
e India (OPEC, 2022).

Por efeito do conflito na Ucrénia, as relages entre a
Russia e a Unido Europeia tém se acirrado no tocante
a garantia de abastecimento de gas de paises
europeus, em especial a Alemanha. O gasoduto
Nord Stream 1, que transportou 59,2 bilhdes de
metros cibicos em 2021, sofreu cortes de até 40% da
capacidade ao longo de junho, seguido por dez dias
de total paralisagao até 21 de julho (NORD STREAM,
2022). Mesmo apos o retorno das operagdes em
apenas 40% da capacidade, o andncio na ultima
semana do més de que a Gazprom reduziria para a
metade disso, ou 33 milhdes de metros clbicos por
dia (REUTERS, 2022), ressalta a percepgao europeia
sobre a Russia ser um fornecedor ndo confidvel de
energia. Ao mesmo tempo, acelera-se o processo
decisério para contornar a atual dependéncia
energética a Russia, seja viabilizando o retorno a
fontes com maior intensidade de carbono no curto
prazo, seja ampliando metas e investimentos para a
transicdo a fontes renovaveis.

Na Alemanha, uma legislacdo emergencial aprovou
a reativacdo de termelétricas a carvdo em meio
aos desafios impostos pelo objetivo prioritario
de abandonar a dependéncia ao gas da Russia
(CONOLLY, 2022). Embora a permissdo para essas
termelétricas complementarem a geracdo de
energia tenha sido considerada a mais radical e
“anticlimatica” das medidas, outras relacionadas
a economia do consumo de gés no setor elétrico
e industrial, expansdo da infraestrutura de GNL,
fortalecimento dos estoques e garantia de crédito
aos players do mercado também foram adotadas
(DEUTSCHLAND, 2022).
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As incertezas sobre o suprimento de gés a Alemanha,
o que se confirmou com o corte dos fluxos pelo
gasoduto Nord Stream 1, colocam em risco os
volumes em estoques necessérios para atender
a demanda no inverno, impactando a seguranca
energética e o crescimento econémico do pais,
sendo sintomdtica a decisdo do governo sobre a
Uniper, maior importadora alema de gas russo,
que precisou ser socorrida em US$15 bilhdes para
evitar a faléncia (REUTERS, 2022a). Mediante essa
operagdo, o governo alemédo arrematou 30% das
agdes da companhia e, em movimento paralelo, a
Franga ofereceu quase US$ 10 bilhdes por 16% da
EDF, maior companhia de geragdo e distribuicao
de energia do pais, em um processo que levaria
a estatizagdo completa e ao fortalecimento da
capacidade do governo em influenciar os pregos em
meio a crise energética europeia (LAWSON, 2022).

INFORME PETROPOLITICA

O Jap&o anunciou, em julho, que incluiria a india
junto a Iniciativa para a Transicdo Energética na
Asia (AETI, em inglés), lancada pelo pais durante
encontro ministerial da Associacdo das Nacdes
do Sudeste Asidtico (ASEAN), em junho de 2021,
com a finalidade de planejar a transicdo com as
especificidades asiaticas (REUTERS, 2022b). A AETI
é um mecanismo de US$ 10 bilhdes para promover
a cooperagdo, financiamento e capacitagdo em
tecnologia para eficiéncia energética, energias
renovaveis e GNL, entre outros projetos de interesse
comum como a formagdo de um mercado de gés na
ASEAN, tecnologia de captura, uso e armazenamento
de carbono (CCUS) e tecnologia carvao limpo
(JAPAN, 2021). Em reflexo a crise energética global
e a necessidade de garantir o suprimento de gas,
o0 aceno japonés a India busca a diversificagdo das
parcerias e o equilibrio de poder na Asia diante da
aproximagao mais estreita de China e Russia.
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3. Precos

Os pregos futuros do barril de petréleo apresen-
taram, em junho, ganhos na média mensal de 4,9%
na referéncia ICE Brent, atingindo US$ 117,50, e
de 4,6% na NYMEX WTI, alcancando US$ 114,34.
O aumento dos pregos ocorreu por razdo da alta
volatilidade no mercado futuro e da rigidez nos
fundamentos de oferta e demanda. De um lado, a
dificuldade da oferta em regides sob crise politica,
como a Libia e o Equador, e as san¢des ocidentais
contra os combustiveis fésseis da Russia. Por outro,
a demanda aquecida pelo consumo sazonal no
hemisfério Norte, a expansdo do processamento
de petrdleo nas refinarias e as altas margens
nessa atividade, além da melhoria dos indicadores
sanitarios e o afrouxamento de lockdowns na China
(OPEC, 2022).

Gréfico 5: Precos do Petréleo WTI e Brent (US$/Barril)

Fonte: elaboragédo prépria com dados da EIA

Em julho, no entanto, os pregos do barril de
petréleo mantiveram a tendéncia de queda iniciada
em meados de junho, sendo decisivo, entre outros,
a proposta ocidental de estabelecer um limite de
precos ao 6leo russo, entre US$ 40 e US$ 60, e o
aumento de infecgdes por COVID-19 em Xangai.
Na primeira semana de julho, os pregos WTI cairam
mais de 8% devido a expectativa de desaceleragao
do crescimento econémico, ao aumento da
inflagdo e as politicas monetarias restritivas nas
principais economias do mundo, impactando a
demanda por petréleo. Na semana seguinte, sob

as mesmas circunstancias, o WTI e o Brent cairam,
respectivamente, 7% e 5%. Em média, no més de
julho os pregos Brent foram cotados em US$ 105,12
(baixa de 10,5%) e o WTI, US$ 99,38 (baixa de
13%), sendo a maior queda mensal desde margo
de 2020.

A trajetéria ascendente nas margens de refino se
acentuou no més de junho, apesar das altas taxas
de utilizagdo de refinarias. Na Costa dos Estados
Unidos no Golfo do México (USGC, em inglés), as
margens relativas a cotacdo do barril de petréleo
bruto WTI tiveram um crescimento mensal de
U$8,69, atingindo US$ 49,92, puxada pela alta
demanda sazonal de gasolina. Em Rotterdam, as
margens relativas ao Brent tiveram um crescimento
mensal de US$ 3,96, atingindo US$30,56, devido a
queda de estoques de gaséleo no hub Amsterda-
Roterda-Antuérpia. Em Singapura, as margens
frente ao Oman cresceram US$ 5,66, atingindo
US$30,08, em funcdo do aumento do consumo
de gasdleos (OPEC, 2022). Em julho, as margens
do refino entraram em queda nos principais hubs
globais em funcdo dos ganhos em estoques
comerciais/industriais da OCDE. Na referéncia
USGC, a queda dos pregos da gasolina e diesel
interromperam, por exemplo, ganhos consecutivos
ao longo de seis meses (ver Grafico 6).

Gréfico 6: Precos de Combustiveis na USGC (US$ FOB/Litro)

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

O Relatério Investimento Global em Energia 2022
da AlE revela que o nivel de gastos de capital para
superar as atuais crises energética e climatica é
insuficiente (IEA, 2022a). Ao todo, os investimen-
tos previstos em US$ 2,4 trilhdes seriam 8% (ou
US$ 200 milhdes) acima do verificado em 2021, o
que excede o patamar pré-pandemia (ver Gréfico
7). Apesar disso, a expansdo dos investimentos
seria parcialmente resultante dos custos, o que
significa que, ao invés de adicdo da capacidade
de oferta de energia, quase metade do cresci-
mento estaria associado aos custos mais elevados
na cadeia de suprimentos. Cita-se o exemplo dos
painéis solares e turbinas edlicas, de 10% a 20%
mais caros desde 2020 (IEA, 2022b).

Gréfico 7: Investimento Global em Energia

Fonte: Agéncia Internacional de Energia, 2022b

Apesar dos custos, os investimentos em energias
limpas — inclui renovéveis, nuclear, eficiéncia ener-
gética, combustiveis de baixo carbono, veiculos
elétricos, tecnologia CCUS e armazenamento — sdo
os principais motores do crescimento, somando US$
1,4 trilhdo previstos para 2022. Destaca-se que pelo
menos US$ 1 trilhdo se destina as renovaveis e a
eficiéncia energética nos setores industrial, de trans-
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portes e de construgdo. Os combustiveis de baixo
carbono, por sua vez, terdo participagdo de US$ 20
bilhdes, pouco acima do ano anterior e concentrado
em biocombustiveis liquidos e gasosos, restando
US$ 500 milhdes em hidrogénio de baixo carbono
(IEA, 2022b).

Os investimentos em renovaveis aceleraram desde
2020, quando houve um aumento de 12%, e os
gastos dedicados a energia solar fotovoltaica,
baterias e veiculos elétricos estdo alinhados com o
cenério zero-liquido em 2050. O desafio dos inves-
timentos em renovaveis, entretanto, seria promo-
ver maior descentralizagdo, j& que, em 2021, se
concentraram em economias avancadas, como
Unido Europeia (US$ 260 bilhdes) e Estados Unidos
(US$ 215 bilhdes), além de China (US$ 380 bilhdes),
enquanto em demais paises em desenvolvimento
tais investimentos se encontram estagnados devido
aos custos do financiamento e aos escassos fundos
publicos dedicados ao desenvolvimento sustentavel.
Com efeito, hd um risco de a lacuna entre economias
desenvolvidas e em desenvolvimento se aprofundar
ao longo da transicdo energética (IEA, 2022b).

AAIE também destaca que os investimentos no setor
de petréleo e gés terdo aumento de 10% em relagéo
a 2021, somando pelo menos US$ 700 bilhdes, mas
permanecendo ainda abaixo do nivel pré-pandemia
(ver Gréfico 8). No segmento upstream, estimam-se
mais de US$ 400 bilhdes (ante US$ 500 bilhdes em
2019). Assim, o setor enfrenta um dilema, pois os
investimentos estariam em um nivel muito acima
para minimizar a crise climatica e limitar o aqueci-
mento global a 1,5°C, e, ao mesmo tempo, em um
patamar insuficiente para atender o crescimento da
demanda por hidrocarbonetos e, em razdo disso,
enfrentar a crise energética (IEA, 2022a).
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A AIE aponta que as receitas do setor de petréleo e
gas sdo estimadas em US$ 4 trilhdes em 2022, o que
representa o dobro da média dos Ultimos cinco anos,

Gréfico 8: Investimento Global em Oferta de Combustiveis

e oferecem uma oportunidade para a diversificagdo
do portfélio das companhias, como os investimentos
em energia limpa, cuja participagdo nos investimen-
tos do setor deve alcangar 5% em 2022, ante 1%
em 2019, embora este resultado seja muito aquém
do capital investido no core business e apresente
forte variagao regional. De um lado, o capital inves-
tido em energia limpa somou US$ 10 bilhdes em
2021, menos de 4% dos gastos em upstream, sendo
capturados em larga escala por edlicas offshore e
solar fotovoltaica, que terdo investimentos do setor ~ Fonte: Agéncia Internacional de Energia, 2022b
previsto em US$ 11 bilhdes em 2022 por serem
areas em que o modelo de negdcios, a demanda
e os riscos j& sdo bem conhecidos. Por outro, as
companhias europeias dominam esses investimen-
tos, como a BP, Shell, Eni, Equinor e TotalEnergies,
seguidas em menor escala pelas majors dos EUA,
como Chevron e ExxonMobil (IEA, 2022b).
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