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1. Oferta

A produgdo mundial de petréleo atingiu 101,3
milhdes de barris por dia (MMbbl/d), em agosto,
apds apresentar um crescimento de aproximada-
mente 800 mil bbl/d em relagdo ao més anterior
e de mais de 5 MMbbl/d ante o mesmo periodo
do ano passado. Ainda, segundo as projecdes da
Agéncia Internacional de Energia (AIE) publicadas na
edicdo de setembro do Relatério sobre o Mercado
de Petrdleo, a oferta global de petréleo deve ter
um crescimento, até dezembro deste ano, de
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260 mil bbl/d. Em média, a AIE estima um cresci-
mento anual de 4,8 MMbbl/d em 2022 e de 1,7
MMbbl/d em 2023 (IEA, 2022). Por comparagéo,
as estimativas no inicio deste ano — e anteriores
ao conflito na Ucrénia — giravam em torno de um
crescimento médio de 6,2 MMbbl/d em 2022,
indicando tanto o impacto negativo causado pela
restricdo ocidental a oferta da Russia quanto a resi-
liéncia da produgdo global em um periodo critico
para a economia internacional.

Tabela 1: Dez Principais Produtores de Petréleo Bruto (mil bbl/d)

Jan/22 Fev/22 Mar/22 Abr/22 Mai/22 Jun/22

Estados Unidos 11.369 11.316 11.701 11.668 11.629 11.788
Ardbia Saudita 10.060 10.211 10.215 110.364 10.427 10.559
Russia 10.598 10.651 10.608 9.643 9.788 10.298
Iraque 4.253 4.302 4.302 4.433 14.414 4.465
Canada 4.351 4.563 4.578 4.483 4.290 4.431
China 4.185 4.093 4.171 4.140 4.137 4.183
EAU 2.932 2.956 2974 13.015 3.038 3.082
Brasil 3.032 2917 2.981 2.999 2.879 2.829
Kuwait 2.584 2.615 2.640 2.660 2.689 2724
Ira 2.499 2.538 2.548 2.565 2.543 2.565
Outros 23.788 24.478 23.827 23.613 23.092 22.395
Total 79.651 80.640 80.545 79.583 78.926 79.319

Fonte: elaboragédo prépria com dados da EIA e OPEP

Gréfico 1: Participagdo na Produgdo Global de Petréleo Bruto
(acumulado 1° Sem/22)

Fonte: elaboracédo prépria com dados da EIA e OPEP
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A produgao dos 13 paises-membros da Organizagao
dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) regis-
trou, em agosto, um aumento de 618 mil bbl/d,
atingindo em média 29,651 MMbbl/d e uma parti-
cipagdo de mercado acima de 29%. Em relagdo
ao més anterior, o crescimento foi de pouco mais
de 2%, tendo como principais contribuintes do
aumento da produgéo: Libia (+426 mil bbl/d), Arabia
Saudita (+160 mil bbl/d), Kuwait (+37 mil bbl/d) e
Emirados Arabes Unidos (+33 mil bbl/d). Por outro
lado, o principal recuo ocorreu na Nigéria (-65 mil
bbl/d) e na Guiné Equatorial (-9 mil bbl/d).

Entre os paises da OPEP, destaca-se que na Libia,
onde se concentra a décima maior reserva provada
de petréleo do planeta (48,4 bilhdes de barris,
em 2020), a produgdo se recuperou a um patamar
acima de 1 MMbbl/d apds quedas consecutivas
desde margo deste ano, que reduziu a produgdo
a metade da capacidade nacional. Apesar da
recuperagdo em agosto, prevalece a incerteza sobre
a produgdo se sustentar devido ao acirramento
da guerra civil no pais, dividido entre duas forgas
politicas militarizadas, e aos impactos sobre a
paralisagdo de seus principais campos de petréleo e
portos de escoamento da exportagao (FASANOTTI,
2022). A instabilidade na Libia desde a intervencéo
da OTAN, em 2011, é um revés para a busca da
Europa por fornecedores alternativos a Russia e ao
enfrentamento da crise energética no continente.

Ainda em relagdo aos paises-membros da OPEP, a
Nigéria também tem se destacado pelos recuos
consecutivos na oferta nacional de petréleo devido
a recorréncia de atividades criminosas de roubo em
oleodutos. A produgdo no pais chegou ao menor
nivel em trés décadas (em torno de 1,1 MMbbl/d),
tendo o dobro de capacidade para exportagdo.
Segundo a Nigeria National Petroleum Corporation
(NNPC), 700 mil bbl/d foram deixados de exportar em
julho devido ao roubo e a consequente paralisagdo
de atividades produtivas (LIBBY, 2022). Em média,
as perdas no periodo janeiro-julho foram de 437
mil bbl/d, o equivalente a mais de US$ 10 bilhdes,
impactando a relevancia do hub de exportagdo
Bonny e afastando o principal produtor africano da

oportunidade de expandir receitas e participagdo de
mercado no contexto de pregos elevados do barril.

Em relagdo a oferta n3o-OPEP, a estimativa do
Relatério Mensal da OPEP sobre o Mercado de
Petréleo, edigdo de setembro, indica que a média
em agosto foi de 71,6 MMbbl/d, o que somado a
produgdo OPEP resulta em uma oferta global de
101,3 MMbbl/d. As projec¢des para o crescimento
de 2,1 MMbbl/d da oferta ndo-OPEP, em 2022, e de
1,7 MMbbl/d em 2023 se mantiveram inalteradas em
relacdo as estimativas do Relatério no més anterior,
sendo os principais responsaveis pelo crescimento,
em 2022, os EUA, Canad4, China, Brasil e Guiana, ao
passo que em 2023, € incluida nesta lista a Noruega
e retirada a China (OPEC, 2022). Nota-se que na
estimativa para 2022, o Brasil perdeu uma posi¢édo
para a China devido a produgéo brasileira ser menor
do que a esperada para o terceiro trimestre; e, para
2023, o Brasil se manteve na terceira colocacdo com
a expectativa positiva sobre os campos de Mero,
Buzios, Tupi, Peregrino, Sépia e ltapu.

Na lideranga do crescimento da oferta ndo-OPEP,
os EUA devem apresentar uma produgdo média
de petréleo bruto em 11,9 MMbbl/d neste ano e
12,7 MMbbl/d em 2023, para quando se espera
menor influéncia das atuais restricdes na cadeia
de suprimentos e, portanto, maior atividade de
perfuragdo de pogos nas trés principais bacias:
Permian, Eagle Ford e Bakken (ver Figura 1).

Figura 1: Principais Bacias de Produgdo de Petréleo e
Gas dos Estados Unidos

Fonte: EIA
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J& em relagdo aos principais responséveis pelos
recuos de oferta, sdo estimados, para 2022, a
Tailandia e a Noruega e, para 2023, a Russia e o
Azerbaijdo. Em especial, as estimativas sobre a
producdo da Russia sofrem alto grau de incerteza,
mas acompanha a tendéncia de que a produgao
neste ano se mantenha resiliente (ver Gréfico 2),
pois, segundo a AlE, embora as exportagdes de
petréleo e derivados da Russia para a Europa, EUA,
Japéo e Coreia do Sul tenham sofrido uma queda de
2 MMbbl/d, o volume total em relagdo ao periodo
pré-guerra estd em um patamar de 400 a 450 mil
bbl/d menor, porque os fluxos foram redirecionados
para mercados asidticos, como india, China e
Turquia. No entanto, a producdo em 2023 terd maior
impacto pela entrada em vigor das sanges da Unido
Europeia contra 90% de suas atuais importagdes de
petréleo (a partir de dezembro de 2022) e derivados
(a partir de fevereiro de 2023) oriundos da Russia,
implicando em 1,4 MMbbl/d de petréleo bruto e
1 MMbbl/d de derivados excedentes que Moscou
precisara cortar produgdo ou redirecionar a novos
mercados consumidores.

Graéfico 2: Producdo de Petréleo Bruto da Russia
(inclui condensado)
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Os estoques globais de petréleo cairam 25,6
MMbbl, em julho, devido principalmente as
retiradas dos estoques de petréleo bruto na China.
Os dados de estoques comerciais/industriais da
OCDE, por outro lado, cresceram 43,1 MMbbl,
totalizando 2,705 bilhdes de barris (IEA, 2022).
Apesar da restricdo da oferta global, os ganhos
mensais nos estoques comerciais/industriais da
OCDE ocorrem devido a liberagdo coordenada
das reservas publicas estratégicas para minimizar
o aperto da relacdo oferta-demanda. A AIE havia
anunciado, em marco e abril de 2022, a liberagéo
coordenada de 62 MMbbl, seguido pelo adicional
de 120 MMbbl, ao longo dos seis meses seguintes,
sendo os responséveis pela maior parte do volume
os EUA, Japdo, Coreia do Sul, Alemanha, Franga,
Reino Unido e Espanha (PARASKOVA, 2022). A
liberacdo coordenada tem reduzido a lacuna entre o
volume atual nos estoques ante a média dos ultimos
cinco anos e, segundo estudo do Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos, contribuido para a
reducdo dos pregos dos combustiveis, sem a qual o
galdo da gasolina no pais estaria de $0,17 a $0,42
centavos de ddélar mais caro (USA, 2022).

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

Fonte: EIA

Fonte: elaboragédo prépria com dados da IEA
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2. Demanda

O crescimento da demanda global de petréleo
em 2022 foi revisado para baixo em 100 mil
bbl/d na edicdo de setembro do Relatdrio sobre
o Mercado de Petréleo da AIE. A nova estimativa
indica crescimento de 2 MMbbl/d em relagdo
a 2021, ao passo que a projegdo para 2023 se
manteve em 2,1 MMbbl/d (ver Gréafico 4). Em
meio a deterioracdo da conjuntura econdémica
e das recorrentes medidas restritivas da politica
“Covid-zero” na China, a demanda de petréleo se
mantém resiliente, tendo como principais motores
o crescimento do consumo de QAV e o uso de
petréleo para geragdo elétrica na Europa como
alternativa ao gas (IEA, 2022).

Gréfico 4: Trajetéria da Projecdo da Demanda Global
de Petréleo (média anual)

Fonte: elaboragédo prépria com dados do AIE

A estimativa da OPEP sobre o crescimento da
demanda global de petréleo é mais ambiciosa. A
expectativa é de que a demanda em 2022 ja atinja
os 100 MMbbl/d, dividida em: 46,4 MMbbl/d nos
paises OCDE, com destaque para a recuperagao
da demanda por combustiveis nos EUA e do
movimento europeu de substituigdo do gas natural
por 6leo combustivel e GLP; e, 53,7 MMbbl/d
no resto do mundo. Em 2023, a expectativa da
OPEP supera a da AIE em pelo menos 1 MMbbl/d,
alcancando 102,73 MMbbl/d (OPEC, 2022).

A crescente demanda por energia na India tem
levado o pais a buscar a diversificagdo de parceiros
comerciais e evitar a dependéncia ao petréleo
russo comercializado mais barato. Entre janeiro
e agosto deste ano, a ndia importou 79 MMbbl
da Rdssia, segundo a S&P Global, um acréscimo
de 17,2 MMbbl se comparado ao mesmo periodo
no ano passado. Nova Déli reconhece que grande
parte das empresas petroliferas do Oriente Médio
estdo com seus mercados voltados para a Europa
a medida que as sangdes a Russia entrem em
vigor a partir de 05 de dezembro, de modo que a
oferta do Oriente Médio nao sera suficiente para
suprir ambos os mercados europeus e asiaticos.
Nesse sentido, a América do Sul se consolida
como um fornecedor confidvel de energia apos
a assinatura de contratos de fornecimento com o
Brasil e a Colémbia para garantir em médio prazo
a seguranca energética indiana. Em setembro,
a Indian Oil Corporation assinou um contrato de
fornecimento de cerca de 6 MMbbl com a estatal
colombiana EcoPetrol e de 12 MMbbl com a
brasileira Petrobras durante seis meses. Destaca-se
que a balanca comercial Brasil-India tem 42% de
participagdo do petréleo, e o contrato permitira a
consolidacdo da India como relevante destino do
petroleo brasileiro, atualmente o terceiro maior,
além de gerar receitas no montante de US$ 2,2
bilhdes (EPBR, 2022).

OconflitonaUcraniatransbordaatensdogeopolitica
entre a Russia e a Unido Europeia ao afastar do
Ocidente outros players relevantes no mercado
de dleo e gés em razdo da "arma energética”
empenhada pela Russia. O Cazaquistdo é um
deles, pois o fluxo do oleoduto Caspian Pipeline
Consortium (CPC) foi restringido. O CPC é um dos
mais extensos oleodutos do mundo, conectando o
campo de Tangiz, no Cazaquistdo, até o terminal
maritimo russo de Novorossiysk, no Mar Negro, de
onde é transportado até a Europa (ver Figura 2). O
fluxo de petréleo no CPC corresponde a 80% das
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exportagdes do 6leo cazaque, o que representa
até 40% da economia nacional (FORBES, 2020).
Em fungdo disso, o Cazaquistado busca redirecionar
suas exportagdes no sentido oeste-leste e se tornar
uma rota atrativa para os principais consumidores
de energia asiaticos, como india e China.

Figura 2: Rotas de Exportagdo de Petréleo
do Mar Caspio

Fonte: S&P Global Platts
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Os impactos do conflito entre a Russia e a Ucrania
tem consolidado, portanto, as vantagens geograficas
e econdmicas da cooperagao energética entre paises
da Asia Central e a China. Nota-se que o més de
setembro marcou os 25 anos do acordo intergover-
namental sino-cazaque para cooperagao na Industria
de Petréleo & Gés, que mobilizou US$45 bilhces da
China no setor de dleo e gés cazaque desde 1997
(KUMENOYV, 2022) mediante as trés principais empre-
sas estatais: Chinese National Petroleum Corporation
(CNPC), Citic Group Corporation (CITIC) e China
Petroleum & Chemical Corporation (SINOPEC).
Para os préximos anos, o ministro de energia caza-
que Bolat Akchulakov anunciou a estimativa de
aumentar a capacidade do oleoduto Cazaquistado-
China (Atasu-Alashankou)! em até 8,5 milhdes de
toneladas, além de direcionar mais investimentos
ao TransAsiaGasPipeline. Ambas as infraestruturas
compdem o projeto de infraestrutura da China, o
Belt and Road Initiative (BRI), do qual o Cazaquistao
foi o primeiro pais a ser considerado e, que comple-
tara dez anos de implementagdo em 2023.

1 O oleoduto Cazaquistdo-China é propriedade da empresa chinesa CNPC junto a cazaque KasMunayGas, com capacidade para transportar

até 400 mil bbl/d. Sob 2.200km de extensao, o oleoduto é o Unico projeto cazaque unidirecional, pois, inicia seu trajeto a partir do Porto de

Atyraou no Mar Caspio em direcdo a China.
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3. Precos

Nos ultimos quatro meses (junho-agosto), o prego
do barril de petréleo sofreu uma queda acentuada
em virtude da queda dos indicadores econémicos,
da valorizagdo do dolar e a resultante depreciacdo
das commodities cotadas nessa moeda como o
petréleo, do aumento da taxa de juros pelos bancos
centrais para conter a inflagdo e, com efeito, a menor
liquidez de mercado para os contratos futuros na ICE
Brent e NYMEX WTI, que levaram os investidores
a buscarem maior remuneracdo em outros ativos
financeiros. Em agosto, o Brent registrou uma queda
mensal de 7%, atingindo em média US$97,74
por barril, enquanto o WTI teve uma queda mais
acentuada de 7,9%, atingindo US$91,48. Ja em
setembro, o Brent teve um novo recuo de 7,3%,
atingindo a média mensal de US$90,57, e o WTI caiu
8,4%, atingindo US$ 83,80, o que significa o menor
nivel do barril desde janeiro de 2022.

Gréfico 5: Precos Spot do Barril de Petréleo

Fonte: elaboracédo prépria com dados da EIA

O distanciamento entre os pregos do barril Brent e
WTI se acentuaram de US$6,26, em agosto, para
US$6,77, em setembro, em razdo das condicdes
de mercado nos EUA, que testemunha a redugao
da demanda por gasolina ao fim da temporada de
viagens de veraneio (ver Gréfico 6) e a continuidade
da liberacéo das reservas estratégicas ao mercado,
ao passo que o Brent sofre maior pressao pelo
risco geopolitico.

Gréfico 6: Precos de Combustiveis na U.S. Gulf Coast

Fonte: elaboracédo prépria com dados da EIA
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4. Transicao energética

Durante a reunido anual sobre o estado da Unido
Europeia, em 14 de setembro, o Parlamento
Europeu aprovou a revisdo da meta de uso de fontes
renovaveis na matriz energética até 2030, de 40%
para 45%. A medida impacta a revisdo das metas
setoriais em andamento na politica europeia para
descarboniza¢do, denominada Diretiva de Energia
Renovavel (RED, em inglés), cujo texto final, o RED
I, ird substituir o RED Il (2018) cuja meta original é
32% de renovaveis na matriz até 2030 (ver Figura 3).
No setor de transportes, a medida implica a redu-
cdo de 16% das emissdes de gases de efeito estufa
(GEE), ao passo que para as industrias significa um
aumento de até 1,9 p.p. anuais no uso de renova-
veis e biocombustiveis, além das redes de calefa-
cao, cujo acréscimo sera de 2,3 p.p. (PARLAMENTO
EUROPEU, 2022). Ademais, mudancas também
sdo previstas na Diretiva de Eficiéncia Energética
Europeia (EED, em inglés), que ambiciona a redu-
¢do do consumo final de energia priméria em 40%
até 2030, o que corresponde a cerca de 740 milhGes
de toneladas de 6leo equivalente (Mtoe).

Figura 3: Marco de Energia Renovével
na Unido Europeia (1991-2019)

Fonte: adaptagdo propria de dado da Comissédo Europeia
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O Parlamento Europeu também aprovou, no
ambito do Pacote “Fit for 55” , medidas nacionais
para o setor de transportes. Entre elas, o Comité
de Transporte e Turismo estabeleceu mandato de
desenvolvimento de infraestruturas para combus-
tiveis alternativos como o hidrogénio, visando o
abastecimento de carros, caminhdes, trens e aero-
naves. A medida impulsionaria a utilizagdo de veicu-
los sustentéveis ao exigir de cada Estado-Membro
a apresentacao da implementagao de novas redes
de abastecimento sustentdvel até 2024 sob um
custo por KW/h ou por kg, sendo economicamente
acessivel ao cidadao europeu. A expectativa é de
que a cada 100km de estrada europeia, exista um
ponto de abastecimento de hidrogénio.

Além dos modais supracitados, os eurodeputados
aprovaram a redugao das emissdes de GEE pelo
transporte maritimo. Até 2025, a UE espera reduzir
em até 2% as emissdes por navios, seguidos de
20% em 2035 e 80% em 2050. Tais metas sado desti-
nadas exclusivamente a navios de grande porte,
com pouco mais de 5.000 toneladas, responsaveis
por 50% das emissdes de carbono a partir do gasto
energético proveniente das viagens, além dos 90%
de emissbes utilizadas a bordo através do uso de
energia. Para alcancar a descarbonizagdo do setor
maritimo, o Parlamento Europeu também discutiu
o uso de ao menos 2% de combustiveis renova-
veis e que navios contéineres utilizem energia em
terra, enquanto estiverem fundeados em portos
europeus. Todas as medidas votadas estdo em
consonéncia com a ambi¢do da UE em reduzir em
até 55% os GEE até 2030, de maneira equitativa e
reforcando a competitividade no setor, ao mesmo
tempo que realizam a transigdo energética.

2 Apresentado pela primeira vez em julho de 2021 no Conselho Europeu, o Fit for 55 € um conjunto de propostas e normas que tem por obje-

tivo colocar em prética a legislagdo do Pacto Ecoldgico Europeu (European Green Deal), visando cumprir sua meta de redugdo das emissdes

liquidas de GEE em 55% até 2030.
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5. Estamos de olho

O governo britanico anunciou, em 22 de setembro,
a suspensdo da moratéria sobre a produgdo de
gés de xisto em voga desde 2019. Concomitante
ao anuncio, foi langado pelo Departamento de
Negocios, Energia e Estratégia Industrial, o docu-
mento Climate Compatibility Checkpoint (CCC),
que visa tornar viadvel do ponto de vista ambiental, a
implementacdo de novas licengas para exploragao
de 6leo e gas em sua plataforma continental no Mar
do Norte (UK, 2022). A regido, segundo a Offshore
Energies UK?, ainda que concentre campos madu-
ros, possui uma reserva de até 15 bilhdes de barris.
Desse modo, no dia 07 de outubro, sob chancela
da Autoridade de Transicdo do Mar Norte (NSTA,
em inglés), foi aberto a 33" rodada para licengas
de exploragdo de éleo e gas do Reino Unido, sob
prazo para novos aplicantes até 12 de janeiro de
2023. A concessdo das 100 novas licengas permi-
tird a operagdo em 898 blocos e devem assegurar a
seguranga energética britanica, na medida que irdo
contribuir para reduzir suas importagdes (FISCHER,
2022). Em 2021, apenas o setor de dleo e gas
foi responsavel por 76% da demanda energética
britanica (UK, 2022a), assim, diante da conjuntura
europeia, o NSTA anseia acelerar a exploragdo em
campos com maior potencial de desenvolvimento
e proximidade de infraestrutura existente, como
os campos Greater Pegasus Area, Greater West
Sole Area, Greater Cygnus Area e Cotton Area (ver
Figura 4), localizados ao Sudeste do Mar do Norte;
os mais disputados para concessao por empresas
energéticas (NSTA, 2022).

3 Corpo representativo das industrias de energia do Reino Unido.
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Figura 4: Areas Prioritarias da 33° Rodada
de Licitacdo no Mar do Norte

Fonte: Yahoo Finance

Por outro lado, a 33% rodada tem sofrido duras criti-
cas por parte de ambientalistas inclusive, do Painel
Intergovernamental de Mudancas Climaticas da
ONU e da AIE. Ambas as organizagdes argumen-
tam que projetos de exploragdo de hidrocarbone-
tos deveriam ser interrompidos e ndo sofrer novas
expansdes (FISCHER, 2022). Tendo em vista o
protagonismo do Reino Unido quanto a promogao
de carbono neutro até 2050 e a reducéo de GEE, o
Climate Compeatibility Checkpoint depreende que
ao reduzir as importagbes e prezar pelo consumo
doméstico, o Reino Unido contribui a reducéo da
pegada de carbono do transporte e produgédo,
além da garantia da seguranca energética e do
crescimento econémico, podendo tornar o pais
um exportador liquido de energia até 2040.

Sob o corte de abastecimento pela Russia desde 31
de agosto, o Nord Stream 1 é um dos principais gaso-
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dutos com destino a Europa, tendo capacidade de
transportar até 170 milhdes de metros clbicos por dia
ou 55 bcm por ano. Entre os dias 26 e 29 de setem-
bro, ocorreram duas exploses nos gasodutos Nord
Stream 1 e Nord Stream 2, atingindo 2.1 e 2.3 graus
na Escala Richter (MEREDITH, 2022), acarretando,
mesmo na auséncia dos fluxos de gés, o vazamento
do metano pressurizado em ao menos uma linha de
cada gasoduto: dois vazamentos na Zona Econémica
Exclusiva (ZEE) dinamarquesa, distando 1,8km da
costa; e, outras duas na ZEE sueca, a cerca de 4,6km

A
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do continente. A empresa privada GHGSat estima
que os vazamentos liberaram mais de 79.000kg/h
de metano*, sendo considerado pelo Programa das
Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP, em
inglés) como uma das maiores emissdes na historia.
Consequentemente, o desastre ambiental em meio
a tensdo geopolitica na regido implica na volatilidade
dos precos por energia e fomento da inseguranga
energética no Mar Baltico, afastando a possibilidade
de retomada dos fluxos pelo Nord Stream 1 e de
inicio dos mesmos pelo Nord Stream 2.

4 O Gés Natural é composto por hidrocarbonetos gasosos, dentre eles o metano. Embora soltvel em dgua e disperso em menor quantidade

que o CO,, cerca de 1.7 partes por milhdo, quando exposto na atmosfera, o metano pode ser até 80 vezes pior do que as emissdes de didxi-
do de carbono, constituindo-se enquanto um dos principais gases antropogénicos no agravamento do Efeito Estufa (UNEP, 2021).
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