INFORME

PETRO
POLITICA

OUTUBRO 2021

N*" FGV ENERGIA



N FGV ENERGIA

DIRETOR

Carlos Otavio de Vasconcellos Quintella

ASSESSORIA ESTRATEGICA
Fernanda Delgado

EQUIPE DE PESQUISA

Coordenacgéo Geral
Carlos Otavio de Vasconcellos Quintella

Superintendente de Ensino e P&D
Felipe Goncalves

Coordenacédo de Pesquisa do Setor O&G
Magda Chambriard

Coordenacdo de Pesquisa do Setor Elétrico
Luiz Roberto Bezerra

Pesquisadores

Acacio Barreto Neto

Adriana Ribeiro Gouvéa
Aldren Vernersbach

Amanda Ferreira de Azevedo
Ana Costa Marques Machado
Glaucia Fernandes

Jodo Teles

Jodo Victor Marques Cardoso
Matheus Felipe Ayello Leite
Paulo César Fernandes da Cunha

Pesquisadoras Associadas
Flavia Porto
Angélica dos Santos

PRODUCAO

Coordenacao
Simone Corréa Lecques de Magalh&es

Execucéao
Bruno Madureira
Carlos Quintanilha

Este artigo expressa a opinido do autor, ndo representando
necessariamente a opinido institucional da FGV.



1. Oferta

O 21° Encontro Ministerial da OPEP ocorreu no dia
quatro de outubro em meio a grande expectativa
do mercado de que as cotas de produgdo seriam
liberadas mais rapidamente. Ao contrério disso, o
grupo privilegiou a manutengdo do cronograma
previsto no 19° Encontro, em julho, que acertou
o gradual reajuste das cotas com um aumento
mensal de 400 mil barris por dia (bpd) até concluir
a devolucdo de 5,8 milhdes de barris por dia
(MMbbl/d) ao mercado, o que se espera até
setembro de 2022 (OPEC, 2021).

Damesma forma, o 22° Encontro Ministerial da OPEP+,
realizado no dia quatro de novembro, manteve o ritmo
de retomada da oferta, assegurando a unidade e a
influéncia politico-econémica do bloco mesmo diante
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da pressdo dos maiores consumidores de energia,
como China, Estados Unidos (EUA), Japao e Unido
Europeia (UE). Com a crise global de energéticos,
devido as dificuldades produtivas e logisticas para
a oferta acompanhar a retomada do consumo, os
grandes consumidores tém sofrido com a escalada
dos precos da energia e a inflagdo, corroborando a
pressdo para que a OPEP+ acelere sua produgdo de
petréleo. Por outro lado, estes produtores optam por
um aumento gradual e equilibrado da oferta para que
as receitas auferidas nas exportagbes ndo tenham
oscilagdes bruscas (PODER360, 2021). Além disso,
argumentam seu lado estabilizador em contraposi¢do
a atual "volatilidade e instabilidade extrema” daqueles
energéticos para além das fronteiras do mercado de
petréleo (OPEC, 2021a).

Tabela 1: Projecdo da oferta da OPEP+ (Mil bpd)

Imagem 1: Dez maiores produtores de petréleo do mundo (MMbbl/d)

Angola 1.377 1.392
Argélia 952 962
Arébia Saudita 9.913 10.018
Congo 293 296
Emirados Arabes Unidos 2.855 2.885
Gabao 168 170
Guiné Equatorial 115 116
Iraque 4.193 4.237
Kuwait 2.532 2.558
Nigéria 1.649 1.666
OPEP 10! 24.047 24.300
Azerbaijao 647 654
Bahrein 185 187
Brunei 92 93
Cazaquistdo 1.540 1556
Malésia 537 542
México 1.753 1753
Oma 796 804
Russia 9.913 10.018
Sudao 68 69
Sudéo do Sul 117 118
Nao-OPEP 15.647 15.794
OPEP+ 39.694 40.094

Fonte: elaboragdo prépria com dados da OPEP.

1 A OPEP 10 diz respeito apenas aos dez paises-membros sujeitos a cotas de producgdo. Os trés paises isentos sdo o Ira, a Libia e a Venezuela.
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A colaboragéo entre a Russia e a OPEP vai além da
Declaragdo de Cooperagéo (2016) que formalizou a
alianga OPEP+. Um importante canal bilateral é o
Didlogo de Energia OPEP-RUssia, cujo 8° Encontro
de Alto-Nivel, que reuniu o Secretario-Geral da
OPEP, Mohammad Barkindo, e o Vice Primeiro-
Ministro russo, Alexander Novak, ocorreu em 14
de outubro as margens da Semana de Energia da
Russia. O Encontro destacou o compartilhamento
de informagdes, a transparéncia de dados e a troca
de perspectivas acerca do mercado de energia
como os principais avangos, tendo sido também
uma oportunidade para os russos apresentarem
sua Estratégia de Hidrogénio (OPEC, 2021b). A
cooperagdo com a OPEP esta alinhada a Estratégia
de Energia da Russia para 2035, cujo principal
objetivo é garantir o complexo energético e de
combustiveis como o pilar da economia nacional nas
proximas décadas, perpassando a modernizagao
da infraestrutura, a transformacgdo digital, a
independéncia tecnolégica e a diversificacdo da
exportagdo de energéticos, como o gas natural
liquefeito (GNL) e o hidrogénio (SUKHANKIN,
2020). Portanto, ainda que o mercado de energia
esteja em transformag&o, os tradicionais Estados e
organismos internacionais vinculados ao setor de
6leo e gas tém se articulado para ndo se esquivarem
dessa transformacgdo, mas também assegurarem
seus negdcios medulares.

MMbbl/d

A oferta de petréleo dos EUA noinicio de 2020, antes
da pandemia da COVID-19, atingiu 12,8 MMbbl/d,
mas o choque de demanda nos meses seguintes
provocou a queda mais brusca em curto prazo na
histéria da produgédo de petréleo do pais. Em maio
de 2020, a produgéo atingiu 9,7 MMbbl/d e, desde
entdo, o setor upstream vem se recuperando ainda
que de forma insuficiente para atender a acelerada
recuperagdo da demanda (RAPIER, 2021). Com
efeito, a distancia entre a produgdo nacional e a
importagdo tem se encurtado, j& que a produgdo
se estabilizou em um patamar abaixo do que
periodo pré-pandemia e as importagdes subiram
aproximadamente um MMbbl/d entre o segundo
semestre de 2020 e o primeiro semestre de 2021.

Gréfico 1: Produgdo, Importacéo e Exportagédo

de Petréleo Bruto nos EUA (MMbbl/d)
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Fonte: elaboracédo prépria com dados da EIA.
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No atual cenario de restricdo da oferta de Imagem 1: Infraestrutura de Oleo e Géas do Catar
energéticos, baixos estoques e alta demanda com

a proximidade do inverno no hemisfério Norte,

destacam-se as reservas e a produgdo de gas

natural do Catar. O pais do Golfo Pérsico tem o

menor custo de extracdo de gas do mundo, com

um prego breakeven de apenas US$ 4 por milhdo

de Btu, e ambiciona ampliar seu Market-share com

a conquista de mais mercados na Europa, j& que

a estatal Qatar Energy, antiga Qatar Petroleum,

embora seja lider global em exportagdo de GNL,

destina 70% das exportacdes a Asia. Segundo o

Ministro de Energia, Saad Al-Kaabi, ha uma relagdo

estreita entre a atual escassez de energia e a falta de

investimentos, nos Ultimos cinco anos, em projetos

novos ou existentes de dleo e gas; e, além disso,

afirma que ndo ha transigdo factivel sem adig¢do de

mais gas na matriz energética. Portando, o pais esta

investindo quase US$ 30 bilhdes no campo North Fonte: S&P Global Platts, 2020.
Field e objetiva ampliar a capacidade de producao
de GNL dos atuais 77 milhdes de toneladas por
ano (mtpa) para 110 mtpa até 2025 e 126 mtpa
até 2027, o que significa um crescimento de 40%
(EL GAMAL, 2021; ENGLAND, 2021; FOXMAN &
RATCLIFFE, 2021).
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2. Demanda

A Agéncia de Informacgado de Energia (EIA, em inglés)
estima que nos EUA a geracdo elétrica oriunda de
usinas térmicas a carvdo serd 22% maior do que
no ano passado. Trata-se do primeiro crescimento
desde 2014, principalmente por causa do atual
aumento dos precos do gas natural e a relativa
estabilidade dos pregos do carvdo (EIA, 2021). Os
EUA possuem reservas de carvdo, segundo dados
da EIA, estimadas em 428 bilhdes de toneladas,
mas apenas 53% estdo disponiveis para a minera-
¢do. Mesmo assim, esta cifra garante ao pais a maior
reserva provada do planeta e, até 2016, o carvao era
a principal fonte na matriz elétrica nacional. Apesar
da revolugdo do shale gas ter viabilizado a menor
participagdo do carvao, este ainda representa 20%
da matriz elétrica, sendo o principal centro produtivo
o estado de Wyoming, seguido por West Virginia.
Assim, a atual conjuntura critica de escassez de ener-
géticos e recuperagdo acelerada da demanda, revela
que a seguranga energética serd garantida neste
momento independentemente da fonte, haja vista a
complexa discussao global para a transicdo energé-
tica e a eliminagdo gradual (phase out) do carvao.

Gréfico 2: Geracao Elétrica nos EUA
por fonte (2010-2020) e previsdo 2021-2022

Fonte: EIA, 2021.

A continua relevancia do carvdo também se veri-
fica no crescimento das importagdes da China para
a produgdo de eletricidade e produgédo de calor na
industria siderurgica. As importagdes chinesas de
carvao para produzir eletricidade cresceram 76% em

A

um ano, sendo as principais origens a Rulssia, com
230% de aumento, e a Indonésia, com 89%, tota-
lizando 32,9 milhdes de toneladas em setembro
(CHENG, 2021). Ja a importagdo de carvédo siderur-
gico oriundo dos EUA cresceu 870%, seguido pelo
Canada (92%) e Russia (77%), totalizando 4,4 milhdes
de toneladas em setembro. A trajetdria desse cres-
cimento revela o aumento da demanda por carvdo
para evitar novas interrupgdes de energia ao setor
manufatureiro e compensar o desequilibrio global
entre produgdo e consumo de petréleo e gas. Além
disso, a diversificacdo de parceiros econémicos visa
substituir as importagdes oriundas da Australia, ja
que a relagdo bilateral se deteriorou ao longo de
2020 ao ponto do carvao australiano ser banido no
mercado chinés (LKHAAJAV, 2021). A medida foi
uma retaliagdo apds o governo australiano apoiar
uma investigagdo sobre a responsabilidade da China
no gerenciamento da pandemia da COVID-19.

As importagdes de petréleo bruto pela China apresen-
taram, em outubro, o menor volume em trés anos. A
média diaria de 8,9 MMbbl foi inferior aos 9,99 MMbbl
do més anterior e ainda menor do que volume médio
de 10,21 MMbbl/d entre janeiro e outubro deste ano
(AIZHU; XU, 2021). Entre as razdes para essa queda:
a redugdo das cotas de importagdo aos agentes inde-
pendentes do downstream, que detém 1/4 da capaci-
dade de refino da China (tema ja abordado no Informe
de Petropolitica, agosto de 2021); e, o aumento dos
precos do petréleo, que levou as refinarias estatais a
reterem a compra de barris. Para evitar a escassez de
combustiveis no mercado doméstico e ndo sobrecar-
regar os precos ja elevados, as exportagdes chinesas
de produtos do petréleo também cairam em outubro,
aproximadamente 32%. Porém, a Sinopec, maior refi-
nador do pais, planeja para os préximos dois meses
um aumento de quase 50% na oferta de diesel em
relagdo ao periodo janeiro-agosto deste ano (AIZHU,
2021), o que pode reverter a queda de importagdes
com a maior demanda para o processamento de
petréleo bruto.
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3. Precos

A crise desencadeada pela pandemia da COVID-19
impactou abruptamente a cadeia global de abaste-
cimento, apds as duradouras medidas de restrigdo
a circulagdo de pessoas, a queda do consumo de
combustiveis e a reduzida demanda por bens e insu-
mos na atividade industrial. Agora, com a recupera-
¢do econdmica, o transporte maritimo — responsavel
por 90% do comércio internacional — esté sobrecar-
regado e enfrenta uma demanda crescente em meio
a escassez de contéineres e aos gargalos portuarios
(BARRIA, 2021). O risco de interrupgdes na cadeia
€ iminente, com impactos diretos nos custos logis-
ticos. Por exemplo, o prego médio do contéiner de
40 pés (12 metros) atingiu US$ 7,3 mil, valor muito
superior ao valor médio de US$ 2,6 mil nos ultimos
cinco anos. Somente na rota Shangai-Rotterdam, os
pregos entre o final de outubro e inicio de novembro
giraram em torno de US$ 14 mil, isto €, uma variago
anual de 522% (DREWRY, 2021).

Gréfico 3: [ndice Global de Contéineres
(US$ por contéiner de 12 metros)

Fonte: Drewry, 2021.

Somado aos desafios logisticos, a recuperagdo da
economia mundial tem enfrentado o descompasso
entre a oferta e a demanda de semicondutores.
A capacidade da industria de semicondutores em
atender um aumento acelerado da demanda é limi-
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tada, pois o processo produtivo é complexo e as
instalagbes sdo geograficamente concentradas em
Taiwan, Coreia do Sul e China (HOWELLS, 2021).
Ademais, os custos referentes as matérias primas,
aos testes e a logistica tém elevado os precos, pres-
sionando a Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company (TSMC) - lider no mercado global - a
aumentar em 20% o valor de seus produtos e elimi-
nar as “encomendas duplicadas”, que excedem a
demanda real (TING-FANG, 2021). Além de compo-
rem o circuito integrado de equipamentos eletroni-
cos e as células fotovoltaicas dos painéis solares, os
semicondutores sdo a base para redes elétricas inte-
ligentes (smart grids) e para a eficiéncia energética
(PILKINGTON, 2019), e, portanto, terdo relevancia
cada vez maior para o desenvolvimento da Industria
4.0, a transi¢do energética e as estratégias geopoli-
ticas dos Estados.

O encontro da alta demanda e dos baixos estoques
de combustiveis com uma oferta desequilibrada tem
gerado expectativas para o setor downstream bem
distantes daquelas verificadas no inicio da pande-
mia. Nesse contexto, as margens de refino —a exten-
sdo entre o prego do petréleo bruto e o do produto
derivado — tém atingido méximas em todo o mundo
apds o crescimento em mais de 60% nos pregos do
barril (GEIGER, 2021). Além do petrdleo cru, o cres-
cimento mais acelerado nos precos dos combusti-
veis, sobretudo gasolina e diesel, que retornaram
ao nivel global de consumo pré-pandemia. Assim,
as margens de refino atingiram US$ 8 em Singapura,
US$ 9 na Europa Ocidental e US$ 14 no Golfo do
México, de modo que o setor deve se apropriar de
mais lucros a medida que a atual margem de refino
e a producdo de derivados aumentem, incluindo o
uso de diesel na geragdo elétrica para compensar
no mercado asiatico e europeu a escassez de gas
natural e de carvdo (REUTERS, 2021).
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Apc')s °© petréleo Brent U|trapassar os US$ 80, o Gréfico 4: Precos do Petréleo Brent e WTI (US$)
maior patamar em trés anos, a escalada dos pregos
se arrefeceu na Ultima semana de outubro, apds, de
um lado, os estoques de petréleo bruto dos EUA
aumentarem com o maior nivel de importagdes e,
por outro, a expectativa de que as negocia¢des para
um novo acordo nuclear com o Ird sejam concluidas
até novembro, o que encerraria as sangdes sobre
o petréleo do pais. Além disso, os novos surtos de
infecgcdo na China, aumento da taxa de contagio na
Europa Ocidental e os recordes de mortes por coro-
navirus na Russia retomaram os impactos da pande-
mia sobre os precos do petréleo (RESNICK-AULT,

2021)- Fonte: Trading Economics, 2021.
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4. Estamos de Olho

Desde a eleicdo de Joe Biden a Presidéncia dos
EUA, a recuperagdo econdémica pds-pandemia e
o combate as mudancas climaticas tém norteado
a politica do governo, especialmente porque os
investimentos para a retomada do crescimento
do PIB podem ser catalisadores da transicdo
para uma economia de baixo carbono. Exemplo
disso é o objetivo do governo em tocar conjun-
tamente o plano de infraestrutura e recuperacdo
econdmica de, inicialmente, US$ 2,25 trilhdes e
o plano de US$ 1,7 trilhdo para seguridade social
e mudancas climaticas, denominado Build Back
Better (BBB). H&, porém, resisténcias politicas a um
alinhamento automético entre economia e clima,
incluindo membros do préprio partido Democrata
(RAJU, 2021). Em tom bipartidario e conciliatério,
o plano de infraestrutura foi aprovado, no dia 10
de agosto, por todos os senadores democratas
mais dezenove republicanos, em um valor redu-
zido a US$ 1,2 trilhdo, recebendo, em seguida, o
apoio da Camara dos Representantes no dia 5 de
novembro. No entanto, a auséncia do BBB sacri-
fica programas sociais e medidas de combate as
mudangas climaticas, o que exigiu maior tempo de
negociagdo e consultas internas.

Um caso emblematico sobre a dificuldade de apro-
vagdo do BBB é o estado de West Virginia, tradi-
cional produtor de carvdo dos EUA. Joe Manchin,
senador democrata moderado desse estado, resis-
tiu ao pacote socioclimatico porque medidas como
o corte de metade das emissdes de gases de efeito
estufa (GEE) até 2030, além de supostamente invi-
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avel, afetaria a indUstria do carvdo. Embora o setor
j& tenha empregado mais de 100 mil pessoas em
West Virginia na década de 1990, hoje 14 mil ainda
dependem desta industria para sua sobrevivéncia,
exigindo-se medidas socioeconémicas para lidar
com o setor (MCCORMICK, 2021).

Um relatério da Agéncia Internacional de Energia
Renovavel (IRENA, em inglés) para a descarboniza-
cdo da navegagdo avalia que se o setor de nave-
gagdo maritima internacional fosse um pais, este
seria o sexto maior emissor de diéxido de carbono
(CO2) do planeta. Em conjunto com a navegagao
doméstica, ambos lancaram 1 bilhdo de toneladas
de CO, em 2018 ou 3% das emissdes globais de
GEE, devido aos combustiveis fdsseis utilizados
como o 6leo combustivel maritimo (ou bunker)
e o diesel maritimo (ou marine gasoil). Assim, os
caminhos necessérios para a transicdo envolvem,
no curto prazo, a eficiéncia energética, incluindo
indicadores de intensidade de carbono e otimi-
zacdo de rotas. Neste caso, incluem-se medidas
da Organizagdo Maritima Internacional (IMO, em
inglés) para que os navios construidos a partir de
2025 sejam 30% mais eficientes do que aqueles
construidos uma década antes (IMO, 2021). No
médio prazo, a inclusdo de energias renovaveis
com a maior disponibilidade e competitividade,
a partir de 2030, dos biocombustiveis avangados,
do bio-methanol e do e-methanol renovavel, da
amonia renovavel, além do hidrogénio verde para
embarcagdes menores e navegagdo doméstica
(IRENA, 2021).
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Ainda que Seja considerado um setor de dificil Grafico 5: Emissdes da Navegacao Internacional (2000-2020)
descarbonizagéo, a IMO adotou o ano de 2008 eestir‘pat‘iva até 2030 no cenario de emissdes
L Lo liquidas zero (NZE) da IEA (MtCO,)

como referéncia as metas climaticas para a nave-
gagdo, que incluem a redugdo da intensidade de
carbono em pelo menos 40% até 2030 e 70% até
2050, bem como a redugéao pela metade das emis-
sdes totais de GEE até 2050 (IMO, 2021). Mas,
para isso, investimentos em tecnologia e inovagéo
mais a colaboragdo entre empresas de energia,
companhias de navegagdo, portos e proprieta-
rios da carga sdo necessarios (WORLD OCEAN
INITIATIVE, 2021), j& que o alto nivel de emissées
do setor estad alinhado ao fluxo internacional de
comércio e reverter a proporcionalidade direta
entre emissdes e prosperidade econdémica é o
grande desafio da transicdo energética.

Fonte: IEA, 2021.
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