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SUMARIO
EXECUTIVO

A natureza politica da energia, ligada as fontes de oferta e
demanda, vem a atencgdo do publico em momentos de crise como
a que se experimenta agora. Destaque especial aos momentos de
instabilidade quando os pregos estao baixos demais e afetam as
economias produtoras e suas cadeias produtivas. Mas a politica
da energia tornou-se ainda mais complexa devido aos imbricados
ecossistemas e a interdependéncia dos paises no que concerne a

oferta e a demanda de energia e de petréleo, em especial.

Esse boletim semestral da FGV Energia busca acompanhar
a performance do mercado internacional no relacionado a
pregos, oferta e demanda de petréleo, procurando antever o
comportamento de alguns agentes. As proje¢des de tendéncias
utilizadas neste relatério estdo fortemente afetadas pelos revezes
macroeconémicos acometidos ao mercado petrolifero pela crise da

Covid-19 neste momento. As narrativas diarias da petropolitica e o
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acompanhamento dos confrontos envolvendo esferas energéticas
e desbastes politicos ou de natureza fronteirica podem ser

acompanhados em nossos Informes Mensais'.

Neste momento, é vital salientar ao leitor que, apenas o surgimento
de tratamentos eficazes e de uma vacina com espraiamento em
larga escala trard a possibilidade de uma recuperagédo. O risco de
uma segunda onda de contaminacdo deixa ainda o mercado e os
investidores vulneraveis e uma previsdo de retorno a normalidade

ainda em suspenso.
E oficio da FGV Energia a disseminacdo de informacgdes, a busca
pela transparéncia do mercado e corroborar com anélises isentas

que reduzam as assimetrias e distorgdes.

Boa leitural

1 https://fgvenergia.fgv.br/publicacoes/informes
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PRECOS

o

Os mercados de petréleo sofreram dois choques de destruigdo

de demanda: a pandemia; e, o aumento da oferta apds as
consequéncias do rompimento do acordo entre a Russia e a
Arébia Saudita durante a reunido da OPEP+ em marco desse ano.
Dispondo de capacidade ociosa, o Reino Saudita aproveitou ao
maximo a situagdo para abrir suas torneiras, anunciando uma meta
agressiva de atingir 12,3 MMbbl/d em abril. Isso resultou na queda
dos pregos de referéncia em mais de 60%, atingindo seus niveis

mais baixos nos Ultimos 18 anos.

Embora essa correcdo de mercado fosse esperada ha muito
tempo, a escala da corregdo deixou todos os produtores lutando
para encontrar uma maneira de trazer o grupo de volta & mesa de
negociagdes para um consenso global de reducdo da oferta. Isso
também fez com que alguns produtores fora do grupo OPEP+,
como Canadé e Noruega, anunciassem sua inteng¢do de se juntar ao

corte se um acordo global fosse feito. Embora isso possa ter ajudado
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0s precos a se recuperarem brevemente dos minimos histéricos,
o mercado espera alguma clareza necessaria em relagdo ao novo
contrato de produgdo que esta sendo discutido atualmente, o que

impulsionard o movimento dos precos no futuro (IEA, 2020).

A capacidade de influenciar o mercado da OPEP+ ndo contava com
o sério agravamento de destruicdo de demanda, o que reduziu
sobremaneira sua influéncia na manipulagado dos pregos. Analistas
calculam o deslocamento de 18 MMbbl/d de reducdo de demanda
de 6leo e 8 MM bbl/d de reducdo de demanda de gasolina, em
2020 (IHS, 2020).

Se a OPEP+ e outros produtores ndo-OPEP, incluindo os produtores
norte-americanos de shale, decidirem reduzir a produgdo na faixa
de 15 a 20 MMbd por alguns meses ou até que o excedente
armazenado se esgote, os pregos do petréleo deverdo se recuperar.
Tais esforgos coordenados dos produtores de petréleo planejados
para corte de produgdo seriam bons para toda a industria. Nessa
estratégia, os pregos avangariam gradualmente em diregdo a
recuperagdo gradual, voltando a patamares de US$ 40 a US$ 50 /
bbl em um periodo mais curto (IEA, 2020).

Se, no entanto, outros produtores mostrarem hesitagéo em fazer
parte dessa estratégia, a OPEP + podera continuar mantendo sua
tatica existente de corte de produgdo de 10 MMbd, apenas. Com
isso, se experimentara ainda petréleo excedente e pregos baixos até
o mercado encontrar seu novo ponto de equilibrio. A medida que o
armazenamento atinge a capacidade méaxima, ha um desligamento
de produgdo nédo planejado, o que é prejudicial para a industria,
principalmente para os produtores de shale. No processo doloroso,
muitos produtores dos EUA, bem como outros pequenos produtores
de petréleo, serdo forcados a fechar o negdcio. Isso significa que
o mercado de petréleo continuard experimentando baixos pregos
do petréleo por um longo periodo de tempo. A longevidade dessa
crise serd tdo mais longa quanto fatores como: a rapidez com que a
demanda global de petréleo recuperaré e o excedente estocado se
esgotard; a rapidez com que o mundo acabe com a pandemia e a

rapidez com que a economia global volte ao normal.
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Uma segunda alternativa a se pensar é que, se a COVID-19 chegar
a cadeia de suprimentos, e interromper completa ou parcialmente
as operagdes isoladas de produgéo e refino, pode levar ao aumento
instantaneo nos pregos do petréleo. No entanto, esse aumento
é apenas de curta duragdo e os pregos do petréleo ndo podem
ser permanentemente trazidos a normalidade até que o excesso
de oferta se esgote, o que esta relacionado aos fatores mencio-

nados anteriormente.

Segundo um artigo da Universidade do Texas (2020), uma terceira
saida possivel é a intervengdo humana. Mas, de acordo com David
Messel (2020), um aspecto interessante de agoes humanas, como
uma guerra, por exemplo, é que seus efeitos ndo tém durado
muito tempo. A histéria diz-nos que os picos acentuados no prego
devido a conflitos sdo de curta duragéo, e o petréleo impulsionado
pelo conflito reverte rapidamente para o nivel anterior anterior.
O mundo continua a girar no seu eixo, as infraestruturas danificadas
ou destruidas sado rapidamente reconstruidas. Um bom exemplo
é o recente ataque aos campos petroliferos sauditas em 2019
pelo Ira. O petréleo subiu de $60 durante a noite para $80, e caiu
rapidamente para $60, e depois para $50, e depois para $40.

O medo sai do mercado tao rapidamente quanto entra.

Ainflagdo estd no horizonte. Ha séculos que ndo nos preocupavamos
com o aumento geral dos pregos. Os efeitos plenos da dindmica
imposta pelo virus, a diminuigdo do emprego, o fracasso das
empresas, etc. levaram os governos de todo o mundo a imprimir
trilides de ddlares para fornecer liquidez. Uma ligdo talvez aprendida
em 2008, quando os governos foram lentos a fornecer este suporte

aos mercados mundiais. O efeito liquido disto é sempre a inflagdo.

Na semana passada, o Presidente da Reserva Federal, (Fed) Jerome
Powell reforcou a sua posi¢do sobre o emprego versus inflagdo
fazendo uma mudanga na sua postura histérica de combate a

inflagdo. Neste discurso, Powell fez saber que deixara a inflagdo
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correr...até certo ponto, em apoio ao regresso das pessoas ao
trabalho. Até este ponto, o Fed tinha estabelecido um limite
arbitrério de 2% para a inflagdo antes de se mover proactivamente

no sentido de restringir a oferta de dinheiro para a fazer baixar.

Isto significaria uma alta dos pregos e das agoes de companhias
petroliferas, apontando que as medidas macroeconomicas adotaas
estdo no caminho correto. As taxas de juros continuardo a baixaer,
projudicando os poupadores, mas beneficiando commodities e

acoes. E o petréleo é uma commoditie.

Todos os trés cenarios levariam a recuperagao dos pregos, a
medida que o mercado reagiria rapidamente e se adaptaria a essas
noticias. O tempo para alcangar um novo equilibrio seria uma
varidvel importante e dependeria de cenério para cenario. A opgdo
de esforgos coordenados de todos os produtores de petréleo pode
ser a solugdo ideal para lidar com o excesso de suprimentos e a
recuperagdo dos pregos do petréleo. Tais esforgos coordenados

salvariam a industria do petréleo de mais destruicao.

GRAFICO 1

World Crude Oil
Prices US$/bbl

Fonte: EIA, 2020
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DEMANDA

B >

De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (2020)?, houve
uma diminuigdo da mobilidade global como consequéncia das
medidas de isolamento social que impactaram a demanda mundial

de petréleo em 57%, aproximadamente.

O transporte rodoviario, de forma geral, foi afetado entre 50% e 75%,
de sua atividade média global, caindo para 50% do nivel de 2019 até
o final de margo de 2020. As viagens aéreas praticamente pararam.
Como resultado da queda na mobilidade, somente em margo de
2020, a demanda mundial por petréleo caiu 10,8 MMbbl/d.

Ainda segundo relatério mais recente da IEA (2020), na China, o pais
primeiramente afetado pelo surto da Covid-19, os isolamentos e
bloqueios resultaram em um declinio estimado de mais de 13% na
demanda trimestral de petréleo em comparagdo com o mesmo periodo
de 2019. Estima-se que os niveis de demanda de petréleo na China

foram 22% menores em marco de 2020 do que em margo de 2019.

2 https://webstore.iea.org/download/direct/2995
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Os danos causados pela Covid-19 a demanda de petréleo para
além da China se tornaram mais claros em margo, quando as
medidas de isolamento atingiram a Europa e os Estados Unidos,
e varios outros paises impuseram medidas estritas de contengéo
social e bloqueios. A demanda de petréleo em margo diminuiu
mais de 10 MMbbl/d em relacdo a marco de 2019. Acredita-se
que a demanda chinesa de petréleo tenha sido responsavel por
1,7 MMbbl/d da queda néo relacionada aos paises da OCDE. Nos
paises da OCDE, estima-se que a demanda de petréleo na Europa
tenha caido 0,9 MMbbl/d, na América em 0,8 MMbbl/d e na Asia
0,6 MMbbl/d (IEA, 2020).

A medida que a atividade de aviagdo global entrou em colapso,
o combustivel de aviagdo foi o produto de petréleo com a maior
queda na demanda em relagao a 2019 (IEA, 2020).

O impacto das medidas de isolamento social em 187 paises e
territérios quase interrompeu a mobilidade global. Estima-se que a
demanda em abril seja 29 MMbbl/d menor que a de um ano atras,
caindo para um nivel visto pela Ultima vez em 1995. Para o segundo
trimestre de 2020, a demanda devera estar 23,1 MMbbl/d abaixo dos
niveis de 2019. Prevé-se que a recuperagao no segundo semestre de
2020 seja gradual, a medida que as economias saiam da contengao

e os niveis de atividade econémica das familias aumentem.

Vale mencionar o destaque da Agencia Internacional de Energia em
relagdo as vendas globais de carros, com implicagdes importantes
para a demanda de petréleo futura. As vendas de carros na
China cairam 82% em fevereiro em relacdo a 2019, antes de se
recuperar para 48% abaixo dos niveis de 2019 em marco. Em toda
a Unido Europeia, as vendas de carros em margo cairam 55% em
relacdo aos niveis de 2019. As vendas de veiculos elétricos (VE)
se mantiveram na Unido Europeia, no entanto, atingindo quotas
recorde nas vendas em muitos paises, com os padrées de CO, 2020
desempenhando um papel importante no aumento das vendas.
A imagem dos veiculos elétricos na Europa contrasta com a China,
onde as vendas de veiculos elétricos no primeiro trimestre de 2020
cairam ainda mais do que as vendas totais de carros. As vendas

de carros nos Estados Unidos também sofreram grandes quedas,
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uma queda de 38% em marco, enquanto as vendas na India no
mesmo més cairam 50%. A reducdo nas vendas de carros afetara a
demanda de gasolina até o final de 2020. A queda nas vendas de
carros retarda as melhorias na eficiéncia energética, onde existem
metas de economia de combustivel (EIA, 2020). Essa diferenca
geografica em relacdo as vendas de veiculos elétricos demonstra
a forma como a Europa lidou com os investimentos em energias
renovaveis como um hedge a crise do setor petrolifero, de forma

diametralmente oposta as empresas americanas.

Varios érgaos como IEA, EIA, OPEP, colocam ainda destaque na
pressao em cima da demanda de gasolina, devido ao adiamento
de grandes eventos como as Olimpiadas de Téquio, a peregrinagdo
a Meca, e mais recentemente até os préprios festejos de Ano
Novo, sinalizando a permanéncia de medidas de contengdo em
alguns paises. Para 2020 a previsdo da IEA é de que o consumo de
gasolina global caia 2,9 MMbbl/d, ou 11%.

Os mesmos fatores provavelmente pesam no consumo do diesel,
mas ndo na mesma extensdo. Uma parcela substancial da demanda
de diesel em todo o mundo é usada em caminhdes e navios para
O transporte de mercadorias, ou no setor manufatureiro, e n3o em
automoveis de passageiros. Embora a demanda sem duvida tenha sido
afetado pelo isolamento, as indUstrias basicas permaneceram abertas,

proporcionando assim a manutengao de algum nivel de demanda.

As novas regras sobre os baixos teores de enxofre nos combustiveis
maritimos — IMO 2020 -, que entraram em vigor no inicio do ano,
compensaram parte da queda da demanda, aumentando a procura
por diesel no setor de transporte maritimo. Por outro lado, as
temperaturas quentes no hemisfério norte levaram a uma menor
demanda de diesel por aquecimento do que em 2019. No geral,
para 2020, o consumo de diesel devera cair 2 MMbbl/d (7%), ainda

numeros da Agencia Internacional de Energia (2020)

A Associagdo Internacional de Transporte Aéreo (IEA, 2020) espera
que a utilizagdo da capacidade dos voos fique em média 65% abaixo
dos niveis de 2019 no segundo trimestre de 2020, 40% no terceiro
trimestre de 2020 e 10% no quarto trimestre de 2020. Os dados

mostram que o nimero global de voos caiu 70% no inicio de abiril.
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Como mencionado, a retomada do mercado de 6leo e gés depende
da retomada subsequente da atividade econémica. Um periodo
de bloqueio reduzido e uma forte recuperagdo da economia no
segundo semestre de 2020 podem reduzir o declinio anual da
demanda de petréleo para 6,5 MMbbl/d (IEA, 2020). Os declinios
na demanda de petréleo podem ser ainda maiores, por outro lado,
se uma segunda onda da Covid-19 ocorrer no segundo semestre
de 2020, restringindo a atividade e a demanda de petréleo durante

a maior parte de 2020.

GRAFICO 2

Impacto da Covid-19
na demanda global
de produtos

Fonte: Rystad, 2020

GRAFICO 3

Consumo mundial
de petréleo (paises
OCDE), PIB mundial
e precos do WTI

Fonte: EIA, 2020
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OFERTA

B 3

A retomada parcial da producdo da Opep+ a partir de agosto,

com o afrouxamento do corte de 9,7 milhdes de MMbbl/d para
7,7 criara excesso de oferta de 170 milhdes de barris por quatro

meses, estima a Rystad Energy (Brasil Energia, Rystad, 2020).

Nesse mesmo periodo, o afrouxamento da Opep+, combinado
com a reativagdo de alguns pogos, elevard a oferta para 91,2
MMbbl/d em agosto, 92,5 MMbbl/d em setembro, 92,9 MMbbl/d
em outubro, 93,3 MMbbl/d em novembro e 93,4 MMbbl/d em
dezembro. Lembrando que em Janeiro e fevereiro deste ano a

média de produgdo mundial esteve em torno de 101 MMbbl/d.

O experimento da Opep de aumentar a produgao a partir de agosto
podera sair pela culatra, pois ainda estamos longe do esperado em
termos de demanda por petréleo. O mercado de liquidos voltaré a
um excesso de oferta, e o déficit ndo ocorrerd novamente antes de
dezembro de 2020", declarou Bjornar Tonhaugen, chefe de Pesquisa

de Mercado de Petréleo da Rystad Energy (Brasil Energia 2020).
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A avaliacao é que a Opep+ terd de suspender os planos de redugao
gradual da produgdo se quisersustentar o prego do barril. Entretanto,
a percepgdo do mercado é a de que nem os cortes a OPEP+
sdo suficientes para garantir a volta a normalidade da operagédo
do mercado. Enquanto nao haja uma vacina segura e disponivel
mundialmente, haverd uma imprevisibilidade do comportamento

da demanda, mantendo o espectro de desequilibrio no mercado.

Como reportado no Informe de junho de 2020 da FGV Energia,
o desempenho excessivo da Arabia Saudita, que reduziu a
producdo em em um MMbbl/d mais do que o necessario, reduziu
a produgdo de petréleo da OPEP ao seu ponto mais baixo em
quase trés décadas. Esse sélido desempenho do grupo OPEC+
foi complementado por cortes substanciais direcionados pelo

mercado, principalmente nos Estados Unidos.

A producéo total de petréleo dos EUA caiu quase um MMbbl/d
em abril em relagdo a margo de 2020 e estima-se que maio e
junho sofrerao quedas mensais de 1,3 MMbbl/d e 0,5 MMbbl/d,
respectivamente. No entanto, na segunda metade do ano, a oferta
pode comegar a crescer. Além disso, até o final do ano, a produgéo

de petréleo da Libia podera ser 0,9 mb / d maior do que é hoje.

Muitas empresas de petréleo cortaram os investimentos em CAPEX

para 2020 e 2021 o que pode afetar suas produgoes futuras.

Para 2021, segundo o Agencia Internacional de Energia, a OPEP
espera aumentar sua produgdo geral em adicionais seis MMbbl/d.
A necessidade de maiores receitas € o motor, e ndo a estabilizagdo
do mercado. O otimismo sobre uma recuperagdo em forma de V, as
noticias otimistas da China e a remogao de grandes bloqueios na
Europa tém alimentado o sentimento otimista dentro do grupo. A
recuperagdo econdmica real, no entanto, permanece fragil. Mesmo
em seu préprio relatério, a OPEP afirmou que teme que os mercados
de petréleo ainda estejam desequilibrados, especialmente se uma

segunda onda de COVID-19 prejudicar a recuperagdo econémica.
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GRAFICO 4

Variagdo da
capacidade mundial
de producao de
petréleo (paises
OPEP), PIB mundial
e precos do WTI

Fonte: EIA, 2020

Entretanto, o mercado ainda nao é tdo otimista sobre essa retomada
do setor quanto a OPEP. As razdes pelas quais ndo ha um otimismo
maior incluem a grande capacidade de produgdo de petréleo
mundial ndo utilizada, a ocorréncia da maior reducdo estrutural de
CAPEX desde 2014, aliada a demanda dos acionistas por retornos
mais altos e maior disciplina de capital, e ainda a constancia da
volatilidade do preco do petréleo. Adicionalmente pode-se
acrescer temas gerais como a questdo do pico de demanda e a
transicao energética batendo a porta, provavelmente reduzindo os

investimentos em grandes projetos de ciclos longos.

A volatilidade é atualmente a maior inimiga dos investimentos de

longo prazo.
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LICITACOES DE
PETROLEO NO MUNDO

s N

As rodadas de licenciamento para areas de exploragao estdo

regressando. O CNPE autorizou as rodadas de concessdo 17 e
18 para serem realizadas em 2021 e 2022, respectivamente. Serao
oferecidas dreas nas Margens Atlantica e Equatorial, incluindo 6
blocos na rodada 17 que estao além do limite econémico exclusivo

de 200 milhas nauticas do Brasil.
Austrdlia - Round: Offshore round, 2020 Status: Commencing
shortly Dates: Opens 26 August 2020

Angola - Round: Onshore oil basins - Status: Commencing shortly
Dates: Opens 2020

Canada - Round: NL20-CFBO1 Eastern Newfoundland - Status: Open
- Dates: Opened 11 June 2020, Closes 4 November 2020

3 https://www.petroleum-economist.com/licensing-rounds
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Colédmbia - Round: Permanent Process of Area Allocation (PPAA),
3rd Round 2020 - Status: Open - Dates: Opened 1 July 2020,
Closes 30 October 2020

Status: Pending awards - Dates: Opened 26 July 2019, Closed 18
October 2019

Noruega - Round: APA 2020 - Status: Open - Dates: Opened 19
June 2020, Closes 22 September 2020

Nigéria - Round: 2nd marginal fields bid round, 2020 - Status: Open
- Dates: Opened 1 June 2020

Trinidad and Tobago - Round: 2020 Deep water competitive bid
round - Status: Commencing shortly - Dates: Opens Q4 2020

Uruguay - Round: Open Uruguay Round - Status: Open application
process - Dates: Opened 29 April 2019, Closed 29 May 2020

(1st instance) and Closes 30 November (2nd instance)

Estados Unidos - Round: Lease sale 256 (Gulf of Mexico), 2020 -
Status: Commencing shortly - Dates: Auction on 18 November
2020

Round: Lease sale 258 (Alaska), 2021 - Status: Commencing shortly
- Dates: Auction 2021

Fonte: Petroleum Economist, 2020

OUTLOOK PETROPOLITICA AGOSTO 2020



" FGV ENERGIA

GLOSSARIO

GLOSSARIO DE SIGLAS

( CLIQUE E CONFIRA ]
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https://fgvenergia.fgv.br/glossario/glossario-do-setor-de-oleo-e-gas

Mantenedores

Empresas que acreditam e investem em pesquisa para

o desenvolvimento do Setor Energértico Brasileiro.

A FGV Energia agradece a seus Mantenedores o apoio

dedicado as suas pesquisas e publicagdes.

Mantenedor Ouro
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