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1. Oferta

Em 05 de maio, o 28° Encontro Ministerial da
OPEP+, plataforma de cooperagdo entre a
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) e um grupo com destaque para a Russia,
manteve o aumento marginal da cota de produgdo
em 432 mil barris por dia (bpd) para junho sob as
consideragdes de que os fundamentos de oferta
e demanda no mercado estariam equilibrados
(OPEC, 2022). J&4 no 29° Encontro, realizado no
dia 02 de junho, decidiu-se acelerar o fim do
mecanismo de liberacdo das cotas estabelecido no
19° Encontro (julho de 2021) com a redistribuicédo
do aumento de produgdo previsto para setembro
nos meses de julho e agosto. Logo, ampliou-se
para 648 mil bpd a meta de crescimento produtivo
para os dois préximos meses (OPEC, 2022a).

A recente decisdo da OPEP+ vai em contraméo a
outrora relutante posicdo em acelerar a liberagado
das cotas produtivas desde o inicio do conflito
militar na Ucrénia, que desencadeou sang¢bes contra
o petréleo da Russia e pressdo do Ocidente para
que a OPEP aumentasse sua oferta ao mercado
internacional (REUTERS, 2022). A despeito da
restricdo de oferta da Russia, a OPEP+ justificou a
medida apenas com as varidveis sobre a demanda,
como a reabertura de centros econdmicos apos
longo periodo de lockdowns e a expectativa
de maior atividade do setor de refino apés uma
temporada de manutenc¢des programadas (OPEC,
2022a). A medida gerou também especulages
de que este movimento poderia isentar a Russia
de cumprir as cotas (FAUCON, 2022), haja vista
a queda expressiva da produgdo do pais, mas tal
medida levaria ao aumento da cota saudita sobre a
russa, abrindo um precedente que desequilibraria
as bases da Declaragédo de Cooperagao (2016) que
deu luz a OPEP+.
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Enquanto a Ardbia Saudita, o Iraque e os EAU
foram os principais responsaveis pela expansdo
da oferta da OPEP, tendo os trés cumprido com
as metas de produgdo individual estipuladas para
abril, a lacuna entre a meta e a produgédo efetiva
da Russia foi de quase 1,3 milhdo de barris por
dia (MMbbl/d) (GHADDAR, 2022). As metas para
os russos e os sauditas no escopo da OPEP+ sédo
equanimes, portanto, a queda da produgédo russa
aumenta a distancia perante a Ardbia Saudita,
consolida este pais como segundo maior produtor
de petréleo do planeta e amplia a participagéo de
mercado da OPEP e da influéncia de seus membros
sobre a oferta global (ver Gréfico 1).

Grafico 1: Meta e Producdo Efetiva da Russia e
da Arébia Saudita (mil bpd)

Fonte: elaboragédo prépria com dados da OPEP.

O inicio do conflito na Ucrénia e as restricGes sobre
a oferta da Russia geraram a expectativa de uma
reaproximacdo do Ocidente com Estados ricos em
petréleo como o Ird. No entanto, a possibilidade
de retomar um acordo no formato do JCPOA'
enfrenta obstaculos de natureza geopolitica, o que
implica costurar um equilibrio de poder no Oriente
Médio sem desprezar Israel e Aradbia Saudita,

1 O JCPOA (Joint-Comprehensive Plan of Action) foi firmado em 2015 entre o Ird e os cinco membros permanentes do Conselho de Seguranca

das Nagbées Unidas (China, Estados Unidos, Franca, Reino Unido e Russia) mais a Alemanha, conhecido como P5+1, além da Unido Europeia.
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aliados do Ocidente e antagonistas ao Ird, que se
opuseram ao acordo em 2015. A época, o JCPOA
logrou impor limites aos estoques e ao grau de
enriquecimento de uranio do programa nuclear
iraniano ao passo que as sangdes sobre a indUstria
petrolifera e as exportagdes de hidrocarbonetos
do pais eram suspensas. Mas, por decisdo do
governo Donald Trump, os Estados Unidos (EUA)
se retiraram do acordo em 2018 e renovaram as
sangdes. A produgao de petréleo do Iré as vésperas
dessa decisdo era 40% maior em comparagdo
a outubro de 2015, quando o acordo entrou em
vigor. O impacto da inutilizagdo do JCPOA foi
tamanho que a producdo média em 2019 foi de
2,94 MMbbl/d enquanto, no ano anterior, a média
atingiu 4,21 MMbbl/d (ver Grafico 2).

Gréfico 2: Producdo Mensal de Petréleo do Ira,
inclui condensado (mil bpd)

Fonte: elaboragéo prépria com dados da EIA.

Em referéncia as perspectivas sobre um novo
acordo com o Irg, o inicio do governo do democrata
Joe Biden inclinou os EUA a restauracdo do acordo,
mas a eleicdo do conservador Ebrahim Raisi no Ira
enrijeceu a margem de negociagdes, permanecendo
aberta questdes como a designagdo dos EUA sobre a
Guarda Revolucionéria do Ird como uma organizagdo
terrorista e os avangos do programa nuclear no pais
(CFR, 2022). Ainda que a atual conjuntura requeira
esforgos para minimizar os riscos de uma ruptura
na oferta global de petréleo, em substituicdo ao
6leo russo sancionado pelos EUA e, recentemente,

Unido Europeia (UE), a complexa geopolitica no
Oriente Médio nao permitiu a incluséo do Ira no rol
de fornecedores alternativos.

Assim como no Ird, a industria petrolifera da
Venezuela também foi submetida a sancgOes.
Em contrapartida, os EUA liberaram a partir de
julho o transporte do petréleo venezuelano a
Europa pelas companhias Eni e Repsol, que
possuem joint-ventures com a PDVSA (PARRAGA,;
SPETALNICK, 2022). Embora as futuras receitas
dessa comercializagdo sejam utilizadas para com-
pensar dividas acumuladas pela Venezuela, o
gesto simbolicamente retorna o éleo venezuelano
ao mercado europeu em virtude da necessidade
de substituir o fornecimento da Russia. A produgdo
de petréleo bruto da Venezuela superou, em abril,
a marca de 700 mil bpd — superior a média de
558 mil bpd em 2021 -, mas ainda é um volume
aquém da capacidade histérica do pais (ver Grafico
3) e, atualmente, a maior parte das exportagées
se destinam a China, de modo que o petréleo
venezuelano seria para a Europa uma alternativa
marginal ao petréleo russo. Todavia, o crescimento
da produgéo nos Ultimos meses e o aceno positivo
dos EUA geram uma perspectiva de que outras
companhias internacionais como a Chevron
reiniciem suas atividades no pafs.

Gréfico 3: Producdo Mensal de Petrdleo da Venezuela,
inclui condensado (mil bpd)

Fonte: elaboragédo prépria com dados da EIA.
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As sangdes contra paises produtores e exporta-
dores de petréleo induz a aliangas politicas como a
cooperagdo em energia entre o Ird e a Venezuela.
Para contornar as sangdes, essa parceria se resu-
miu nos Ultimos anos a importagao de condensado
iraniano para a mistura do petréleo pesado da
Venezuela e ao envio de combustiveis derivados
do Ird para suprir a escassez no pais sul-americano,
o que, em 2020, tornou-se foco de tensdo com os
EUA devido a transgressédo do bloqueio comercial
(BBC, 2020). Recentemente, em 02 de maio, o
Ministro do Petréleo do Ira viajou a Caracas para
assinar acordos no setor de 6leo, gas e petro-
quimica, o que incluiu uma visita ao Complexo
de Refino Paraguana (ZERPA, 2022), composto
por trés refinarias (Amuay, Cardén e Bajo Grande)
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com capacidade instalada de 971 mil bpd, segundo
a estatal venezuelana PDVSA?. Apesar dessa capa-
cidade nominal, dados informados pela Reuters
apontam para operagdo de apenas 17%, indicando
a dificuldade de recuperagdo do downstream em
meio a crise que o pais atravessa a uma década.
Dessa forma, a cooperagdo com o Ira esté avangando
para atender esse setor, materializada no contrato
de US$116 milhdes entre a PDVSA e a NIORDC
para reparar e expandir a refinaria de El Palito (146
mil bpd) e na expectativa de um projeto paralelo em
Paraguana (GUANIPA et al, 2022). Com a rejeicdo
por demais atores internacionais devido ao risco
de se investir na Venezuela, o Ird procura ocupar
esta lacuna projetando-se na area de influéncia
geopolitica dos EUA.

A

2 Vide PDVSA. Refining. Paraguana Refining Center. Disponivel em: <http://www.pdvsa.com/index.php?ltemid=903&id=6550&lang=en&op-
tion=com_content&view=article>.
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2. Demanda

No Relatério da Agéncia Internacional de Energia
(IEA, em inglés) sobre o Mercado de Petrdleo,
publicado em maio, manteve-se a previsdo de que
a demanda global atingird 99,4 MMbbl/d em 2022,
o que significa um aumento de 1,8 MMbbl/d ante o
ano anterior. Porém, para o segundo trimestre, ha
uma estimativa de desaceleracdo do crescimento
da demanda para 1,9 MMbbl/d, comparado aos
4,4 MMbbl/d do primeiro trimestre, em fungédo dos
precos elevados da commodity e da perspectiva de
crescimento econdmico mais timido (IEA, 2022).

As estimativas de crescimento da demanda global
apresentadas no Relatério Mensal da OPEP sobre
o Mercado de Petréleo apontam um decréscimo
de 3,7 MMbbl/d para 3,4 MMbbl/d em 2022. Na
previsao trimestral, a OPEP indica um crescimento
de 2,8 MMbbl/d no segundo trimestre, valor abaixo
dos 5,2 MMbbl/d estimados no primeiro trimestre.
Embora as proje¢bes da OPEP sobre o crescimento
da demanda global sejam mais ambiciosas dos que
a da IEA - o que baseia seu aumento gradual e
equilibrado da produgado dos paises-membros —, o
crescimento esperado da demanda esperado pela
OPEP ja sofreu, desde abril, uma revisdo para baixo
de 800 mil bpd, sob a influéncia da tensao geopolitica
em curso no leste da Europa e das restrigdes contra a
pandemia da COVID-19 na China (OPEC, 2022b).

Os chefes de governo e Estado dos paises-membros
da UE concordaram, em 30 de maio, sobre o sexto
pacote de sangdes a Russia, que inclui a retirada
do banco russo Sberbank do sistema SWIFT, a
proibicdo de seguros e resseguros a navios russos
por companhias europeias, suspensdo de trés midias
estatais russas na UE e, sobretudo, um corte parcial
das importa¢des do petréleo da Russia (EU, 2022).

claration-en.pdf>.

Esta medida, aprovada em 02 de junho, define um
embargo a comercializagdo por via maritima do
petréleo bruto, em até seis meses, e de produtos
do refino, até o final deste ano, o que impactaria
cerca de 90% das importagdes. A eliminagao total
ainda encontra exce¢des como o fluxo logistico
terrestre via oleoduto Druzhba e a "cldusula de
solidariedade” para garantir o abastecimento
diante de uma ruptura da oferta de energia nos
paises com maior dependéncia da Russia (LUSA,
2022). O embargo ao petréleo d4 um novo passo
para materializar o compromisso assumido, em
marco, na Declaracdo de Versailles® em eliminar a
dependéncia aos combustiveis fésseis da Russia (AP,
2022), que ja inclui desde abril, pelo quinto pacote
de sangdes, o embargo a importagdo de todos os
tipos de carvéo russo (EU, 2022a).

A decisdo pelo embargo a principio parcial ao
petréleo atendeu, especialmente, a pressdo dos
paises sem acesso ao mar e abastecidos pelo eixo
sul do Druzhba (ver Figura 1). Como a adogdo de
sangbes pela UE exige unanimidade das partes, a
concordancia da Hungria somente seria possivel
com a exclusdo do oleoduto por um periodo mais
extenso e, em discussdo, o financiamento para
adaptar as refinarias do pais (AFP, 2022; AFP, 2022a).
O sistema Druzhba possui 4 mil quilémetros e uma
capacidade para transportar 1 MMbbl/d, atendendo
principalmente a demanda dos setores downstream
na Hungria, Eslovaquia, Tchéquia, Polénia e Leste da
Alemanha. Entre os parques atendidos destacam-se
na Alemanha, as refinarias Leuna, da TotalEnergies,
e Schwedt, da Rosneft, ambas com capacidade para
processar 230 mil bpd cada; na Hungria, a refinaria
Danube (165 mil bpd), e na Eslovaquia, a Bratislava
(124 mil bpd), ambas do Grupo Mol*.

3 Vide EU. Versailles Declaration. March, 2022. Disponivel em: <https://www.consilium.europa.eu/media/54773/20220311-versailles-de-

4 Vide MOL GROUP. Production Sites. Disponivel em: <https://molgroup.info/en/our-business/downstream/production-sites>.
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Figura 1: Infraestrutura Dutoviaria de Petréleo
no Leste Europeu

Fonte: S&P Global Platts.

Mesmo com a crise geopolitica resultante do conflito
no Leste da Europa e os riscos correlacionados a
logistica de gas, os fluxos transitados pela Ucrénia
ndo foram interrompidos. Segundo a S&P Global,
as entregas de gas russo via Ucrénia somaram 110
MMm?3/d, em margo, demonstrando que a Gazprom
estd cumprindo o contrato de entrega de 40 bcm
ao ano até 2024. Apesar disso, dados de abiril
indicam a redugdo desse fluxo, que também tem
enfrentado alteragdes operacionais. Por exemplo, a
GTSOU, operadora estatal do sistema de gasodutos
ucranianos, impactou em 8% de aumento nos
precos TTF (93-106 euros) ao anunciar que a estagao
de compressdo Novopskovm do gasoduto Soyuz
estaria sofrendo retiradas irregulares de gas devido
a ocupagao da area por tropas russas. Dessa forma,
o fluxo de gés da ordem de 32,6 MMm3/d pelo
ponto de entrada Sokhranivka seria interrompido a
partir de 11 de maio e transferido para outro ponto
mais ao norte do pais, 0 que representa quase um
terco do gas russo que transita pela Ucrania e se
destina a Europa (POLITYUK; TWIDALE, 2022).

Ademais, atritos envolvendo a Russia e os paises
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comegaram a surgir em virtude da politica da
Russia em aceitar pagamentos pelas vendas de
gés apenas em rublos, medida decretada no final
de margo, mas que comegou a surtir efeitos sobre
o pagamento em meados de maio (RACE, 2022).
Segundo a Gazprom, as exportacdes de gas da
Russia — com excegdo aos paises da Comunidade
de Estados Independentes (CEl)* — somando 61
bcm, entre janeiro e maio, o que representa um
declinio de quase 28% em comparagdo ao mesmo
periodo do ano passado, minimizado, entretanto,
pelo aumento das exportagdes para a China via
gasoduto Power of Siberia (AFP, 2022b). Com a
obrigagdo para que os compradores abram contas
no Gazprombank e convertam euros e ddlares em
rublos, visando a valorizagdo da moeda russa apds
a fuga de capitais e as san¢des financeiras impostas
ao pais, a recusa de alguns europeus como Polénia,
Bulgéria, Finlandia, Dinamarca e Paises Baixos
levou a suspensdo de entregas, o que culminou
a denominagdo da Russia como um “fornecedor
ndo confidvel de energia” (EU, 2022b). Embora a
demanda europeia por gas seja menor nas estagdes
mais quentes, a intermiténcia do fornecimento p&e
em risco os estoques necessarios para o inverno.

Gréfico 4: Importagado de Gés Natural da Unido Europeia
via Gasodutos por Origem e Distribuicdo do Gas Russo
por Destino na UE em 2020 (%)

europeus em torno da comercializagdo de gas

A

Fonte: elaboragédo prépria com dados da BP.

5 A CElrelne, além da Russia, os paises da ex-Unido Soviética, como Arménia, Azerbaijao, Belarus, Cazaquistdo, Moldavia, Quirquistao, Tadji-
quistdo, Ucrénia, Uzbequistdo e Turcomenistao.
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3. Precos

Os precos futuros do barril de petréleo apresenta-
ram um declinio em abril em meio a elevada vola-
tilidade que marcou os meses anteriores desde o
inicio do conflito na Ucrénia. O prego de referéncia
ICE Brent teve uma queda de 5,8%, sendo cotado
em média US$105,64, e o NYMEX WTI teve uma
queda de 6,1%, com cotacdo média de US$ 101,64.
Naquele més houve menor pressdo da demanda,
por causa das medidas de contengdo a COVID-
19 na China, e melhor perspectiva sobre a oferta,
incluindo a liberacdo de reservas estratégicas
dos EUA.

Em contrapartida, o movimento dos pregos apre-
sentou novos aumentos em maio, sendo 5,7% na
cotacdo ICE Brent, atingindo em média US$ 111,96,
e 7,5% na NYMEX WTI, que atingiu US$ 109,26.
O aumento dos pregos se deve as perspectivas
de retomada da demanda chinesa, em funcdo da
flexibilizagdo das medidas sanitarias de controle da
COVID-19, e da demanda das refinarias dos EUA.
Pelo lado da oferta, a continuidade dos riscos
levantados pelas tensGes geopoliticas entre a
Russia e o Ocidente, e o acordo da UE em sancionar
90% do petréleo e derivados importados da Russia,
levando o Brent a US$ 123 no dia 31 de maio. Em
um ano, os pregos Brent e WTI acumularam um
crescimento respectivo de aproximadamente 61%
e 65% (OPEC, 2022b).

Os pregos da tonelada do combustivel maritimo
bunker sofreu um reajuste de 100% nos primeiros
cincomesesde 2022. Entre janeiro e maio, os pregos
subiram de US$600 para US$1.200, refletindo
uma dindmica de cotagdo em dodlar, ao invés de
paridade, com influéncia direta do crescimento
dos pregos Brent. Outra varidvel influenciando o
combustivel maritimo foi a demanda reprimida
pelo fechamento dos principais portos da China,
e do mundo, que ao retornar suas operagdes com
a flexibilizacdo do lockdown encontram uma oferta

restrita no mercado internacional. Assim, o preco
do bunker elevou a participagdo do combustivel
para 65% dos custos do transporte maritimo,
impactando o preco dos fretes (LIMA, 2022).

Os pregos spot dos fretes de navios petroleiros
Aframax apresentaram um forte aumento em abril,
com valores em média 28% superiores ao més
anterior e 128% acima do mesmo periodo do ano
passado. Na variagdo mensal, as rotas europeias
“Mediterrédneo-Mediterraneo” e “Mediterraneo-
Noroeste da Europa” tiveram um aumento respec-
tivo de 24% e 30%, batendo o patamar recorde
atingido em janeiro de 2020 em virtude da resolucdo
da Organizagdo Maritima Internacional (IMO, em
inglés) sobre a nova especificagdo de enxofre dos
combustiveis maritimos, o que levou a adaptacdo
dos navios e a restricdo temporaria da oferta. Desde
o inicio deste ano, as taxas desse frete na costa do
Mediterraneo cresceram mais de 70% em reflexo ao
conflito na Ucrania, que levou a sangdo do petréleo
russo e a ruptura dos fretes no Mar Negro devido
ao risco financeiro e logistico da carga. Pesa ainda
o fato de o baixo afretamento das embarcacdes da
companhia de navegagdo russa Sovcomflot, que
possui uma das maiores frotas de Aframax no mundo.

Gréfico 5: Fretes de Navios Petroleiros Aframax
(80-85 Mil DWT)

Fonte: elaboracédo prépria com dados da Argus
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Os pregos spot dos fretes de navios petroleiros Gréfico 6: Fretes de Navios Petroleiros Suezmax
Suezmax tiveram, em abril, um ganho mensal de
61% e anual de 165%. Na rota “Africa Ocidental-
USGC”, houve um crescimento mensal acima da
média, com 66%, enquanto a rota “USGC-Europa”
teve um crescimento menor de 53%, embora na
comparagdo anual esta rota tenha sofrido maior
variagdo. Além do desafio logistico associado ao
Aframax, a busca da Europa por fornecedores
alternativos de petréleo tem exigido afretamento
em rotas mais longas, pressionando os pregos do
Suezmax no Atlantico.

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

A Declaracdo de Versailles, resultante de um encon-
tro informal em margo entre chefes de governo e
Estado da Unido Europeia, explorou trés pontos
para além da redugdo da dependéncia energé-
tica, em virtude do conflito na Ucrénia. O primeiro
deles diz respeito as capacidades em matéria de
Defesa, que reafirma a cooperacdo transatlantica
com a OTAN embora enfatize a importancia da
UE em assumir responsabilidade sobre a prépria
seguranga: aumento substancial dos gastos em
Defesa, fortalecimento da industria de Defesa e o
preparo para desafios emergentes como a prote-
cdo das infraestruturas criticas e desenvolvimento
de capacidades na dimens&o espacial e cibernética.
Segundo, a construgdo de uma base econdmica
mais robusta com o avanco do Mercado Unico e a
reducdo de dependéncias estratégicas em matérias
primas criticas, semicondutores, tecnologias digi-
tais e alimentos. Terceiro, o fomento e a atracdo
de investimentos privados com simplificagdo dos
procedimentos para autorizagdo de projetos e cria-
¢do de um mercado financeiro europeu mais inte-
grado e competitivo, somados ao financiamento
publico para melhorar o acesso a capital de risco e
encorajar projetos inovadores (EU, 2022c).

No que tange a redugdo da dependéncia ener-
gética, prevista na Declaragdo de Versailles, a UE
aponta o compromisso com metas climaticas até
2050 ao mesmo tempo que a conjuntura atual exige
a seguranca da oferta de energia. Nesse sentido,
a intengdo anunciada de eliminar a dependéncia
do carvao, petréleo e gas russos — paulatinamente
aprovados em seis pacotes de sangdo — provoca a

necessidade de medidas como: i) acelerar a redu-
cdo da dependéncia de combustiveis fésseis; i)
diversificar a oferta, incluindo o uso do GNL e do
biogas; iii) desenvolver um mercado de hidrogénio;
iv) acelerar o desenvolvimento das energias reno-
vaveis e seus componentes chaves; v) completar a
integracdo entre o gas e o setor elétrico; vi) plane-
jar o contingenciamento da oferta; e, vii) melhorar
a eficiéncia energética com padrées de consumo e
produgdo circular (EU, 2022c).

Para as medidas supracitadas, a Declaragdo anteci-
pou o plano denominado RePowerEU, que, naquela
ocasido, se limitou a exortar & Comissao Europeia,
presidida por Ursula von der Leyen, a propor o plano
até o final de maio. Assim sendo, o RePowerEU foi
adotado em 18 de maio e visa interromper a depen-
déncia aos fésseis da Russia, que consomem anual-
mente €100 bilhdes?, e viabilizar o acesso a energias
alternativas a pregos acessiveis (EU, 2022d). O Plano
ja tem disponivel €225 bilhdes sob o Mecanismo de
Recuperagdo e Resiliéncia’ e prevé investimentos
publicos e privados adicionais de €210 bilhdes até
2027. Em sintese, o plano amplia metas ja previs-
tas pelo Acordo Verde Europeu (European Green
Deal) — o plano de longo prazo para a UE se tornar
carbono neutra até 2050 — para acelerar a substitui-
¢ao da energia importada da Russia. Ambiciona-se,
por exemplo, o aumento da participacdo das ener-
gias renovéveis de 40% para 45% da matriz ener-
gética da UE até 2030, o que significa 1.236GW de
capacidade instalada ao invés dos 1.067GW propos-
tos anteriormente, incluindo dobrar para 320GW a
capacidade de energia solar fotovoltaica até 2025

6 Os gastos anuais com as importagdes da Russia se distribuem em €80 bilhdes em gés, €12 bilhdes em petréleo e €1,7 bilhdo em carvao.
7 O RePowerEU foi emendado ao Mecanismo de Recuperac&o e Resiliéncia, em vigor desde fevereiro de 2021, para atenuar o impacto econd-

mico e social da pandemia com o financiamento de aproximadamente 724 bilhdes de euros em reformas e investimentos nos paises-mem-
bros da UE até 2026. Vide https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility_pt
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e, até 2030, alcancar 600 GW. Prevé-se também o Figura 2: Trés Vértices do Plano RePowerEU
aumento da produgdo interna de biometano para

35 bilhdes de metros cubicos, e de hidrogénio

renovavel para 10 milhdes de toneladas, somado

a importagdo de outros 10 milhdes de toneladas,

o que requer investimentos especificos ao hidrogé-

nio da ordem de €28-38 bilhdes em dutos e €6-11

bilhdes em armazenamento (EU, 2022¢).

Fonte: European Union, 2022d.
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