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Foi muito bem recebido pelo mercado o petréleo tipo
Brent a USS 50 o barril na segunda semana de dezem-
bro. Era a expectativa desde o inicio da pandemia que,
apos experiéncias de precos a US$ 20 o barril, US$ 11
o barril, e até pregos negativos, se atingisse a marca
dos cinquenta délares ao final do ano. O comporta-
mento do mercado a contango mostrava contratos
futuros com pregos até superiores a este patamar.

A animacdo do mercado se deve, sobretudo, aos
anuncios dos sucessos das pesquisas e a iminén-
cia das campanhas de vacinagdo contra a covid-19
em todo o mundo. Os desenvolvimentos de vacinas
positivas tém dominado o foco do mercado ultima-
mente, provando ser o principal suporte ao preco do
petréleo. A possibilidade de volta de algum nivel de
normalidade para a demanda dos derivados, a partir
do fim do isolamento social, incrementando as vendas
de gasolina, diesel e QAV, da a tdénica dessa nova
dindmica. Contudo, vale analisar quéo sdlidos estdo
os fundamentos do mercado para acreditar em uma
retomada real, ou se tratar apenas de um spike de
precos momentaneo.
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Tomando por base a andlise do comportamento da
Opep (Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petréleo) e dos cortes de produgdo como medida
de ajuste de preco, a 12% reunido do cartel prevé a
diminui¢do dos cortes em 500.000 barris por dia (bpd)
em janeiro (em cima do 7,8 milhdes vigentes) de 2021
e reunides mensais visando eventual cortes conse-
cutivos de 500.000 bpd para avaliar o mercado, até
chegar 2 milhdes bpd.

Esse Informe mensal da FGV Energia busca na
Petropolitica elementos dos pensamentos geoes-
tratégicos contemporaneos, para derivar chaves de
compreensdo do comportamento dos mercados
internacionais de energia, dos principais governos
nacionais envolvidos e de suas sociedades. Estamos

em constante observacdo. Esse é o nosso oficio.
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Producao Mundial de Petréleo

2020 abril maio junho julho agosto setembro outubro novembro dezembro
Produgao mundial
(6leo cru e liquidos - 100.324 88.571 88.595 90.173 Projecoes
MMb/d)
1.USA 18.574 16.548 17.655 18.521 18.81 18.87 18.82 19.18 19.17
2.Ardbia Saudita 13.641 10.113 9.406 10.123 8.90 9.01 9.01 9.01 -
3.Russia 11.578 9.636 9.568 9.610 10.74 10.77 10.79 10.82 10.84
4.Canada 5.015 4.739 5.064 4.947 5.70 5.73 5.72 5.73 5.68
5.China 4.850 4.879 4.980 4.920 5.00 5.03 5.04 5.07 5.03
6.Iraque 4.600 4.307 3.835 3.787 3.69 3.71 3.85 3.82 -
7.Emirados Arabes 4.774 3.472 3.324 3.433 2.70 2.50 2.42 2,15 -
8.Brasil 3.772 3.783 4.119 4.315 4.66 4.75 4.63 4.29 3.96
9. Kuwait 3.366 2.414 2.305 2.376 2.29 2.29 2.29 2.30 -
10.Ira 2.858 2.835 2.774 2.665 1.90 1.90 1.90 -

Fonte: elaboracao prépria com dados da IEA, 2020

A EIA prevé que a produgdo de petréleo bruto da
OPEP serd em média e 27,5 milhdes de barris por
dia (b / d) em 2021, ante uma estimativa de 25,6
milhdes de b / d em 2020. O aumento reflete os
aumentos potenciais anunciados pelo cartel para
as metas de produgdo e aumentos de produgédo
na Libia. Na reunido de 3 de dezembro, os
participantes da OPEP e OPEP + decidiram limitar
os aumentos de producdo de petréleo planejados
para janeiro de 2021. OPEP + anunciou que
aumentara sua meta de produgdo em 0,5 milhGes
de b / d em janeiro de 2021. O grupo havia
inicialmente planejado aumentar sua meta em 2,0
milhdes b / d. O grupo também avaliard o estado

dos mercados globais de petréleo e a demanda
de petréleo mensalmente, ajustando as metas com
base nas condicdes de mercado.

A EIA estima que a produgao de petréleo bruto dos
EUA foi de 11,2 milhdes de b / d em novembro,
um aumento em relagdo aos 10,9 milhdes de b /
d em setembro (0o més mais recente para o qual
dados histéricos estdo disponiveis). O aumento
reflete principalmente a maior produgédo no Golfo
do México, apds interrupgdes relacionadas ao
furacdo. A EIA espera que a produgdo de petréleo
bruto dos EUA caia para menos de 11,0 milhdes
de b / d em margo de 2021, principalmente por
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causa da queda da produgdo nos Lower 48 States,
onde a EIA espera que as taxas de produgdo em
declinio nos pogos existentes superem a producdo
de pogos recém-perfurados nos préximos meses.

Na Argentina, o governo anunciou um subsidio
no valor de US$ 5,1 bilhdes a ser concedido ao
longo dos préximos quatro anos para estimular a
produgdo de gés natural na regido de Vaca Muerta.
(EPE, World Qil, 2020)

Segundo dados de Tanker Trackers (2020), as
exportagdes iranianas dobraram para 1,5 milhdo
b/d de agosto para setembro. Em outubro, os EUA
ampliaram ainda mais as san¢bes financeiras contra
empresas e executivos iranianos, mas, apesar disso,
investimentos em novos campos de petréleo e gas
natural e infraestrutura de exportagdo continuam
(EPE, Petroleum Economist, Platts, Petroleum
Economist, 2020).

Segundo também a EPE (2020) a produgéao Libia
aumentou para um patamar préximo a 800 mil
b/d ao final do més de outubro. Desde janeiro a
producdo do pais estava em torno de 100 mil b/d,
iniciando a retomada em setembro. Um cessar-
fogo definitivo foi assinado em 23 de outubro,
0 que permitiu a revogagdo do estado de forga-
maior em todos os campos do pais (EPE, Reuters,
Platts, Argus, 2020).

Na China, a produgdo de gas natural alcangou 14,6
bilhdes m3 em setembro, 2,5% acima da produgao
de agosto, e 8% acima da produgdo de setembro
de 2019 (EPE, Argus, 2020)

Segundo dados a Agencia Internacional de
Energia (2020), Angola fez cortes de produgdo
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progressivamente maiores, atingindo um minimo
de produgdo de petréleo bruto de 1,2 milhdes b
/ d em julho de 1,4 milhdes b / d em janeiro. Esta
redugdo é, em parte, resultado do desenvolvimento
offshore diferido por uma série de I0OCs que
operam em Angola devido ao ambiente de baixo
prego do petréleo bruto.

A producdo de petréleo bruto e condensado na
Russia viu quedas significativas, diminuindo em
aproximadamente 2,0 milhdes b / d de janeiro de
2020 até julho. As principais empresas petroliferas
russas que cortaram a produgdo desde abril
decidiram reduzir os investimentos de capital este
ano em resposta aos baixos pregos do petréleo e a
queda econémica da pandemia.

O governo do Cazaquistdo exigiu cortes de
producdo dos grandes e médios campos do pais
de maio a julho, resultando em uma queda na
producdo de mais de 350.000 b / d entre janeiro
e julho de 2020. Além disso, a produgdo dos dois
maiores campos de petréleo bruto do Cazaquistéo,
Tengiz e Kashagan, também declinou.

O governo do México também concordou em
cortar a produgdo. Os dados e anélises do EIA
mostraram que a produgdo do México diminuiu
como resultado da continua falta de investimento,
declinio natural em campos maduros e desafios
logisticos relacionados ao COVID-19. O campo
Ku-Maloob-Zaap do México, em particular, viu
declinios nos ultimos dois anos.

Ira, Libia e Venezuela ficaram isentos dos cortes
de producéo por causa de sangdes econdmicas ou
instabilidade politica interna em seus respectivos
paises (EIA, 2020).
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2. Demanda Mundial de Petroleo

A EIA (2020) estima que o mundo consumiu 95,6

o . J World liquid fuels production and consumption balance
milhdes de b / d de petréleo e combustiveis liqui- million barrels per day

, L~ 105
dos em novembro, o que é 6,3 milhdes de b / d world production forecast

abaixo de novembro de 2019, mas acima da média 1%
do terceiro trimestre de 2020 de 93,5 milhdes de b
/ d. A EIA prevé que o consumo global de petré-
leo e combustiveis liquidos terd uma média de 92,4 w0
milhdes b / d para todo o ano de 2020, o que é 8,8 .
milhdes b / d abaixo de 2019, antes de aumentar "

5,8 milhdes b/ d em 2021.
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Fonte: U.S. Energy Information Administration, short-Term Energy
Outlook, Decembern 2020
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3. Precos

West Texas Intermediate (WTI) crude oil price and NYMEX
confidence intervals

dollars per barrel
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Note: Confidence interval derived from options market information
for the five trading days ending Dec 3, 2020. Intervals not calculated

for months with sparse trading in near-the-money options contracts.

Sources: U.S. Energy Information Administration, Short-Term Energy

Outlook, December 2020, CME Group, and Bloomberg, L.P.

Segundo a EIA (2020) os pregos do petrdleo
bruto Brent foram em média $ 43 por barril (b) em
novembro, $ 3 / b acima da média em outubro. Os
precos do Brent aumentaram em novembro em parte
por causa das noticias sobre a viabilidade de varias
vacinas COVID-19, juntamente com as expectativas
do mercado de que a Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) e os paises parceiros
(OPEP +) atrasariam ou limitariam os aumentos de
producdo planejados para janeiro 2021.

A Agéncia (EIA) espera que os pregos do Brent
fiqguem em média $ 49 / b em 2021. A previsdo de
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precos mais altos do petréleo bruto no préximo
ano reflete a expectativa da EIA de que enquanto
os estoques permanecerdo altos, eles diminuirdo
com o aumento da demanda global de petréleo
e a contengao da produgdo de petroleo OPEP +.
A EIA prevé que os pregos do Brent terdo uma
média de US $ 47 / b no primeiro trimestre de 2021
e aumentardo para uma média de US $ 50 / b no
quarto trimestre.

Em novembro, o prego spot do gés natural Henry
Hub foi em média $ 2,61 por milhdo de unidades
térmicas britdnicas (MMBtu), acima da média de
outubro de $ 2,39 / MMBtu. Os aumentos de pregos
no més passado foram moderados por temperaturas
significativamente mais altas do que o normal, o
que reduziu a demanda de aquecimento residencial
por gés natural, apesar de muitos permanecerem
em casa em resposta a pandemia. A EIA espera
que os pregos spot de Henry Hub atinjam uma
média mensal de US $ 3,10 / MMBtu em janeiro
de 2021, que é abaixo do preco médio previsto
de janeiro de US $ 3,42 / MMBtu no STEO do més
passado. Embora a EIA ainda espere que os pregos
aumentem nos préximos meses devido ao aumento
da demanda por aquecimento e ao aumento das
exportagdes de gas natural liquefeito (GNL) dos
EUA em meio a queda na produgéo de gas natural
dos EUA, a previsdo de pregos mais baixa em
janeiro reflete niveis mais altos de armazenamento
previstos neste inverno em comparagdo com o més
passado previsdo. A EIA espera que os pregos spot
médios mensais sejam em média $ 3,01 / MMBtu
em 2021, o que ¢ acima da média prevista de $ 2,07
/ MMBtu para 2020.
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4. Estamos de Olho

Bancos planejam restringir capital para petréleo
e gas: o European Investment Bank (EIB) vai
interromper o financiamento de combustiveis
fésseis, incluindo o gés natural. O andncio foi
feito durante Clpula da Ambicdo Climéatica da
Organizagdo das Nagbes Unidas (ONU) —da qual o
Brasil ndo participou. “Decidimos colocar o clima
em tudo o que fazemos. Vamos parar de financiar
energia produzida por combustiveis fosseis,
incluindo gas natural, e vamos ser o primeiro
banco multilateral a ser totalmente alinhado com
o Acordo de Paris, até o final do ano”, afirmou
o presidente do EIB, Werner Hoyer. Meta é
atingir 50% da carteira em projetos climéticos,
meio ambiente e tecnologias verdes até 2025

(epbr, 2020).

Rystad Energy alerta para superavits na produgdo
em 2021: "Acreditamos que manter o acordo
atual em vigor — que prevé o aumento da meta de
producdo em 1,9 milhdo de barris/dia a partir de
janeiro de 2021 — poderia levar o Brent de volta
a US$ 40 por barril ou menos. Uma extensdo de
trés meses forneceria apenas suporte marginal
aos precos, mas ajudaria a estabelecer US$ 50
como um piso mais resistente, enquanto uma
extensdo de seis meses poderia ajudar a esgotar
significativamente o excesso de estoque”, afirmou
Bjornar Tonhaugen, chefe de mercados de petréleo
da Rystad (Brasil Energia, Rystad Enrgy, 2020).

Global liquids supply and demand balances
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América Latina ensaia recuperagdo na atividade
de sondas de perfuragdo: desde margo, o nimero
de sondas de perfuragcdo em atividade na América
Latina alcancou trés digitos. Segundo o relatério
"Rig Count” da Baker Hughes, 101 sondas
operaram na regido em novembro — crescimento
de 15% em relacdo ao més anterior. Até entao,
o crescimento mais significativo em 2020 se deu
entre os meses de maio e junho, quando o total de
equipamentos saiu de 62 para 71. A recuperagdo
em novembro foi impulsionada pela atividade
na Argentina, onde 26 sondas operaram no més
ante 21 no periodo anterior, seguido por Brasil,
Colémbia e Equador (Brasil Energia, 2020).
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O Reino Unido determinou um novo lockdown
nacional depois que os novos casos didrios de
Covid-19 ultrapassaram 20mil. Segundo o governo,
uma segunda onda de infec¢des ameaca sobrecar-
regar o servico de salde. Essas restricbes seguem
lockdowns impostos na Franga e Alemanha. As
restricdes ndo sdo tdo abrangentes como as de abril,
com a industria e uma parte do comércio permane-
cendo abertos (EPE, Reuters, FT, 2020)

O Parlamento europeu adotou um novo mandato
para a lei climatica europeia. Todos os paises da
Unido Europeia deverao tornar-se carbono-neutros
até 2050. Além disso, o parlamento pretende
implementar um corte de emissdes mandatdrio
de 60% até 2030, em comparagédo as emissdes de
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1990. A meta atual é de um corte de 40% até 2030
(EP, EPE, Reuters, 2020)

Durante a Rio Oil & Gas, Daniel Yergin afirmou que
a Competicdo serd mais acirrada entre paises e ndo
apenas entre empresas. Segundo resumo feito pela
epbr (2020), com as questdes climaticas e as transfor-
magdes geopoliticas, passa a ser fundamental que o
governo brasileiro se adapte para manter a competiti-
vidade do pais, afirmou Daniel Yergin, vice-presidente
do conselho da IHS Markit. Para ele, as empresas
serdo cada vez mais seletivas em seus investimen-
tos, em busca de estabilidade, competitividade em
termos fiscais e transparéncia regulatéria. E o resul-
tado serd o acirramento da competigao entre paises e
entre empresas (epbr, 2020).
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https://fgvenergia.fgv.br/glossario/glossario-do-setor-de-oleo-e-gas
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