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Resumo

A industria internacional de petroleo vem passando por uma série de gargalos que esta
diretamente relacionado as bruscas variacfes nos precos da commodity ao longo dos anos,
devido a diversos fatores como: desequilibrios da cadeia de oferta e demanda, baixos niveis de
estoques estratégicos e principalmente falta de investimento por parte das grandes petroleiras
mundiais para alimentar a crescente demanda energética global. Devido ao continuo aumento
da necessidade de utilizacdo desses recursos naturais em todo o mundo como fonte de energia,
tornou-se inevitavel, portanto, a busca por incentivos a exploracdo mineral, com o objetivo de
mapear, analisar e quantificar essas reservas, visando uma maior eficiéncia na produgéo desses
reservatorios mineralizados. Pretende-se, a partir do presente trabalho, apresentar uma analise
critica desta industria, os fatores estruturais que influenciam a dindmica de preco e precificacdo
da commodity, a influéncia dos paises membros da OPEP na industria de petrdleo, além de
caracterizar o mercado consumidor e produtor a partir da localizagdo das maiores reservas e 0s
paises de maior representatividade global em relacdo a oferta e demanda, bem como os bens
substitutos e complementares que existem além das barreiras de entrada presentes neste

mercado.

Palavras chave: petroleo, commodity, energia, reservas.
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Abstract

The international oil industry has been going through a series of bottlenecks that are directly
related to sudden changes in commodity prices over long years, due to several factors such as:
lower supply and demand chain, strategic inventory levels and mainly lack investment by the
big oil companies to feed a growing global energy demand. Due to the continuous increase in
the need to use these natural resources around the world as a source of energy, to become more
efficient, the search for incentives for mineral exploration, the aim of mapping, analyzing and
quantifying these reserves, involves a greater efficiency in the production of these mineralized
reservoirs. It is intended that from the present work to present a critical analysis of the industry,
the structures factores that influence the price and pricing dynamics of the commaodity, the
influence of OPEC member countries on the oil industry, characterize the consumer and
producer market based on the location of the largest reserves and the countries with the greatest
global representation in relation to supply and demand, as well as the substitute and
complementary goods that exist in addition to the entry barriers present into this market.

Key words: oil, commodity, energy, reserves.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

O petroleo, desde o fim da Segunda Guerra Mundial, se estabeleceu em uma posicéo de
destaque como principal fonte de energia primaria na matriz energética global. Por se tratar de
um recurso nao renovavel e servir de insumo e matéria prima fundamental para todos os setores
produtivos na economia, a commodity veio a se tornar um produto estratégico para diversos
paises detentores do bem mineral, e muitas vezes, sendo a razdo de conflitos geopoliticos no

cenario internacional.

Em relacdo a sua formacdo, os reservatorios de petréleo sdo produtos de uma série de
processos geoldgicos naturais, predominantemente sedimentares, que se desenvolveram ao
longo de milhares de anos. Esses reservatorios estdo distribuidos em camadas sedimentares
subterraneas encontradas em diversas regides do planeta, no entanto, estdo bastante
concentrados em alguns territdrios especificos, sendo diferenciados principalmente pela sua
qualidade e acessibilidade. De acordo com Thomas (2001, p.4-5):

O petrdleo é constituido, basicamente, por uma mistura de compostos
quimicos organicos (hidrocarbonetos). Quando a mistura contém uma
maior porcentagem de moléculas pequenas seu estado fisico é gasoso, e
quando a mistura contém moléculas maiores seu estado fisico € liquido,
nas condi¢Bes normais de temperatura e pressdo. [...] Os 6leos obtidos
de diferentes reservatérios de petroleo possuem caracteristicas
diferentes. Alguns sdo pretos, densos, viscosos, liberando pouco ou
nenhum géas, enquanto outros sdo castanhos ou bastante claros, com

baixa viscosidade e densidade, liberando quantidade apreciavel de gas.

Dentro deste contexto, com o auxilio de bancos de dados, este estudo busca retratar a
importancia desta fonte energética para o desenvolvimento econémico mundial, bem como
compreender a dindmica das diversas variaveis envolvidas e as consequéncias destas intensas
variagcdes no preco do petroleo. Como resultado, espera-se entender o quanto o aumento
continuo nos pregos da commodity estd sendo influenciada pela maior demanda junto a falta

de investimentos financeiros por parte das grandes petroleiras mundiais e paises da OPEP
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(Organizacdo de Paises Produtores de Petrdleo) em relacdo a capacidade produtiva e refino nos

altimos anos.

1.2 OBJETIVO

O objetivo principal deste trabalho é realizar uma andlise das varidveis envolvidas na
dindmica de precificacdo do petroleo, em busca de compreender os reais fatores que estdo
trazendo volatilidade e influenciando os precos da commodity no mercado internacional ao

longo dos altimos anos.

Além disso, como objetivos especificos, o trabalho buscaré i) caracterizar o mercado
consumidor e produtor, ii) mapear as reservas estratégicas; iii) investigar o baixo investimento
na industria; iii) avaliar os bens substitutos e complementares disponiveis para atender a

crescente demanda energética global.

1.3 JUSTIFICATIVA
A lei de oferta e demanda, concebida por Adam Smith em 1776, estabelece que o preco
de qualquer mercadoria é determinado pela relacdo entre a quantidade disponivel desse bem

no mercado a curto prazo e a demanda por esse produto.

De acordo com essa teoria, quando a demanda por um produto ou servi¢co aumenta, seu
preco tende a subir, pois a oferta ndo consegue acompanhar o ritmo da demanda. Por outro
lado, quando a oferta de um produto aumenta, mas a demanda permanece constante, 0S precos
tendem a diminuir. Assim, os mercados sdo capazes de equilibrar eficientemente a oferta e a
demanda, permitindo que 0s precos se ajustem naturalmente. Isso incentiva os produtores a
fornecerem mais bens e servigos quando 0s precos estdo altos e desestimula o excesso de

fornecimento quando 0s precos estdo baixos.

E importante ressaltar, no entanto, que em mercados monopolizados ou oligopolizados,
outras variaveis estao envolvidas e podem explicar os fendmenos econdmicos. Nesse contexto,
este trabalho busca justificar que os precos mais elevados do petroleo e seus derivados
atualmente ndo estdo diretamente relacionados a escassez de reservas de petroleo bruto no
mundo, mas principalmente a falta de incentivos que tém resultado em subinvestimentos na
capacidade de refino ao longo dos Gltimos anos. Isso tem levado a escassez da matéria-prima

para o consumo atual.
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E valido destacar também que, para que os paises alcancem as metas de crescimento
econdmico global, é compreendido que haverd uma maior necessidade de novas fontes
energéticas para a producdo de energia. Entretanto, as politicas ambientais voltadas para o
controle e regulagdo das mudangas climaticas tém determinado uma transicdo energética em
direcdo a fontes de energia renovaveis, o que torna o futuro incerto em relacdo a demanda por
hidrocarbonetos. Por consequéncia, ha menor interesse das grandes petroleiras em investirem

recursos em projetos expansivos de longo prazo.

Estimativa de
demanda - 2021

Estimativa de demanda -
Pré pandemia

2010 2015 2020 2025

Figura 1.1 — Estimativas de demanda de petrdéelo no periodo pré pandémico e atuais. (EIA,2021).

Por outro lado, o grafico acima revela que, apesar do choque de demanda causado pela
COVID-19 ter resultado em reducdo das estimativas do consumo global, a expectativa de

demanda por petroleo continua resiliente e pode alcangar um pico mais cedo do que se previa.

Ademais, é importante ressaltar os conflitos geopoliticos entre os membros da OPEP e as
guerras civis em outros paises de grande importancia no fornecimento de petroleo. Devido a

globalizacdo e a forte dependéncia de recursos naturais por parte de algumas nacdes, as san¢oes
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e embargos econdémicos tém se tornado mais um fator influente no aumento dos precgos da

commodity.

Diante disso, este trabalho se justifica pela escassez de pesquisas direcionadas a industria
petrolifera, com foco na investigacéo do baixo investimento de capital (CAPEX) por parte das
empresas petroliferas nos dltimos anos, assim como no controle das reservas estratégicas para
reduzir a volatilidade nos niveis de precos. Como resultado da pesquisa, espera-se estimar
quantitativa e qualitativamente o impacto causado por essas variaveis na matriz energética

global.

1.4 MATERIAS E METODOS
O trabalho foi realizado conforme os itens descritos a seguir.

1.4.1 Revisdo Bibliogréafica

As principais bases de consulta bibliografica foi a monografia intitulada em “O mercado
internacional de petrdleo — aspectos fisicos, politicos e econémicos que afetam o seu pre¢o”
(Amaral, 2013) — e “Fatores que influenciam a formacao do preco do petréleo” (Ramos, 2009).
Visando uma maior compreensdo do assunto e entendimento das métricas utilizadas na
precificagdo da commodity no mercado internacional, realizou-se a leitura de textos, noticias e

artigos cientificos relacionados ao tema.

1.4.2 Levantamento de banco de dados

Utilizou-se, como fonte de pesquisa neste presente trabalho, trabalhos académicos
anteriores, banco de dados disponibilizados pela Energy Information Administration (EIA),
British Petroleum (BP), Agéncia Nacional de Petrdleo (ANP), Refinitiv, além de artigos
cientificos nacionais e internacionais de referéncia na inteligéncia e pesquisa de mercado de

petréleo.
1.4.3 Analise qualitativa e quantitativa

A partir dos bancos de dados coletados, foram realizados mapas e tabelas para
caracterizacdo e resposta para 0s objetivos do trabalho apresentado. As informacoes
encontradas, portanto, foram integradas e os mapas confeccionados, com auxilio da plataforma
de economia Bloomberg e ferramentas como Microsoft Excel e Power Bl, visando uma melhor

interpretacéo qualitativa e quantitativa desses dados.



CAPITULO 2

CONTEXTO HISTORICO

A historia do petréleo remonta milhares de anos, com evidéncias de seu uso pelos antigos
egipcios, gregos e romanos para fins medicinais e de iluminagdo. Em meados de 1760, o inicio
da industrializacdo provocou o crescimento econdémico, e consequentemente, 0 aumento do
consumo de carvao, petréleo e seus derivados, fazendo com que esses recursos se impusessem

como importantes fontes energéticas (PORTO, 2006).

E valido considerar, antes de tudo, que o nome petréleo foi adotado na Roma Antiga e na
Grécia, chamado por muitos de “rock oil” ou “ouro negro” (Yergin, 1993, p.8; MORALIS, 2013,
p.31). Na época, esse mercado era livre, desorganizado e extremamente artesanal, ou seja, ndo
havia tecnologia suficientemente capaz de extrair o recurso em grandes quantidades, assim
como métodos de estocagem e transportes eficientes, 0 que tornou 0 processo muito menos

produtivo.

Desde que o petroleo foi descoberto cientificamente ao final do século XIX, apods a
confirmacdo de estudos quimicos da Universidade de Yale na Pensilvania, George Bissel,
considerado o pai da industria petroleira (Dwight, 1984), observou a capacidade de utilizar o
recurso encontrado para a producdo de combustivel, sendo um fator crucial para o crescimento
e desenvolvimento da sociedade em larga escala. Ao afirmar, (SAUER, 2011, p.15), corrobora

com esse entendimento:

A era do petréleo praticamente se aprofunda de 1910 a
1920, e é hegemonica ainda até agora, como processo de
incremento extraordinario da produtividade do trabalho e da
circulagdo de mercadorias, no dmbito industrial, urbano e de
circulacéo. (...) A apropriacdo do petréleo pelo capitalismo para
incrementar a produtividade do trabalho fez a populacao pular de
1,7 bilhdo, em 1990, para 6 bilhdes de pessoas, 100 anos depois.
Produz-se em escala sem precedentes, circula-se em escala sem

precedentes.

Ja no inicio do século XX, em razdo de uma forte mudanca no conceito de mobilidade
individual entre os individuos, os veiculos elétricos foram dando espaco para os motores de

combustdo interna, fazendo com que o mercado de petréleo e seus derivados se tornasse
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indispensavel e fosse impulsionado por novas companhias e mecanismos cada vez mais
aperfeicoados. O mercado internacional era dominado pelo cartel das “Sete Irmas” (Exxon,
Mobil, Standard Oil of California, Texaco, Gulf, Shell e Anglo-Persian), empresas que

possuiam vantagens em suas atividades de exploragéo, producéo e refino.

O petroleo até entdo ndo era considerado um recurso estratégico nas relagdes internacionais,
no entanto, apos a Segunda Guerra Mundial, o0 consumo aumentou drasticamente, se tornando
a principal fonte de energia primaria e elemento central nas estratégias e desenvolvimento de

regides que disfrutavam de grandes reservas (YERGIN,1993).

E vélido destacar que, as guerras mundiais foram mais um dos fatores os quais contribuiram
na estabilizacdo do petr6leo como um recurso estratégico, levando os Estados Unidos, por
exemplo, reconhecer a importancia dos paises do Oriente Médio ndo somente no ambito
puramente comercial, como também, nos interesses vitais na regido (FUSER, 2006, p.27-29).
Segundo (YERGIN, 1993), estima-se que em 1944, a soma das reservas comprovadas da regido

era em torno de 25 bilhdes de barris.

O surgimento e consolidacdo de uma sélida organizacao conhecida como OPEP, em 1960,
historicamente fez valer suas exigéncias e atualmente essa organizacdo caracterizada como
cartel, ainda é capaz de controlar o volume de producéo, e por consequéncia, a cotacdo do barril

de petréleo no mercado internacional.

A década de 1970, por exemplo, foi marcada por uma série de embargos e conflitos
geopoliticos no oriente médio, contexto que resultou em um aumento de aproximadamente
470% no preco do barril, em 1973. De acordo com (Pinto Jr. et al., 2007), estudos até 2016
mostram que a média de negociacdo da commodity foi 56,58 délares, com um alto desvio
padrdo de 32,30 dolares, o que mostra um comportamento instavel e volatil do petréleo.

Em 1973, devido a uma guerra entre Israel e as na¢des arabes, conhecida como Guerra do
Yom Kippur, provocou o primeiro choque do petréleo. Os paises arabes se uniram, reduzindo a
producdo de petroleo, com o objetivo de pressionar os Estados Unidos e os paises europeus que
vinham apoiando Israel nos conflitos armados. Essa medida causou um desequilibrio severo na
economia mundial, triplicando o prec¢o do barril no mercado, 0 que obrigou 0s paises a travarem

0 CONSUMO e racionar energia.
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Em janeiro de 1979, devido a um evento politico (guerra Ird e lraque), queda do X& Reza
Pahlevi, no Ird, somado a dominancia da republica isldmica liderada pelo chefe religioso

Aiatola Khomeini, levou o mundo a um segundo choque de petréleo.
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Cotagiio 6leo Arabe (US$/barril

Figura 2.1 - Cotacdo do Barril de Petréleo no periodo de 1968 a 1985 - Fonte: BP, 2014

Em 1983, a commodity passou a ser negociada nas bolsas de valores ICE (Intercontinental
Exchange) e NYMEX (New York Mercantile Exchange), mercado onde os produtores e
consumidores negociam os contratos futuros e entregas fisicas de maneira mais transparente e
confiavel, dado que a precificacdo era ditada diretamente pela oferta e demanda do produto
diaria.

Convém ainda apresentar um fator extremamente importante na histéria que foi o
desenvolvimento e diferenciacdo dos contratos futuros de petréleo. Atualmente os mais
negociados sdo o do tipo WTI (West Texas Intermediate), o qual é extraido nos EUA, possui
uma maior qualidade por ser considerado mais leve (menor densidade e viscosidade), além de
ter menos enxofre na sua composi¢do, o que corrobora em um maior percentual na producéo de
derivados no seu refino. J& o tipo Brent, apesar da menor qualidade devido a uma maior
concentracdo de enxofre na sua composicdo e maior densidade, a producéo de petréleo mundial

(Europa, Africa e OPEP) majoritariamente o utiliza como referéncia.

Por fim, o preco da commodity no mercado internacional € cotado em dolares americanos,
justificado sobretudo, por ser uma moeda de uma economia forte, com bastante liquidez, como
também pela sua facilidade de convertibilidade e menores custos de transagdo. Por essa razéo,
se o ddlar se valorizar significativamente em relacdo a moeda de um pais consumidor, o petréleo

ficard muito mais caro para importacao e vice-versa.
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O petroleo é considerado um recurso mineral bastante estratégico para a economia global
e geopolitica internacional, devido a dependéncia mundial por esse produto cada vez mais
escasso, e por sua desproporcional distribuicdo geogréafica, visto servir de base primaria para
diversos setores e produtos da economia. Segundo a EIA (2021), atualmente cerca de 84% da
matriz energética global é sustentada pelos combustiveis fosseis, utilizados principalmente para
geracéo de eletricidade, transporte e aguecimento, considerados fatores vitais para a evolucao

de uma sociedade.
2.1 CONTEXTO HISTORICO BRASILEIRO

O consumo de derivados de petréleo e seus derivados no Brasil deu origem no inicio do
século XX (LEITE, 2007). Em meados de 1860, o Governo Imperial acompanhava 0s
movimentos globais em relacdo a industria de petréleo, e buscou destinar recursos para o estudo
de reservas de hidrocarbonetos nas bacias sedimentares brasileiras, especialmente na Provincia
da Bahia. Porém, o primeiro poco de petroleo no territdrio so6 foi descoberto em janeiro de 1939,
na regido de Lobato no reconcavo baiano (MORAIS, 2013).

A segunda fase comecgou em 1953, seguindo a Lei 2004/53, sancionada em 3 de outubro de
1953 pelo presidente Getdlio Vargas, garantiu que a pesquisa, exploracdo e producdo do
petroleo seria exclusivamente guiada pelo Estado. Dessa forma, a Petrobras surgiu com o
objetivo de exercer esse monopdlio nas bacias petroliferas, que até entdo, a producdo brasileira
era considerada insignificante no ambito global. A partir da década de 70, ap6s o primeiro
choque de petrdleo, o investimento na inddstria ganhou forca pela valorizagdo do recurso,
tornando projetos viaveis de campos petroliferos em plataformas offshore que ndo eram

atrativos economicamente.

Entre 1995 e 1997, uma série de reformas propostas pelo governo de Fernando Henrique
Cardoso no setor foram implementadas, fazendo com que houvesse a quebra do monopolio
detido pela Petrobras, permitindo com que novas empresas estrangeiras passassem a atuar no
Brasil, sendo adotado o regime de concessdes, cujas empresas disputariam areas de interesse
através dos leildes realizados pela Agéncia Nacional de Petroleo (ANP). A ANP foi criada em
14 de janeiro de 1998, com a finalidade de promover a regulagéo, a contratacdo e a fiscalizacéo
das atividades econémicas integrantes a industria do petréleo, garantindo o abastecimento

nacional em conformidade com os interesses do pais.
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A partir de pesquisas utilizando tecnologia avangada, a Petrobras em parceria com outras
empresas e universidades, no ano de 2006, perfurou um po¢o no campo de Tupi, na Bacia de
Santos, e encontrou grandes reserva de petroleo e gas natural abaixo de uma camada de sal a

6.000 metros de profundidade.

Localizada em plataformas maritimas (offshore), o pré-sal compreende em uma area que
se estende dos estados de Santa Catarina ao Espirito Santo, com aproximadamente 120 mil km?
(800km de comprimento, e em algumas determinadas areas, 200km de largura). A formacao da
jazida teve seu inicio hd milhares de anos atras, conforme interpretacbes da UFRGS
(VIEIRA,2013) e do Instituto Brasileiro de Petroleo (2012):

Ha cerca de 122 milhdes de anos Africa e América do Sul
formavam um imenso continente chamado de Gondwana. Em
virtude de intensas movimenta¢6es no interior da crosta terrestre
e das forcas de conveccgédo causadas pelo resfriamento do magma
derivado de fortes atividades vulcénicas, as placas tectonicas
comecaram a se afastar causando uma divisdo entre os dois atuais
continentes. Com o afastamento das placas tectonicas, as aguas
do oceano comegaram a se acumular nas falhas geoldgicas dando
origem a um grande lago que evolui para um golfo que evoluiu
de um lago, onde se depositaram sedimentos ricos em matéria
organica no seu fundo, para um golfo alongado com a entrada do
mar (predecessor do Atlantico Sul). O Atlantico Sul comecou a
se formar e com ele o pré-sal. Fendas geradas a partir da divisdo
dos dois continentes acumulavam agua do oceano que, ao passar
para 0 estado de vapor, deixava sobre as rochas camadas de
evaporito, popularmente conhecido como sal. Exposta a altas
temperaturas e grande pressdo, a matéria organica que se
encontrava abaixo da camada de sal transformou-se em
combustivel féssil. Com o passar do tempo, outros sedimentos
foram se depositando sobre o evaporito e compondo o relevo
submarino brasileiro. As altas temperaturas e a grande presséo
desse deposito transformaram a matéria organica abaixo do pré-

sal em combustivel fossil.
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Antes da descoberta, o Brasil ndo tinha muito destaque em relacdo a producéo de petrdleo
no cenario mundial. No entanto, a descoberta do pré-sal tornou-se um marco para a inddstria
nacional, e desde entdo, o pais tem se consolidado como um dos maiores produtores do mundo,
0 que impactou significativamente a economia brasileira, contribuindo para o crescimento do
pais, geracdo de empregos, alem de receber investimentos diretos de varios paises em
detrimento do potencial estimado dessas jazidas, que segundo a ANP (2021), esta estimada em

cerca de 57,5 bilhdes de barris possiveis.

Essas provincias sdo compostas por grandes acumulacGes de 6leo leve e de excelente
qualidade, contribuindo positivamente para que o Brasil se estabeleca em posicéo de destaque
frente a grande demanda de energia global. Apos a descoberta do pré sal em 2007, até entdo,
toas as areas concedidas eram realizadas sob o regime de concessao, cujo risco de investir de
encontrar — ou ndo — petréleo ou gas natural é da empresa concessionaria que tem propriedade
da &rea concedida. No entanto, visando a preservacdo do interesse nacional e objetivos da
politica energética, fez com que o governo instituisse, em 2010, o regime de partilha, dando

primeiramente a Petrobras a prioridade a preferéncia de exploracdo dos blocos.

Segundo numeros divulgados pela Petrobras, em 2010, a empresa era capaz de produzir
cerca de 41mil barris de petrdleo por dia, e atualmente, é produzido mais de 2,5 milhGes de
barris/dia, cuja 73% da producao de petroleo da companhia € oriunda dos campos do pré sal.

O Brasil é um pais autossuficiente em petréleo e um dos maiores exportadores mundiais
(ANP, 2021). A importacdo dos seus derivados também se faz presente no contexto brasileiro
e é de extrema importancia para a matriz energeética brasileira. Segundo dados do Balango
Energético Nacional de 2020, o petrdleo e seus derivados contribuiram com 34,4% da oferta
interna de energia, tendo o setor de transporte responsavel pelo maior consumo de energia no

pais em 32,7%.
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CAPITULO 3

DESENVOLVIMENTO

3.1 RESERVAS

As reservas de petroleo estdo localizadas em diversas regides do mundo de forma irregular,
em diferentes tipos de reservatorios, como bacias sedimentares, plataformas continentais e
oceanicas, conforme destacado na figura 3.1. Essas reservas sao consideradas estimativas da
quantidade de matéria bruta disponivel que ainda ndo foram extraidas por um determinado pais
e que sdo exploradas por grandes petroleiras ap6s uma analise geoldgica de viabilidade e sua
producdo a partir de uma série de acordos governamentais e ambientais. Em outras palavras, as
grandes empresas do setor de petréleo buscam estimar previamente se o custo de producgdo sera
compensado pelo preco do petréleo praticado no mercado na curva futura, e por fim, se dispdem

de tecnologias suficientes e precisas para essa extracdo em larga escala.
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Figura 3.1 - Mapa das reservas de petrdleo no mundo (EIA, 2021).
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Tabela 3.1 - Quantidade das reservas de petréleo no mundo (EIA, 2021).

Os 10 paises com maiores as reservas de petroleo (Nov/21).
Rank|Pais Reservas (bilhdes de barris) Total (%)
1 Venezuela 303,8 17,5%
2 Arabia Saudita 297,5 17,2%
3 Canada 168,1 9,7%
4 Ird 157,8 9,1%
5 Iraque 145,0 8,4%
6 Russia 107,8 6,2%
7 Kuwait 101,5 5,9%
8 Emirados Arabes Unidos 97,8 5,6%
9 Estados Unidos 68,8 4,0%
10 Libia 48,4 2,8%

Na tabela 3.1, observa-se que embora a Venezuela seja detentora das maiores reservas de
petréleo do mundo ainda ndo exploradas, grande parte desse recurso esta localizado em
plataformas continentais bem profundas no subsolo, além de ser um material de maior
densidade, fazendo com que o custo para explorar esses reservatorios ndo seja tdo viavel com
as tecnologias hoje existentes. Por outro lado, as reservas da Arabia Saudita e dos paises da
OPEP se encontram bem préximas a superficie, 0 que torna o processo de exploracdo muito
mais facil e viavel, e por consequéncia, mais lucrativo. Os paises pertencentes a OPEP em geral,
possuem bastante representatividade no mercado internacional, sendo detentores de

aproximadamente 70% das reservas mundiais.
3.2 PRODUCAO

A producéo de petroleo é medida através da quantidade produzida de barris por dia. De
acordo com a Agéncia Internacional de Energia (AIE), a producdo mundial diéria de petroleo
no ano de 2021, foi de cerca de 92,4 milhdes de barris. E valido destacar que muitas vezes, a
capacidade produtiva e oferta da commodity pode ser diretamente influenciada e limitada pelas

forcas do mercado, em destaque, ao excesso de oferta e demanda, flutuagcbes nos precos,
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conflitos geopoliticos, além das condicdes climaticas nos paises produtores.

o £
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Figura 3.2 - Mapa de producéo de petréleo no mundo (EIA, 2021).
Observa-se na figura 3.2 e tabela 3.2, portanto, que apesar dos Estados Unidos nao

possuirem as maiores reservas de petréleo, o pais se encontra em uma posi¢do de destaque em
relacdo a produgdo e consumo. Isso se deve em partes, ao tamanho da economia americana, ao
grande nimero de pessoas que vivem no pais, capacidade tecnoldgica em acessar esses
reservatorios, além da necessidade de abastecer a forte demanda em diversos setores, visando

um robusto crescimento e desenvolvimento socioeconémico.

Tabela 3.2 - Produgéo de petr6leo no mundo (EIA, 2021).

Os 10 paises com maiores producdes de petroleo por dia (Nov/21).
Rank|Pais E;(r)(rjilsj;;;(;)(milhﬁes i Total (%)
1 Estados Unidos 11.567.000 17,5%
2 Russia 10.503.000 17,2%
3 Arébia Saudita 10.225.000 9,7%

4 Canada 4.656.000 9,1%
5 Iraque 4.260.000 8,4%
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6 China 3.969.000 6,2%
7 Emirados Arabes Unidos 2.954.000 5,9%
8 Brasil 2.852.000 5,6%
9 Kuwait 2.610.000 4,0%
10 Ird 2.546.000 2,8%

Embora os Estados Unidos estejam fazendo esfor¢cos em busca de reduzir sua dependéncia
de combustiveis fosseis, investindo em fontes de energia mais limpas e renovaveis, a transicdo
energética para uma economia de baixo carbono é um processo gradual, complexo e que levara

tempo de estudo e recursos financeiros significativos.

Os paises do Oriente Médio sdo responsaveis por cerca de 32% da producdo mundial,
entretanto, s consome cerca de 7,4% dessa fonte energética. Ja a regifo da Asia Pacifico é
extremamente dependente das importagdes, visto que produz 9,7% do total, no entanto, é

responsavel por aproximadamente 30% do consumo mundial.

O Brasil, a partir da descoberta dos grandes reservatorios no poligono do pré sal, tornou-
se um grande player nesta industria e atualmente ocupando um lugar de destaque na 8° posi¢édo
em termos de producdo. Isso so6 foi possivel a partir de incentivos governamentais a pesquisa e

expertise por parte da Petrobras na exploracdo de reservatérios localizados em aguas profundas.

3.3 CONSUMO

Os dez maiores consumidores de petréleo no mundo correspondem a aproximadamente
60% do consumo da commaodity, de acordo com a tabela 3.3 abaixo. Entende-se que 0s paises
0s quais possuem as maiores demandas do recurso seja justificada pela necessidade de manter
seu indice de desenvolvimento econdmico pujante, somada a sua grandeza populacional.
Segundo os dados da EIA (2020), estima-se que existem 1,73 trilhGes de reservas de barris ja
conhecidas e estudadas em todo o globo, o que representa 58 anos de disponibilidade caso o

consumo mundial permaneca nesses mesmos patamares atuais.

Entretanto, € valido considerar que com o avango tecnoldgico e possiveis aumentos na
capacidade de producdo e refino, a industria petrolifera serd capaz de mapear novos
reservatorios a frente, além de explorar jazidas minerais que hoje ndo sdo tdo viaveis
economicamente. Por fim, os compromissos ambientais e metas j& firmadas pelos paises em
busca de reduzir os altos niveis CO> na atmosfera, ja incentivam uma menor demanda pelos
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combustiveis fosseis no futuro, e consequentemente, maior procura por recursos renovaveis

para suprimento da matriz energética global no longo prazo.
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Figura 3.3 - Mapa do consumo de petroleo no mundo (EIA, 2021).
Tabela 3.3 - Consumo de petréleo no mundo (EIA, 2021).

Os 10 paises maiores consumidores de petréleo por dia (Nov21)
Rank| Pais Consumo diario (milhdes de barris/dia)
1 Estados Unidos 17.178.000
2 China 14.225.000
3 india 4.669.000
4 Arabia Saudita 3.544.000
5 Japéao 3.268.000
6 Russia 3.238.000
7 Coreia do Sul 2.560.000
8 Brasil 2.323.000
9 Canada 2.282.000
10 | Alemanha 2.045.000
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O Brasil também o0 ocupa a oitava posicdo em termos de consumo, justificado por ser
atualmente o 5° mais populoso do mundo, ou seja, representa uma grande demanda, aléem do

seu robusto crescimento econdémico ao longo dos ultimos anos.

Portanto, do ponto de vista do seu aproveitamento econdmico, estima-se que atraves de
processos convencionais de recuperacdo, somente 30% dos reservatorios podem ser
recuperados (THOMAS, 2001). O petréleo é uma fonte de energia ndo renovavel, leia-se,
esgotavel, e por isso, existe um namero finito de reservatorios na natureza, com desigual

potencial produtivo.
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CAPITULO 4

RESULTADOS

O petréleo ainda ¢é atualmente a maior fonte de energia e de desenvolvimento da economia
mundial, sendo um recurso estratégico essencial, devido ao seu uso intensivo, dificuldade de
ser substituido, e inelastica demanda de curto prazo, sendo muita das vezes utilizado pelos
paises como meio de troca. Como pode ser observado na Figura 4.1 abaixo, apesar do aumento
na utilizacdo de fontes renovaveis como geracdo de energia priméaria nos ultimos anos, o
consumo desse combustivel fassil ainda representa 30% do consumo global, sendo a principal

fonte geradora.

40

Figura 4.1 — Composicdo da matriz energética brasileira desde os anos 2000 — (EIA, 2021).

A industria de petréleo e seus derivados é bastante complexa, com uma longa cadeia ao
longo de toda a producdo (prospeccdo, desenvolvimento, produgdo, refino, transporte e
distribuicdo), o que permite com que diversos paises se desenvolvam e sejam impactados

positivamente em relacdo ao seu crescimento socioecondmico.

Este capitulo tem como objetivo apresentar o setor de petréleo, bem como compreender 0s
principais mecanismos e fatores que interferem diretamente o custo de producéo, exploragéo e
precificacdo da commodity no mercado internacional, além de como as variagdes de prego
interferem na economia, em destaque: custos, oferta e demanda, CAPEX, geopolitica,

cambio/inflacdo e as reservas estratégicas.
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41 CUSTOS

A analise da estrutura de custos é um fator fundamental que deve ser avaliado nas fases
iniciais de um planejamento. Dessa forma, existem diversos custos ao longo de todo o processo,
no entanto, segundo (WRIGHT; GALLUN, 2008), ¢é possivel dividir a estrutura de custos em
trés principais, sendo elas: custos para explorar, desenvolver e produzir, leia-se custos

operacionais.
4.1.1 Custos de exploracéo

Na fase inicial de qualquer projeto, os custos podem sofrer grandes variacdes, uma vez que
as caracteristicas da area a ser explorada interferem diretamente no processo de exploragéo.
Areas “greenfields” (regides ainda nio exploradas), geralmente necessitam de uma disposigdo
de capital inicial maior que as areas “brownfields” (regides ja desenvolvidas, com estruturas

instaladas).
De acordo com a ANP, sdo caracterizadas como custos de exploragéo:

a. Custos de geologia e geofisica: estudos topograficos, geoldgicos e geofisicos, direito
de acesso as propriedades das areas e custos com os profissionais especializados para

conduzir os estudos.

b. Custos de retencao de propriedades ndo desenvolvidas: séo relacionados com o direito

de propriedade, que inclui impostos e outros custos com a manutencao.

c. Aquisicao de dados sismicos: sdo custos decorridos a servigos prestados por aquisicao
de informac0es relativas a geologia e geofisica especificas durante a perfuracdo de areas

vizinhas.
d. Custos com a perfuracao e equipamento do pogo explorado.

Por fim, é vaélido ainda destacar que, segundo (MORTADA, 1977), no processo de
perfuracdo, os campos localizados em éaguas profundas (plataformas offshore) os custos séo
maiores, variando conforme: i) conhecimento sobre a formagéo geologica; ii) profundidade da
lamina d’agua; ii1) distancia da costa; iv) condi¢des ambientais do local a ser explorado; v)

profundidade a ser perfurada.
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4.1.2 Custos de desenvolvimento

Apos a identificacdo do potencial das reservas encontradas, segundo (FEENG,2010) e
Rodrigues & Silva (2012), sdo considerados gastos com desenvolvimento: i) custos para obter
acesso as perfuracdes e materiais especificos; ii) instalacdes de producdo; iii) construcao de
sistemas de recuperacao; iv) comportamento do reservatério (temperatura, pressao e contetdo);

v) profundidade da lamida d’agua; vi) quantidade de pogos necessarios.
4.1.3 Custos de producao

O custo de producdo envolve desde o inicio da extracdo do recurso até o processo de
desativacao dos reservatorios ja exauridos. Convém lembrar que quanto maior for a riqueza de
detalhes nas fases de prospeccdo e estudos de viabilidade, maior a chance dos custos fixos e
varidveis se aproximarem do realizado e consequentemente, maior rentabilidade do projeto.

Segundo Rodrigues & Silva (2012), sdo considerados como custos com a producéo:
Custos diretos:

e Mao de obra: é custo incorrido para gerenciar e operar 0 campo petrolifero e 0s
seus equipamentos necessarios, onde inclui os salarios e beneficios para os empregados que

trabalham diretamente no campo produtor de petréleo.

e OperacOes de retrabalho: Sdo custos incorridos na finalidade de restaurar a
producdo do poco, que se encontra abaixo do seu potencial por diversas razdes, entre elas
falhas de equipamentos. Algumas intervencdes podem ter como objetivo produzir em outro
horizonte, podendo ser uma profundidade maior ou menor com o propésito de estimular e

aumentar a producao de petréleo, que é chamada na industria do petréleo de recompletacédo.

e Reparos e manutencdo de equipamentos: sdo considerados custos de producdo os
custos com reparos e manutengdo quando o custo ndo interfere no aumento substancial da
vida util do equipamento. S&o exemplos de custos de reparos e manutengdo de

equipamentos; tratadores, tanques, maquinas e instalagdes.

e Suprimentos, materiais e combustiveis: esses custos incorridos estéo relacionados
geralmente com manutencdo e reparo de pogos, ja 0s combustiveis sdo usados para

manuseio de maquinas ou na propriedade mineral.
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e Imposto de extracdo: os impostos sdo gerados na quantidade de petroleo e gés

extraido. No Brasil é exemplo desta modalidade os royalties e a participacao especial.
Segundo Rodrigues e Silva (2012), sdo custos indiretos:

e Custos de operacdo e depreciacio: E a participacio de custos gerados com a
operacdo e depreciagdo dos equipamentos e instalacdes alocadas no meio da producdo. A
depreciacdo se utiliza do metodo da linha reta, ja que a vida Util do equipamento pode ser
diferente da vida til do reservatorio, podendo ser usado este equipamento em outra jazida

a ser explorada.

¢ Descarte de 4gua salgada: é um residuo que deve apresentar um descarte de forma

correta e ambientalmente segura.

e Custos gerais (overhead): séo os custos incorridos com a parte administrativa e
que ndo foram relacionadas diretamente com a operagéo, sao custos incorridos em pocos

comprovados que sdo rateados.
4.2 OFERTA E DEMANDA

A lei da oferta e demanda € considerada fundamental para o desenvolvimento sustentavel
de um mercado que estd em pleno funcionamento. Essas forcas de mercado garantem a
formacdo dos precos, bem como a quantidade de bens que serdo ofertados na economia. Em
termos econdmicos, o ponto equilibrio s6 é atingido, uma vez que a quantidade de produtos

ofertados se torna igual a quantidade que é demandada, conforme indicado na figura 4.2.

Oferta x Demanda
Prego

Demanda Oferta _

| Prego de Mercado ~___Ponto de Equilibrio

Quantidade

Figura 4.2 — Curvas de oferta e demanda e ponto de equilibrio.
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Entretanto, em mercados livres, sabe-se que essa dindmica de equilibrio ndo se sustenta no
longo prazo, dado que a preferéncia dos consumidores somada as condigdes de mercado sao
bastantes volateis com o tempo, o que corrobora com as movimentacgdes dos precos de qualquer
mercadoria. Na figura 4.3, pode-se observar as variacdes que ocorrem nos precos ao deslocar
as curvas de oferta (S) e demanda (D). No caso da oferta, quando se aumenta a quantidade do
produto no mercado e mantém a mesma demanda (primeira figura), os precos tendem a cair.
No caso da curva de demanda, mantendo a mesma oferta, havendo um acréscimo na procura

pelo produto, os precos tendem a subir (segunda figura).

Dissin
Preco Prego

D

|
|
I
|
|
|
|
|
|
1

Q: Qs Quantidade Q Q Quantidade

Figura 4.3 — Variagdes no prego da matéria com mudancas na curva de oferta e demanda (Markon Books,
1999)

E valido pontuar que essas a¢des ndo necessariamente levam a um novo equilibro, visto
que é desconsiderado uma série de fatores que podem influenciar no processo. Sendo assim,
escalada dos precos em razdo de uma reducdo na oferta, pode levar em uma destruicdo de
demanda, fazendo com que os precos se reduzissem. No mercado de petrdleo, gas e seus
derivados, por ser considerados recursos imprescindiveis no cotidiano da sociedade, a demanda
tende a ser inelastica, isto €, um choque crescente nos pre¢os da commodity ndo tende a alterar

no curto prazo a sua demanda.

A industria petroguimica € influenciada por diversos fatores, incluindo atividade
econdmica, produgdo industrial, instrumentos financeiros e politicas governamentais. Em
momentos quando a economia mundial estd em expansdo, entende-se que haverd maior
necessidade de producdo e disponibilidade de combustiveis fosseis. Em contrapartida, em
momentos de contracdo econémica, o mercado de commodities, em especial, o de petroleo,

tende a se enfraquecer.
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Figura 4.4 - Balanco entre producdo e consumo de petréleo em milhdes de barris por dia (EIA,2021).

. De acordo com o grafico acima disponibilizado pela EIA, observa-se que antes da
pandemia do Covid-19, como o ambiente global era favoravel para o crescimento econdémico,
a producdo assim como a demanda por combustiveis fosseis estava crescendo ao longo dos
trimestres. A pandemia de Covid-19 provocou um impacto significativo na industria de
petréleo. Com as restricGes impostas pelos paises em todo o mundo para controlar a
disseminacédo do virus, a demanda por petréleo diminuiu drasticamente, levando a uma queda
acentuada nos precos. Em abril de 2020, com as empresas produzindo mais que a demanda, as
instalacBes de armazenamento rapidamente se esgotaram, fazendo com que a cotacdo dos
contratos futuros do petréleo WTI caisse para niveis historicamente baixos, negociando

temporariamente em valores negativos pela primeira vez na historia.

Por fim, convém ainda notar a rapida recuperacdo em relacdo a demanda ap6s medidas
mais flexiveis adotadas pelos paises em detrimento a mobilidade urbana. E visto que a producio
de petréleo esta aquém do consumo, o que tem corroborado por um desequilibrio estrutural na
industria, e consequentemente, aumento significativo na cotacdo de petréleo ao longo dos

altimos anos.

4.3 CAPEX

Outro fator importante que se tornou um gatilho para mais uma crise energética é que
devido a incerteza sobre a duragdo da pandemia e seu impacto na economia, as empresas
petroliferas embora possuem a necessidade de investimentos, elas tém sido pressionadas a
reduzir o CAPEX, adotando politicas de desinvestimento e restricdes de gastos, cancelando

novos projetos de exploracdo e producdo que sejam considerados arriscados ou menos
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vantajosos do ponto de vista econdmico. Investimento é o montante monetario empregado em
aquisicdo de ativos de longo prazo, como aquisicdo de maquinas e equipamentos necessarios a
producdo ou até mesmo aquisicdo de novas empresas (BORNIA, 2010, MEGLIORINI, 2012).

O CAPEX, por definicdo, envolve todos os custos fixos de uma companhia relacionados a
aquisicao de equipamentos e instalagdes que visam a melhoria do servico de producédo no longo
prazo. Ja a sigla OPEX (Operation Expenditure, no inglés), também relaciona a despesas de
uma empresa, mas ao contrario do CAPEX, possui um Vviés de gastos cotidianos operacionais
de uma empresa, como despesas com funcionarios, contas, manutencédo e equipamentos, dentre
outros.

Observa-se nas Figuras 4.5 e 4.6, que a partir de 2014, houve uma significativa reducao de
despesas de capital (CAPEX) e consequentemente um desinvestimento no mercado de
exploracdo, o que levou a producdo de petroleo e seus derivados a ficarem estabilizadas ou até
mesmo defasadas, mesmo com a demanda por fontes energéticas em crescimento, apds uma
reabertura gradativa das economias globais no ano de 2021, ap6s o periodo pandémico do
COVID-19.

CAPEX Global da Industria de CAPEX Global da Industria de Combustiveis
Combustiveis Fosseis Fosseis
Total Anual em bilhdes de délares 0.0 Defasagem acumulada em trilhdes de délares
750
650
550
450
350
250

14 15 16 17 18 19 20 21 22 15 16 17 18 19 20 21 22

Figura 4.5 - Capex Global na indUstria de combustiveis fosseis nos ultimos anos. (International Finance).

No grafico a direita, apesar da demanda global resistente, € possivel observar que a defasagem
de novos investimentos por parte da inddstria de combustiveis fosseis atingiu niveis nunca

vistos (U$3 trilhdes), indicando, portanto, uma falta de interesse das grandes empresas do setor
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em investir em novos projetos, sendo um fator estrutural contribuindo para alta dos pregos da

commodity no mercado internacional.

EXPLORACAO E PRODUCAO DE OLEO E GAS NOS EUA
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Figura 4.6 - Investimentos na exploracéo e producao de 6leo e gés por petroleiras americanas (Bloomberg/Crescat
Capital).

Na figura 4.6 acima, o grafico apresenta a comparacdo de investimento por parte das
empresas americanas produtoras de petroleo e gas em um horizonte de tempo maior, desde o
ano de 2012. No ano de 2014 por exemplo, o preco do barril de petroleo era similar aos
patamares atuais, no entanto, o investimento na ampliagéo da capacidade de producdo a 9 anos

atras era cerca de trés vezes maior do que o atual.

Além disso, esse desinvestimento na capacidade produtiva também vem sendo atribuida a
crescente discussdo dos 6rgdos de desenvolvimento sustentaveis, em buscar rapidas alternativas
para uma transicdo energética adotando praticas com fontes mais renovaveis ESG
(Enviromental, Social,Governance). O interesse ambiental que a matriz energética global seja
praticada de uma forma mais sustentavel, visando a reducdo de emissdo de gases poluentes
(CO2), vem fazendo com que grande parte da industria energética busque estimar a real
demanda e necessidade da utilizagdo dos combustiveis fosseis por parte da sociedade em um

futuro a frente.

Caso haja uma reversdao de demanda em um horizonte de médio/longo prazo, e por
consequéncia, queda nos precos nos contratos futuros do barril, essas companhias
possivelmente seriam ainda mais desestimuladas a aumentar os investimentos no setor no curto

prazo, uma vez que sua geragao de caixa e margens seriam drasticamente impactadas.
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4.4 GEOPOLITICA

No que diz respeito a geopolitica, observa-se que ela desempenha um papel estratégico,
econdmico e de soberania dos Estados nacionais, afetando de forma significativa a relagéo entre
0S paises, uma vez que se trata de uma commodity imprescindivel e que é globalmente
negociada, permitindo com que a dinamica de precificacdo seja diretamente influenciada por
uma serie de medidas e decisdes politicas.

No século XX, o mercado internacional de petréleo era dominado por disputas pelas
reservas mundiais pelas “Sete Irmas”. Com uma atuagdo integrada, coordenando suas agdes
para evitar concorréncia, essas companhias tinham como principal objetivo controlar as
reservas para nao ocorrer a superproducao e consequentemente guerra de precos. Ao longo dos
anos, houve intervencdes politicas que diminuiram o prazo de concessao, as areas de potencial,
e em 1962, a Organizacdo das NacBes Unidas (ONU) reconheceu o direito de todo Estado

soberano poder dispor livremente de suas reservas naturais, o que enfraqueceu o monopalio.

Um dos principais fatores € a instabilidade politica e social em regides de grande
representatividade em relacdo a producdo. Conflitos armados no Oriente Médio e no norte da
Africa, mudancas de governos, san¢des internacionais e outras formas de turbuléncia politica
tem o potencial de restringir a capacidade de oferta, afetando o suprimento de petréleo no curto
prazo e, portanto, pressionando os precos no mercado internacional. Vale ser destacado a
recente reducdo da producdo de petrdleo por parte da Venezuela devido a crise politica e
econbmica instaurada no pais, o que estruturalmente tem influenciado em uma menor producéo

e corroborado para a alta do preco da commaodity.

Outro fator que deve ser considerado € a cooperagdo ou até mesmo desentendimento entre
0s paises que fazem parte da OPEP. O grupo busca maximizar o seu poder de negocia¢do, bem
como controlar a oferta de petrdleo e influenciar os precos conforme as necessidades. Quando
a OPEP reduz a producéo, os precos tendem a subir, o que corrobora com o fortalecimento da
balanca comercial de cada pais, uma vez que grande parte da receita desses paises sdo
provenientes da producéo bruta de petréleo e seus derivados. Por outro lado, desentendimentos
entre os paises e em periodos inflacionarios, podem ser circunstancias necessarias para que a
oferta aumente e, portanto, haja uma pressao negativa nos pre¢os da commodity no mercado

internacional.
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Figura 4.7 — Participacéo dos paises membros da OPEP e N-OPEP na indUstria de petrdleo (EIA).

Na figura 4.7, observa-se que nos anos 70, os paises da OPEP correspondiam por cerca de
50% da producéo global de petroleo, e que ao longo das Ultimas décadas, essa influéncia foi se
dissipando a partir de novos entrantes, principalmente paises ocidentais, na inddstria petrolifera.
A crescente exploracdo de shale oil (6leo xisto) a partir da descoberta, por exemplo, fez com
que em apenas 5 anos, entre 2009 e 2014, os Estados Unidos superasse a producdo de Russia e
Ardbia Saudita, se tornando o maior produtor de petréleo do mundo.

Entende-se como shale oil ou petréleo de xisto, um material ndo convencional produzido
a partir de fragmentos de xisto betuminoso. O folhelho, rocha geradora, é um tipo de rocha rica
em argilas que derivam de finos sedimentos depositados em ambientes calmos no fundo de
mares e lagos, onde permaneceram enterrados por milhares de anos. Quando uma quantidade
significativa de matéria organica é depositada junto com outros sedimentos, a rocha pode conter

material organico sélido denominado querogénio (SIMAO, 2014).

Essa formacdo rochosa comecou a ser estudada na década de 70, mas em razdo da
complexidade e alto custo do processo, inviabilizaram a producdo em larga escala. O
protagonismo dos EUA se firmou a partir de 2007, e influenciou todo o mercado, pois a sua
producéo foi capaz de compensar parcialmente as reducdes acordadas entre os paises membros
da OPEP.
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A transicdo global para fontes de energias mais limpas e renovaveis também séo fatores
importantes que influenciam na geopolitica do petr6leo. A medida em que os paises aumentam
a preocupacdo em relacéo as mudancas climaticas, levando a uma maior conscientizacao sobre
a necessidade de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa, e as alternativas renovaveis se
tornam mais acessiveis economicamente, isso pode levar a uma diminui¢do na demanda por

combustiveis fésseis, como o petréleo e seus derivados.

E valido destacar ainda que essas politicas governamentais de incentivo para promover a
transicdo energética e mudancas nos padrdes de consumo de energia, tem o potencial de criar
uma volatilidade e incerteza adicional para os paises que possuem suas receitas extremamente
dependentes das exportacOes de seus recursos naturais. Falta de previsibilidade na demanda
esperada podera levar os paises a reduzir a oferta, podendo afetar a inflacdo global, o

crescimento econdmico, os investimentos e consumo em diferentes paises.

Existe uma relacdo entre o indice de inflagdo americano CPI (Consumer Price Index) e o
preco do petréleo WTI. Apesar da variacdo no preco da commodity ser mais evidente que o
indice de inflacdo ao longo dos anos, na figura 4.5, pode-se observar uma correlacdo positiva
entre os elementos, isto é, quando o preco do petréleo sobe no mercado internacional, a inflacdo

americana tende a aumentar.

Porcentagem
J
asn o3aid

CPI EUA — Cotacdo dos contratos futuros de petréleo WTI

Figura 4.8 — Cotacéo do contrato futuro de petroleo do tipo WTI e inflagdo americana (MacroMicro).

O petréleo por ser amplamente utilizado em diversos setores da industria e cadeias de
suprimento, flutuagGes nos precos refletem na precificacdo de uma ampla gama de bens e
Servicos, e por consequéncia, na expectativa de uma maior inflagdo. Em outras palavras, um

aumento no preco do barril de petréleo pode elevar os custos de matérias primas, transporte e
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energia, fazendo com que as empresas repassem esses custos para 0s consumidores por meio
de precos mais altos. As decisdes de politica monetéria adotadas pelos bancos centrais
monitoram os precos das commodities globais para tomar suas decis6es em relacdo aos ajustes

nas taxas de juros e politicas fiscais para compensar 0s impactos econdmicos.
45 RESERVAS ESTRATEGICAS

As reservas estratégicas de petroleo (SPR, no inglés) sdo estoques de 6leo bruto ou
produtos derivados do petroleo, consideradas armazenamentos emergenciais mantidos pelos
governos de diversos paises em instalagdes subterraneas ou navios-tanque, sendo utilizados
estrategicamente em periodos de maior volatilidade da commodity por eventuais restri¢des no
mercado internacional em busca da estabilizacdo dos precos e suprimento continuo de energia

para a economia.

Nos Estados Unidos, por exemplo, esses recursos sdo mantidos pelo departamento de
energia principalmente em cavernas de sais subterraneas ao longo da costa do Golfo do México,
local justificado por ter um menor custo de armazenamento e temperatura natural do ambiente

capaz de manter o 6leo na sua maior qualidade.

Os norte-americanos comecaram a estocar petroleo ap6s um expressivo corte de producéo
e fornecimento na crise do 6leo na década de 70, medida que afetou significativamente sua
economia na época, Visto que a producdo americana ndo era capaz de suprir a sua demanda em
sua totalidade. A falta de disponibilidade no mercado, somada a agressiva acumulagdo global
dessas reservas, historicamente foram motivos para 0s quais houvesse uma escalada

significativa no preco da commodity.

O gréfico abaixo apresenta algumas séries de intervences histdricas por parte do governo
americano, tanto em conflitos territoriais, quanto em temporadas de maior instabilidade
climatica, sendo fatores os quais interferem na precificacdo dos contratos futuros, a fim de

assegurar uma maior previsibilidade na cotacao do barril.
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Reservas Estratégicas de Petréleo nos Estados Unidos nos tltimos 45 anos —
Departamento de Energia EUA
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Figura 4.9 - Reserva estratégica americana ao longo dos 45 anos. (Refinitv Datastream).

Recentemente, ap0s as restricdes causadas pela pandemia Covid-19, somada as atuais
sangdes geopoliticas ocidentais para o0s paises de importante representatividade no
fornecimento e producdo de petréleo, e por consequéncia, retirada da participacdo russa do
mercado, segundo maior produtor mundial, observou-se um desequilibrio drastico na curva de
oferta e demanda. Portanto, tornou-se necessario uma intensiva liberacdo emergencial das
reservas estratégica pelos Estados Unidos e diversos outros paises visando o controle de precos,
fazendo com que, principalmente as reservas americanas, atingissem um menor nivel dos

ultimos 40 anos.

De acordo com o Instituto de Pesquisa Energética (IPE), essas SPR’s antes dessa ultima
intervencdo emergencial, eram capazes de suprir a demanda de aproximadamente 141 dias em
sua capacidade maxima de retirada. Especialistas consideram que 0s niveis atuais de estoque

ja mostram necessidade de recomposig&o.
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RESERVA ESTRATEGICA DE PETROLEO NOS EUA
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Figura 4.11 - Cotacéo do petréleo do tipo WTI e BRENT nos ltimos 12 meses (Trading View).

Por fim, observa-se que esse movimento de liberacdo das reservas estratégicas pelos
Estados Unidos conteve a escalada dos pregos, aumentando de forma significativa a oferta de
petréleo disponivel no mercado, provocando assim, uma queda na cota¢do do barril. No entanto,

um movimento de recompra para recompor as reservas estratégicas globais, pode ser um fator
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que levara uma alta temporaria no petréleo em razdo de movimentos especulativos por parte

dos investidores globais.
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CAPITULO 5

CONCLUSAO

Esta monografia teve como objetivo destacar os principais fatores estruturais e pontuais
que contribuem para a volatilidade nos precos do petréleo no mercado internacional, além de
expor a importancia dessa fonte de energia para o desenvolvimento industrial e humano ao
longo dos ultimos séculos. A influéncia significativa dos combustiveis fésseis na economia
global pode ser observada pelos impactos consideraveis no PIB e na inflagdo de todos os paises

que utilizam essa principal fonte de energia, incluindo o Brasil.

E importante ressaltar que o mercado de petréleo é influenciado por uma ampla gama de
agentes complexos e altamente interconectados. A oferta e a demanda desempenham um papel
fundamental no mercado em qualquer mercado de commodities, sobretudo o de petrdleo e
derivados, onde a producdo, muitas vezes controlada por paises de grande representatividade,
como a OPEP, aliada ao crescimento econdmico global e aos padrbes de consumo, pode afetar

significativamente a oferta e, consequentemente, os pregos dos barris de petréleo.

Também é relevante mencionar os impactos estruturais a partir das decisGes geopoliticas
na conducdo desse mercado. Decretos que aumentam ou diminuem a producdo, niveis elevados
de estoque e capacidade de armazenamento, politicas fiscais e regulatérias que liberam ou
restringem as reservas estratégicas, falta de investimentos pelas companhias na industria, bem
como as crescentes preocupacgdes com as emissdes de carbono e a transi¢do energética, sdo mais

alguns fatores que influenciam significativamente a precificacao.

Portanto, é de extrema importancia compreender esses fatores que influenciam a dindmica
desse mercado, em busca de analisar e prever eventuais flutuacdes para embasar as tomadas de
decisbes estratégicas nos setores econémicos e energéticos. A andlise desses elementos
proporciona uma compreensdo sobre a dindmica de precificacdo do petroleo no mercado

internacional.
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