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O Informe sobre Petropolitica de maio de 2021 da FGV
Energia analisa os fundamentos do mercado de petré-
leo internacional buscando referenciar o aumento do
valor do Brent. Segundo Grant Smith (2021), as nac¢des
da OCDE néo se recuperariam totalmente do colapso
de 2020, o que teria um impacto ndo tdo substancial
na demanda por petréleo no mercado internacional.

Entretanto, a OPEP manteve sua previsao de uma
forte recuperagdo da demanda mundial de petréleo
em 2021, liderada pelos EUA e China, apesar das
incertezas decorrentes da pandemia, apontando para
a necessidade de mais petréleo do grupo produtor.

Em um relatério mensal em 10 de junho o cartel disse
que a demanda aumentaria 6,6% ou 5,95 milhGes de
barris / dia ainda este ano. A previsdo permaneceu inal-
terada pelo segundo més consecutivo. A IHS também
soltou essa previsao ha cerca de um més atras.

A OPEP previu que a recuperagdo da demanda global
por petréleo ganhara forca no segundo semestre de
2021, enquanto o grupo se prepara para considerar
retomar a produgéo (Bloomberg, 2021).
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“Espera-se que a recuperagao do crescimento econd-
mico global e, portanto, da demanda por petré-
leo, ganhe impulso”, escreveu o departamento de
pesquisa do grupo com sede em Viena. A necessidade
de combustiveis para o transporte deve aumentar a
medida que os programas de vacinagdo contenham o
virus (Bloomberg, 2021).

A coalizdo de 23 paises OPEP + j& indicou que espera
que os mercados de petréleo mundial se tornem aper-
tados nos préximos seis meses, enquanto a Agéncia
Internacional de Energia - IEA alertou sobre pregos
mais altos se o grupo nao abrir as torneiras. Os futuros
do Brent estdo sendo negociados acima de US $ 70 o
barril em Londres.

O ultimo relatério da OPEP reafirma que havera uma
lacuna substancial no mercado para os produtores
preencherem. A demanda pelo petréleo da Opep
atingird uma média de 29 milhdes de barris por dia nos
ultimos seis meses do ano, enquanto os 13 membros
do grupo bombearam apenas 25,46 milhdes por dia
em maio. Mesmo que prossigam com um aumento
programado para julho, ficardo consideravelmente
abaixo do nivel necessario.

Os estoques de petréleo, que aumentaram quando
a demanda afundou durante a crise do ano passado,
estdo quase de volta aos niveis normais como resul-
tado dos cortes no fornecimento da OPEP.
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1. Oferta

A produgédo da OPEP+, que retine a Organizagao dos
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e um grupo
de paises liderado pela Russia, deve crescer 2,1
milhdes de barris por dia (MMbbl/d) até julho, sendo
1,4 MMbbl/d somente da Ardbia Saudita (WANG;
PERKINS; DMITRIEVA, 2021). A redugdo das cotas
de produgao, prevista no 15° Encontro Ministerial da
OPEP+ e reafirmada em 01 de junho no 17° Encontro,
mais a retomada da producdo saudita relativa aos
cortes voluntérios estdo alinhadas a melhoria dos
fundamentos do mercado de petréleo e significam
maior fatia da OPEP+ na oferta global (OPEC, 2021).

No dia 27 de abril, a Mubadala Petroleum, subsi-
didria da Mubalada Investment Company dos
Emirados Arabes Unidos (EAU), assinou a intencao
de comprar 22% de participagdo da Delek Drilling,
do conglomerado Delek de Israel, no campo de gas
natural Tamar por US$ 1,1 bilhdo. O campo est4
ativo desde 2013, é operado pela Chevron, possui
283 bilhdes de metros cubicos (bcm) em reservas
provadas e produz 10 bcm, podendo escalar para
11 bcm, ao ano. Em termos econémicos, o negdcio
pode, de um lado, expandir o portfélio energético
e a produgdo da Mubadala Petroleum, cuja média
atual é de 360 mil barris de 6leo equivalente por
dia (boepd), e, por outro, abrir o mercado israelense
aos investimentos da holding dos EAU, cujos
ativos estdo avaliados em US$ 232,2 bilhdes. Em
termos politicos, trata-se do principal resultado
pratico desde a normalizagdo, em agosto de
2020, das relagbes diplomaticas entre Israel e EAU
(RABINOVITCH, 2021; KOZHANOV, 2021).

No ambito dessa normalizagdo entre Israel e paises
drabes (a exemplo de Suddo, EAU, Marrocos e
Bahrein) no ano de 2020, o isolamento da causa
palestina se acentuou. Com isso, mais um episédio
do conflito israelo-palestino perdurou por onze dias
em maio, custando, desproporcionalmente, a vida

risco politico a investimentos no setor de 6leo e gas
israelense (AFP, 2021). Com as promissoras reservas
de Tamar, Leviathan', Tanin e Karish, Israel busca
atrair investidores para novos leildes de licenga de
exploragdo e desenvolvimento; atender a demanda
interna, que deve saltar de atuais 11 bcm para 32
bcm em 2040; completar a transi¢do do carvao para
o gas ja em 2025; fomentar a cooperagao regional
por meio do Férum de Géas do Mediterréneo
Oriental?, como a criagdo de um hub de distribui¢do
de gas natural liquefeito (GNL) no Egito; e, ganhar
novos mercados para além do Egito e da Jordania
mediante o projeto do gasoduto EastMed,
estimado em US$ 6 bilhdes com ligagdo de 1900
km até o sul da Europa e conclusao prevista para
2025 (RABINOVITCH, 2021; KOZHANOV, 2021;
SOLOMON, 2021; GREEK CITY TIMES, 2021). Sem
uma via pacifica e duradoura, como a solugdo dos
dois Estados, um novo ciclo de ataques pode vir a
tona e colocar em xeque a infraestrutura necessaria
para Israel se tornar, como assim o ambiciona, um
importante player no mercado de gas.

Imagem 1: Campos de Gas do Mediterraneo Oriental
e o gasoduto East Med

de 248 palestinos e 12 israelenses, além de ampliar o Fonte: Egypt Energy, 2018

1 Somento o campo de Leviathan possui reservas provadas de 649 becm e produgéo anual de 12 bem.
2 O Férum foi criado em 2020, ao lado de Egito, Chipre, Grécia, Jordania e Autoridade Palestina.
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A nigeriana Heirs Holding, em parceria com a
Transcorp, adquiriu, em janeiro, 45% da participagéo
de trés companhias internacionais de petréleo (IOCs,
em inglés) no bloco onshore OML 17, localizado na
regido do Delta do Niger. A transagdo envolveu a
compra de 30% da Shell, 10% da TotalEnergies e
5% da ENI por US$ 1,1 bilhdo, garantindo & recém-
criada Heirs Oil & Gas a condigdo de operadora
sobre reservas provadas e provaveis de 1,2 bilhdo
de barris e produgao média de 27 mil bpd. Com a
ambicdo de produzir 100 mil bpd, j& se especula
uma competicdo com a Seplat, companhia local
lider no mercado — operadora de quatro blocos
onshore e produgdo média de 48,2 mil boepd
no primeiro trimestre de 2021. Embora o setor
petrolifero da Nigéria seja dominado pela estatal
NNPC, hd um crescente interesse politico em
estimular o setor privado e o contetdo local para
criar um mercado competitivo e impulsionar a
recuperagdo econdmica pés-pandemia. A medida
que as IOCs no pais deslogquem investimentos a
campos offshore para, inclusive, se desvencilharem
da inseguranca gerada por milicias armadas do
Delta, novas oportunidades de negécios onshore
tém surgido para operadores locais (ROUAUD,
2021; ROUAUD, 2021a; HEIRS OIL & GAS, 2021).

Companhias locais também tém se destacado no
Ira, j& que as sangdes contra a industria de dleo e
gas, navegacao e instituicbes financeiras do pais
afastaram investidores e companhias externas.
Por exemplo, o campo de petréleo Azadegan
e o campo de gas Farzad B foram alvos de um
recente acordo entre a estatal National Iranian Oil
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do porto de Jask, no Golfo de Oma, ja no més de
junho (SHAHLA, 2021; MOTEVALLI, 2021; SHANA,
2021). Trata-se de uma infraestrutura com relevante
valor geopolitico, ja que fornece uma alternativa ao
transporte maritimo no Golfo Pérsico, tensionado
pelo ponto de estrangulamento de Ormuz e pela
rivalidade entre o pais persa e os paises-membros
do Conselho de Cooperagao do Golfo (CCG)>.

A oferta iraniana, em torno de atuais 2,5 MMbbl/d,
pode crescer rapidamente a medida que as
negociagdes em Viena para renovar o acordo nuclear
de 2015 se destravem. Conhecido como Plano
de Acdo Conjunto Global (JCPOA, em inglés), o
acordo reunia o Ird e o P5+1 — os cinco membros
permanentes do Conselho de Seguranga das Nagoes
Unidas (Estados Unidos, Franca, Reino Unido, China
e Russia) mais a Alemanha - para limitar o programa
nuclear iraniano em troca do restabelecimento do
acesso ao sistema financeiro global, mercado de
exportagdes de petréleo e ativos congelados no
exterior. Porém, o JCPOA havia perdido forca com a
retirada dos EUA sob o governo de Donald Trump, em
maio de 2018, seguida pela renovagdo de sangbes e,
a partir de 2019, a retomada de enriquecimento de
urénio nas instalacdes iranianas (BBC, 2019). Uma vez
restaurado o acordo e levantadas as sangdes contra
o Ira, ha estimativas de que, até o final deste ano,
a produgdo cresca de 500 mil a 1 milhdo de bpd,
ampliando também as exportagdes para a China e a
india (SHAHLA, 2021).

Imagem 2: Previsdo da Oferta do Ird com o Fim das Sancdes

Iranian oil production forecast if agreement reached in May 2021

. . Based on higher estimate for production and 12 mo. ramp-up
Company (NIOC) e independentes locais, como a 4,000
. . 3,800
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Ormuz e deve permitir o envio de petréleo a partir Fonte: Market Watch, 2021

3 O CCG é formado por Arabia Saudita, Bahrein, Catar, EAU, Kuwait e Oma.
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2. Demanda

A Agéncia Internacional de Energia (IEA, em inglés)
alertou que o descompasso entre a forte recupera-
¢édo da demanda por petréleo nos EUA, na China
e na Europa, e a oferta disponibilizada pela poli-
tica de cotas da OPEP+ pode pressionar os precos
para cima. Precos cada vez mais elevados poderiam,
por sua vez, pressionar o valor dos combustiveis e
a inflagdo, atrapalhando a recuperagdo econémica
global. A IEA prevé a recuperagdo de 5,4 MMbbl/d
na demanda em 2021, o que estaria muito aquém
do crescimento da oferta da OPEP+, mesmo com a
reinsercdo do Ird no mercado. Ja a OPEP prevé 5,95
MMbbl/d de crescimento da demanda e um déficit
de 1,4 MMbbl/d na oferta.

O relatério Net Zero by 2050 da IEA afirma que a
demanda por petréleo atingiu o seu pico em 2019,
prevendo que a mesma terd um declinio de 75% até

2050. Isso significa uma queda dos 88 MMbbl/d,

registrado em 2020, para 72 MMbbl/d, em 2030, e,
finalmente, 24 MMbbl/d, em 2050. Em relagdo ao gés
natural, considerado o combustivel da transicdo ener-
gética, um pico em torno de 4,3 trilhdes de metros
clbicos (tcm) deverd ser atingido em meados desta
década e, entdo, a demanda deve declinar para 3,7
tem, em 2030, e 1,75 tcm, em 2050, o que significa
um valor 55% menor comparado a 2020. (IEA, 2021).

No relatério supracitado, a fatia dos combustiveis,
como gasolina e diesel, na demanda por petréleo,
deve cair de atuais 55% para menos de 15% em 2050.
Em contrapartida, o percentual de etano, nafta e gas
liquefeito de petréleo terd um crescimento de 20%
para quase 60% em 2050. Nesse contexto, a queda
da demanda de petréleo no setor downstream seria
de 85%, exigindo a concentracdo de investimentos
desse setor em operagdes de petroquimica ou produ-
cdo de biocombustiveis (IEA, 2021).
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3. Precos

Na terceira semana de maio, os pregos do petréleo
Brent se aproximaram rapidamente dos US$ 70,
mas recuaram com a especulagdo de avango nas
negociacdes com o Ird. Por trés dias seguidos
houve uma queda nos pregos, chegando, no
dia 20 de maio, o WTIl a US$ 62,76 e o Brent a
US$ 65,96 (PARASKOVA, 2021). A possibilidade
de um novo acordo nuclear entre o P5+1 e o Ir3,
comportando a suspensao das san¢des ao pais
e, com efeito, o aumento da oferta global de
petréleo, estaria, portanto, segurando o avango
nos pregos do barril.

Na ultima semana de maio, os precos do petréleo
Brent valorizaram 3%, encerrando a US$ 68,72 o
barril, enquanto que os precos WTI aumentaram
4,3%, a US$ 66,32. Os precos se aproximam dos
US$ 70 por barril, especialmente apds o declinio
dos estoques de petréleo e derivados nos Estados
Unidos, mas ha ainda a atengao sobre o porvir das
negocia¢cbes com o Ird, que, se bem sucedidas,
colocardo mais petréleo no mercado internacional.

Imagem 3: Precos do Barril de Petréleo Brent e WTI
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Fonte: Trading Economics, 2021
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A precificagdo do carbono é uma politica
fundamental para internalizar custos as emissGes
de gases de efeito estufa (GEE) e incentivar
a economia de baixo carbono, desde que
ambiciosa, variando entre US$ 40-80 por tonelada
de carbono para limitar o aquecimento global a
2°C; adaptavel aos distintos contextos juridico-
legais; e, acompanhada de outras politicas de
mitigacdo de emissdes. Segundo o relatério
State and Trends of Carbon Pricing 2021, do
Banco Mundial, os compromissos climéaticos
estdo acelerando as atividades no mercado de
carbono. Entre 2020 e 2021, os instrumentos
de precificagdo do carbono geraram US$ 53
bilhdes em receitas e a cobertura ampliou de
15,1% para 21,7% das emissGes globais de
GEE, puxada, pelo
em fevereiro de 2021, do Sistema Nacional de

sobretudo, lancamento,
Comércio de Emissdes (ETS, em inglés) da China,
com cobertura inicial de 30% das emissdes do
pais. Ademais, quase metade das 500 maiores
companhias mundiais em valor de mercado ja
possuem um prego de carbono interno ou em via
de adotéa-lo nos préximos dois anos. Contudo,
os pregos ainda estao baixos, com apenas 3,76%
das emissdes cobertas por um valor acima de
US$ 40 (EPBR, 2021; THE WORLD BANK, 2021).

Imagem 4: Mapa da Precificagdo do Carbono em 2021

Fonte: The World Bank, 2021
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4. Estamos de Olho

Entre os dias 24 e 26 de maio, ocorreram conjun-
tamente a quarta edicdo da Brazilian Bioenergy
Science and Technology Conference e a segunda
edicdo da Biofuture Summit, com o objetivo de
discutir politicas para a bioeconomia de baixo
carbono, incluindo financiamento, transportes,
governanga sustentédvel e inovacdo na bioener-
gia. O marco do evento foi o langamento do Guia
para Politicas Publicas do Biofuturo, que destaca o
Programa RenovaBio do Brasil e o Renewable Fuel
Standard dos EUA como exemplos bem sucedidos.
Ambos os paises tém uma trajetéria de cooperagdo
neste tema, com destaque bilateral no Memorando
de Entendimento sobre Biocombustiveis (2007) e
multilateral na Plataforma para o Biofuturo, formada,
em 2016, por 20 paises* a margem da COP22,
em Marrakesh. Lancada e, desde entdo, presidida
pelo Brasil, a Plataforma Biofuturo busca acelerar o
desenvolvimento e a implantagdo dos biocombusti-
veis avangados a luz da transicdo descarbonizadora;
e, a partir de junho deste ano, sera assumida pelos
EUA (BRASIL, 2016; ASSESSORIA PLATAFORMA
DO BIOFUTURO, 2021).

O relatério Net Zero by 2050 da IEA, langado
em maio, explora um roteiro para o setor ener-
gético global alcancar emissdes liquidas zero até
2050. O setor cumpre um papel fundamental no
compromisso climatico de limitar o aquecimento
global a 1,5°C, j& que corresponde a trés quartos
das emissdes de GEE. Portanto, para neutralizar
as emissdes, a |IEA defende a concentragdo dos
investimentos em energias renovaveis, com cresci-
mento dos atuais US$ 2 trilhdes para US$ 5 trilhdes
anuais até 2030, para que em 2050 representem
90% da geragdo elétrica. Com a previsdo de gera-

¢do quatro vezes maior de energia solar (630 GW)
e edlica (390 GW) em 2030, a eletrificagdo, somada
a bioenergia e ao hidrogénio combustivel, seria
a chave para substituir os combustiveis fésseis e
reduzir a demanda por petréleo em 2040 a 50%
do nivel de 2020. Isso significaria também inter-
romper a venda de motores de combustao interna
e as atividades exploratérias em novos pogos de
petroleo até 2035. Assim, todos os investimentos
no setor upstream de 6leo e gas seriam alocados
nas operacdes de campos ja existentes, somando
em torno de US$ 170 bilhdes por ano, muito
abaixo dos anuais US$ 350 bilhdes previstos até
2030 (IEA, 2021).

As implicagdes para a industria de dleo e gas, de
acordo com o relatério Net Zero by 2050, represen-
tariam uma ameaca aos rendimentos tradicionais.
No entanto, as oportunidades para esta industria e
o papel de lideranca a desempenhar na transicdo
energética estdo relacionados a capacidade de
recursos e técnicas em escala para novas tecno-
logias e combustiveis verdes. Entre os exemplos,
destacam-se a ja reconhecida lideranga na tecnolo-
gia de captura, uso e armazenamento de carbono
(CCUS, em inglés), contribuindo com trés quartos
dos 40 milhdes de toneladas de didéxido de carbono
capturados atualmente; o desenvolvimento de
hidrogénio de baixa emissao a partir do gas natural
com tecnologia de CCUS; a produgdo de biocom-
bustiveis avangados e biometano, aproveitando a
capacidade de inovagdo tecnoldgica, infraestrutura
e expertise do setor; e, producdo de energia edlica
offshore, considerando a experiéncia da industria
com a construcdo de instalagbes, operagdo e manu-
tencdo no dominio offshore (IEA, 2021).

4 Os participantes sdo Argentina, Brasil, Canada, China, Dinamarca, Egito, Estados Unidos, Filipinas, Finlandia, Franca, fndia, Indonésia,

Itélia, Marrocos, Mogambique, Paises Baixos, Paraguai, Reino Unido, Suécia e Uruguai.
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