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Introducao

O mundo estd vivenciando uma transi¢cdo energética orientada para uma economia de baixo
carbono, em um contexto que contempla mudangas climaticas, novas fontes de energia, incertezas no
preco dos hidrocarbonetos e tensdes geopoliticas. O que devera ser observado é a questdo da viabilidade

e o progresso da transformacgdo da matriz energética mundial.

Nesse cendrio, o Brasil encontra-se em uma condi¢do privilegiada em fungdo da relevante
participacdo de fontes renovaveis em sua matriz energética’. A despeito do avanco das fontes renovaveis,

o Brasil consolida-se também como um grande produtor de petréleo e gas natural.

A provincia petrolifera do Pré-sal apresenta um enorme potencial para a economia brasileira,
dado o grande volume de produgdo esperado bem como a alta qualidade do éleo extraido dessa regiao.
Tais caracteristicas conferem ao Brasil um protagonismo mundial na exploragdo e producdo de petrdleo
e gdas natural em ambiente offshore. Atualmente, o Pré-sal contribui com mais da metade da produgdo
nacional de petrdleo e gas natural. As projegdes indicam um crescimento significativo da produgdo para
a préxima década, evoluindo do atual patamar de 2,6 milhdes b/d para 5,1 milhdes b/d em 2027. Com
isso, as exportacGes brasileiras de petrdleo poderdo alcancgar, em 2027, um volume médio de 3,0 milhGes
b/d, posicionando potencialmente o Brasil entre os cinco maiores produtores e exportadores de petrdleo

do mundo.

Diante da perspectiva de crescimento e da importancia da industria do petréleo para a economia
brasileira, torna-se fundamental avaliar o comportamento dos precos dessa commodity no mercado
internacional. A partir de analises da conjuntura e de tendéncias, elaboram-se trés cendrios distintos para

os precos do petréleo do tipo Brent no longo prazo.

1 As fontes renovaveis respondem atualmente por 43% da oferta interna de energia no Brasil, com potencial de alcangar uma
participagdo de 48% em 2027 (EPE, 2018a). Destacam-se a energia hidraulica, a bioenergia (principalmente os derivados de cana-
de-agucar) e a energia edlica, sendo utilizadas principalmente na geragdo de eletricidade e no setor de transportes. Em termos de
matriz elétrica, a participagdo das fontes renovaveis é ainda mais significativa, sendo responsaveis por 85% da capacidade instalada
do parque gerador nacional, patamar que deve ser mantido ao longo do horizonte decenal.
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1. Projecgoes de Preco do Petrdleo

A indUstria do petrdleo é organizada em torno de uma atividade que envolve grande economia
de escala, altos riscos, elevados custos, e significativas barreiras a producdao de uma commodity ndo
renovével. Além disso, a industria extrativa mineral possui caracteristicas de mercado oligopolistaZ, com
concentragdo da produgdo e do comércio internacional em paises que frequentemente vivenciam
instabilidades politico-econdmicas. Dessa forma, ao se analisar a evolugao da industria mundial do
petréleo, notam-se periodos de oferta menor que a demanda, alternando-se com periodos de
sobreoferta. Essa natureza inerentemente ciclica e volatil da industria é, em grande parte, decorrente da
necessidade de vultosos investimentos e do longo prazo de maturag¢do para a maioria dos grandes

projetos estruturantes (EPE, 2019).

Um dos maiores desafios para os paises consumidores, de acordo com a geopolitica da energia,
é 0 acesso e o controle de recursos energéticos e corredores de energia3. Esse desafio estd integrado na
seguranca do abastecimento dos Estados e tem implicagcdes nas relagGes entre os diversos atores do
cendrio energético mundial. Portanto, além de questSes econdmicas como a oferta e a demanda,

questodes politicas, de soberania e de seguranca nacional também afetam as cotag¢des do petrdleo.

Diante da importancia da geopolitica para os precgos de petréleo, e da dificuldade de projecdo de
componentes basicos dos pregos de petréleo, como a oferta e a demanda, faz-se necessario um estudo
mais detalhado da geopolitica e da conjuntura internacional para ajudar na determinacdo das possiveis

trajetorias a serem seguidas pelos precos.

1.1. Geopolitica da Energia

De forma geral, entende-se a geopolitica como a relagdo entre processos politicos e
caracteristicas geograficas de um determinado pais ou regido. No entanto, as concepgdes modernas de
geopolitica sdo mais amplas e abrangem dimensdes além da geografica e da politica, como, por exemplo,
a econdmica, a ambiental, a cultural e, objeto desta nota técnica, a dimens3do energética. Nesse sentido,
0s recursos energéticos se constituem como condi¢cdo essencial para o desenvolvimento social e

econdmico dos Estados, influenciando, sobremaneira, suas politicas externas.

2 N3o se configura, atualmente, o caso da industria do petrdleo e gas natural ndo convencional nos Estados Unidos.

3 N3o sdo apenas os proprios recursos energéticos que tém sido objeto de competi¢do geopolitica, mas também suas rotas de
transito. Na década de 1990, por exemplo, os Estados Unidos promoveram o oleoduto Baku-Tbilisi-Ceyhan (BTC) para reforgar sua
influéncia estratégica na regido em contrapartida a influéncia russa e iraniana. Por mais de uma década, a Unido Europeia apoiou a
construgdo do Corredor de Gas Sul para reduzir sua dependéncia do gas natural russo, enquanto a Russia e alguns paises europeus
promoveram corredores de gas alternativos (como o gasoduto Nord Stream 2), para contornar as rotas de transito existentes (IRENA,
2019).
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Entre as questdes geopoliticas que influenciam a oferta interna e o consumo final de energia,
destacam-se: conflitos e tensGes comerciais que geram volatilidade aos pregos internacionais do petréleo
e seus derivados; politicas energéticas e ambientais que incentivam a transi¢cdo para economias de baixo
carbono; e politicas governamentais e empresariais de fomento as energias renovdveis e a inovagao
tecnoldgica. Outros fatores relevantes que afetam o mercado internacional incluem instabilidade em
regides produtoras de hidrocarbonetos, devido a fatores domésticos, regionais e/ou internacionais;

esgotamento de reservas; e a abertura de novas rotas de escoamento da produgdo.

Assim sendo, a projecdo de pregos de petrdleo inicia-se com uma contextualizagdo recente,

seguida de uma discussdo da conjuntura atual e das perspectivas para o mercado e os pregos.

1.2. Contextualizacao

Os precos de tipos de petrdleo ao redor do mundo, em especial, os 6leos marcadores da Bacia
do Atlantico - Brent e WTI, apresentaram uma tendéncia de alta ao longo do primeiro trimestre de 2019,
mantendo um patamar de precos abaixo do verificado no quarto trimestre de 2018 (USS 71/b), porém
acima da média observada em dezembro de 2018 (USS$ 57/b), e muito acima do vale de USS 50,6/b,

registrado em 28 de dezembro de 2018, conforme indicado no Grafico 1.
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Grafico 1 - Evolugdo diaria da cotagdo do petréleo Brent

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de EIA (2019a).

Nota: Gréfico atualizado com valores até a data de 18/03/2019.
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Apesar da recente alta das cotagbes do petréleo do tipo Brent, a tendéncia de curto prazo
continua incerta, o que impossibilita identificar se o mercado internacional se caracterizara como sub-

ofertado ou sobreofertado nos préximos dois anos.

Até outubro de 2018, quando o prego atingiu o seu maior valor desde o inicio da crise do setor
em 2014, a tendéncia dos pregos de petrdleo foi de alta. O acordo no fim de 2017 entre paises-membros
da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (Opep) e alguns dos grandes produtores ndo-Opep,
como a Russia, foi um dos principais responsaveis pela dinamica de elevagdo dos pregos ao longo do ano
de 2018. Porém, além da Opep+, houve ainda a redugdo significativa na produgdo venezuelana, existéncia
de gargalos logisticos nos Estados Unidos e Canada, entrada em vigor de sang¢Oes ao Ird, e rupturas e

quedas de produgdo em paises como Nigéria, Libia e México.

Essas redugdes de oferta vieram acompanhadas de um crescimento vigoroso da demanda,
impulsionado principalmente pelo crescimento mundial e pelos baixos pregos do petrdleo, o que

estimulou a demanda em diversos setores globalmente.

Além de uma maior demanda, os altos pregos também estimularam um incremento significativo
da producdo de petréleo norte-americana, com acréscimo de mais de 2 milhdes b/d entre fevereiro e
setembro de 2018. A partir de junho de 2018, Aradbia Saudita, Russia, e outros paises da Opep+
aumentaram as suas produgdes, uma vez que cogitavam naquele momento uma possibilidade de reducdo
significativa da produgdo de petrdleo iraniano, fato este que ndo se concretizou devido a concessdo de

waivers e a expectativa de crescimento vigoroso da demanda mundial de petréleo.

Essa conjuntura ocasionou uma redugdo significativa dos pregos, havendo a necessidade que a
Opep+ efetuasse novos cortes na producdo de petréleo como uma tentativa para a recuperagao dos

precos, ainda que atingindo um patamar inferior ao desejado.

Em suma, o histérico recente foi marcado pela tentativa da Opep+ de estabilizar o mercado em
patamares de precgos relativamente altos. Porém, tal tentativa ndo logrou sucesso e apenas ressaltou a
complexidade de qualquer agente ou organizacdo em regular adequadamente a oferta e a demanda para

manter os pregos constantes.

1.3. Conjuntura e Perspectivas

Segundo Fattouh e Economou (2019), o balango entre oferta e demanda mundial de petréleo no
primeiro trimestre de 2019 deve apresentar equilibrio. No entanto, existem incertezas a respeito do que

ird ocorrer ao longo do ano.
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Entre os fatores que contribuem para um mercado cada vez mais sobreofertado, pressionando

as cotagGes de petréleo para baixo, estdo:

e areducdo da demanda de petréleo devido a queda no comércio internacional como
consequéncia das renegociagdes sino-americanas;

e a3 crise econdbmica mundial: a inversdo da yield curve de titulos norte-americanos
tradicionalmente tem sido utilizada como previsor de uma crise econémica. Como essa
inversdo costuma desestimular novos investimentos e contratagdo de mao de obra,
muitas vezes, torna-se estopim da crise que pretendia prever;

e aextensdo dos waivers as sangdes ao Irg;

e 0 aumento da produgdo de petréleo de paises como Estados Unidos, Brasil, Canadd e
Noruega;

e 0 aumento da capacidade produtiva no Iraque, Emirados Arabes Unidos e Kuwait, além
de avangos na negociagdo para reativar a produgdo da Zona Neutra entre Arabia Saudita
e Kuwait; e

e ando-extensdo do acordo de cortes pela Opep+ em junho de 2019. Caso o acordo n3o
seja renovado, as produgdes de paises como Arabia Saudita, Russia, Kuwait, Emirados

Arabes Unidos e Iraque devem aumentar.
Entre os fatores de pressdo de alta dos precos, destacam-se:

e 0 agravamento da crise venezuelana: a falta de divisas para investimentos, a evasdo de
mao de obra especializada, as interrup¢es no fornecimento de energia, a falta de
alimentos e produtos basicos afetam a produgdo, que tende a decrescer ainda mais;

e odeclinio de produgdo em paises como México, Reino Unido e Angola, em razdo da falta
de investimentos ou do declinio natural dos seus campos maduros;

e 0s protestos em paises drabes: Argélia e Sudao (respectivamente, segundo e terceiro
paises arabes mais populosos) enfrentaram protestos contra seus governos. Além disso,
protestos por uma melhor governanca estremeceram alguns paises do Norte da Africa
e do Oriente Médio, como Iraque, Jordania, Libano, Marrocos, Tunisia e territorios
palestinos. No Iraque, os manifestantes chegaram a entrar em um dos maiores campos
petroliferos em Basra, porém sairam sem afetar a producdo. O Iraque, inclusive,
registrou interrupgdes constantes no fornecimento de energia elétrica, enquanto que a
infraestrutura dos territérios retomados do Estado Islamico continua em situagdo
precaria. Além disso, protestos recentes no Ird e um atentado terrorista contra a Guarda
Revoluciondria Iraniana também causam incertezas sobre a permanéncia dos regimes e
seus impactos sobre a producdo desses paises; e

e 0 acirramento das disputas entre fac¢des politico-militares na Libia.
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No cenario adotado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) para o Plano Decenal de
Expansdo de Energia 2029 (PDE 2029), em que descontinuidades significativas de oferta ou de demanda
nao estdo previstas, projeta-se certa estabilidade nas cotagdes internacionais do petréleo. Mesmo com a
produgdo iraniana mantendo o mesmo patamar registrado nas Ultimas sangdes (aproximadamente
700 mil b/d abaixo de sua produgdo em 2018) e com a producdo venezuelana decaindo em torno de
1 milhdo b/d (400 mil b/d abaixo da producdo de 2018), estima-se, tudo mais constante, que ndo havera
escassez de oferta no curto prazo. Pelo contrario, com a previsdo de aumento da producdo dos Estados
Unidos nos proximos anos, somado a possibilidade de desaceleragdo da demanda por petréleo em
1 milhdo b/d, estima-se que os estoques mundiais, ainda em niveis elevados historicamente, voltem a

ultrapassar seus niveis recordes.

Projeta-se um aumento da producdo de petrdleo dos paises da Organizagdo para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE) para os proximos anos, em especial, dos Estados Unidos. Em 2018,
a producdo média de dleo cru do pais foi de 11 milhdes b/d. Porém, em fevereiro de 2019, os Estados
Unidos ja alcangaram uma producgdo de 11,9 milhdes b/d de petrdleo (EIA, 2019b). Apesar de restri¢bes
logisticas existentes, principalmente no escoamento da produc¢do da Bacia do Permian, a oferta de
petrdleo dos Estados Unidos deve continuar crescendo a medida que a infraestrutura de escoamento do
pais seja ampliada ao longo de 2019 e 2020. Esse aumento da produgdo deve mais do que suficiente para

compensar as redugdes previstas nas produgdes dos demais paises da OCDE, como México e Reino Unido.

Para os paises ndo-OCDE, as projecGes para os anos de 2019 e 2020 também sdo de aumento da
oferta. Na América Latina, o incremento esta associado, em especial, ao Brasil, cuja produ¢do na Bacia de
Santos deverd aumentar devido a entrada em operagdo de novos FPSOs (Floating Production Storage and
Offloading) ao longo dos préoximos anos. A China, cuja produgdo decresceu nos ultimos anos, voltou a
investir intensamente em E&P, levando a uma perspectiva de aumento de sua producdo doméstica.
Ademais, a produgdo da Russia também deve se elevar nos préximos anos, apesar das limitagdes
decorrentes dos acordos de cortes da Opep+. Cabe ressaltar que, por vezes, a Russia ndo se comprometeu
em respeitar sua cota nos acordos, incorrendo na possibilidade da produ¢cdo média alcancar volume acima

da registrada nos ultimos anos.

Dado esse aumento da oferta ex-Opep, projeta-se um call-on-Opec (produgdo dos paises-
membros da Opep necessdria para equilibrar o mercado) menor para os proximos anos. Dessa forma, a
Opep+ teria que reduzir a sua producdo para equilibrar o mercado internacional nos anos vindouros. Se
as quedas de producgdo no Ird e na Venezuela forem tdo intensas quanto esperado, o mercado devera
ficar pouco sobreofertado em 2019, e menos ainda em 2020. Caso contrario, paises como Arabia Saudita,

Russia, Emirados Arabes Unidos e Kuwait terdo de aprofundar os cortes ja efetuados.

O equilibrio do mercado ira depender também do comportamento da demanda mundial, que
tem crescido significativamente nos Gltimos anos, tendo aumentado ao menos 1 milhdo b/d desde 2009.

O incremento da demanda mundial de petréleo tem sido impulsionado, em especial, por China e india,
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que crescem a taxas significativas.

Além disso, dados baixos precos de petrdleo desde o 22 semestre de 2014, houve mudanga na
tendéncia de queda da demanda oriunda dos paises desenvolvidos. Na Europa, apesar de incentivos para
fontes renovdveis de energia, a demanda por petrdleo cresceu mais fortemente do que os Estados Unidos.
As vendas de automaéveis na Europa, China e Estados Unidos atingiram em niveis recordes (OICA, 2018).
Diferentemente do ocorrido antes da crise de 2008, em que as cotagcGes de petréleo estavam em alta e
as vendas se concentraram em modelos de veiculos leves econdmicos, a propor¢ao de utilitarios
esportivos e subcompactos (SUV - Sport Utility Vehicle e CUV - Crossover Utility Vehicle) (EIA, 2018) (ICCT,
2018) nas vendas aumentou significativamente, reduzindo a eficiéncia energética média do montante de
novos veiculos. Esses fatores contribuem para um aumento da demanda de, pelo menos, 1 milhdo b/d no

comego de 2019 frente a demanda global em 2018 (IEA, 2019b).

Entretanto, mesmo com um aumento de demanda acima do esperado, estima-se uma
“capacidade ociosa” para o sistema, causada pela entrada de grandes projetos petroliferos e pela
participa¢do do dleo ndao convencional norte-americano, levando a Opep+ a continuar exercendo seu
papel de swing producer. Segundo participantes das reunides da Opep+, um patamar de pregos acima de
USS 70/b é desejavel, enquanto que abaixo de USS 50/b deverd ser evitado (Reuters, 2019) (Arab News,
n 019).

Os altos pregos do petréleo também reduziram o incremento da demanda global, em especial,
nos Estados Unidos e na Europa. Mudangas culturais em relagdo ao uso do transporte individual tém
impulsionado maiores investimentos em eficiéncia energética e em novas tecnologias veiculares. Na
conjuntura atual, a Opep+ deve levar em consideracgdo a insatisfagdo dos Estados Unidos, com as criticas
ao alto nivel dos precos do petrdleo e com as ameacas de congressistas norte-americanos que avaliam a
aprovacdo de uma lei que prevé que Estados soberanos possam ser multados por cortes norte-americanas
em casos de conluio de pregos, ou seja, criando a possibilidade de processos contra paises-membros da
Opep. Cabe ressaltar também que altos pregos de petréleo também afetam a oferta, uma vez que podem
tornar vidveis a produgdo em provincias petroliferas menos competitivas, além de incentivar a

substituicao por fontes alternativas.

Ressalta-se que na conjuntura atual, os paises-membros da Opep possuem poucas alternativas
de influenciar o preco do petrdleo além de reduzir a sua propria produgdo. Caso isso ndo ocorra e haja

disputa por market share, os pregos podem cair abruptamente, como ocorrido entre 2014 e 2016.

Ao longo dos ultimos anos, os baixos pregos impactaram as reservas e as economias de paises
produtores e exportadores de petréleo. Novos protestos contra os regimes estabelecidos tém acontecido
em diversos paises do mundo arabe e no Oriente Médio. Para que os regimes se mantenham, os governos
precisam manter subsidios e gastos, que prescindem de altas receitas com a comercializagdo do petréleo.

Neste contexto, um retorno dos precos a patamares abaixo de USS 50/b seria prejudicial para os principais
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produtores do mundo arabe e no Oriente Médio.

Levando em consideragdo as diversas forgas atuando sobre o preco e a “predisposi¢cdo” da Opep
em regular a oferta, projeta-se que o preco do petréleo Brent deve se estabilizar nos préoximos anos em
torno de USS 70/b. Além disso, a auséncia de evento geopolitico capaz de gerar rupturas consideraveis, a
maior oferta oriunda de paises ndo-Opep e a atuacdo da Opep+ como swing producer, devera manter o

patamar atual do preco do petréleo Brent nos préximos anos, conforme Grafico 2.
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Grafico 2 - Histérico do prego anual do petréleo tipo Brent e proje¢des para o curto prazo

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de EIA (2019b), Kemp (2019), EIA (2019b).

Espera-se ainda que a entrada em vigor da norma da International Maritime Organization (IMO),
que reduz o teor maximo de enxofre no bunker para 0,5% a partir de janeiro de 2020, deva afetar a
demanda por petréleo, uma vez que o refino mundial necessitara suprir o aumento esperado da demanda
de dleo diesel e de 6leo combustivel de baixo teor de enxofre para atendimento ao transporte aquaviario.
Se por um lado, o crescimento da oferta de petrdleo da Noruega, Brasil e Estados Unidos pode mitigar o
aumento dos pregos no curto prazo, por outro lado, a norma da IMO deve impactar fortemente nos

spreads das diferentes correntes de petréleo e de seus derivados.

Para o médio prazo, projeta-se um cenario em que a producgdo de petrdleo norte-americana deve
atingir um patamar maximo em meados da década de 2020, declinando nos anos seguintes. O baixo nivel
de investimentos pelas majors nos ultimos anos, em parte devido a queda das cotagdes do petrdleo desde
2014, devera fazer com que a capacidade de produgdo de paises ndo-Opep seja insuficiente para atender

a demanda esperada.
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O numero de plataformas, sondas e FPSOs em operagao no mercado global voltou a subir depois
de anos de redugdo, porém ainda continua aquém dos recordes anteriores. A redugdo no nimero de
equipamentos petroliferos foi especialmente significativa no mercado offshore, conforme ilustrado no
Gréfico 3. Com isso, devera haver dificuldades na recuperagdo da produgdo de petréleo da OCDE no curto

prazo, quando do declinio da produgdo norte-americana.

5: GLOBAL* OFFSHORE RIG COUNT HITS 3-YEAR HIGH OF 260 IN JANUARY
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Grafico 3 - Contagem de sondas offshore em atividade no mundo

Fonte: MEES (2019)

Projeta-se uma demanda crescente, estimulada pela integracdo energética, em especial nos
paises em desenvolvimento. Apesar da pressdo ambiental, as empresas petroliferas provavelmente terdo
que encontrar meios de mitigar suas emissdes em diversos paises, o que explica o envolvimento cada vez
maior de grandes empresas petroliferas em projetos de producdo de gas natural, além de projetos de
energias renovaveis, como solar e edlica. Todavia, a demanda por energia elétrica necessitara ser atendida
por meio da geragao elétrica, ndo somente com uso de fontes renovaveis, mas também com a utilizacao

dos combustiveis derivados de petréleo.

Nesse cendrio, o supridor natural da demanda mundial, apds meados da década de 2020, sera a
Opep. Em decorréncia, estima-se que o call-on-Opec aumente consideravelmente, com a Opep se
preparando para esse cenario. Ha projetos para aumento de capacidade produtiva na Arabia Saudita,
Iraque, EAU e Kuwait. O nimero recorde de sondas de exploragdo atuando nesses paises, conforme

Gréfico 4, indica que os planos comegam a ser implementados.
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Grafico 4 - Contagem de sondas em atividade no Oriente Médio

Fonte: MEES (2019).

A Russia, com o objetivo de reduzir o declinio de seus campos petroliferos maduros, bem como
promover o aumento de sua producdo, também tem investido significativamente em seus campos e na
producdo de petréleo, promovendo acordos com empresas de servicos petroliferos (apesar das san¢des
norte-americanas), e buscando implementar a tecnologia de fraturamento hidraulico em seus campos

maduros.

No médio prazo, a demanda de petrdleo serd crescente. Em contrapartida, a falta de capacidade
produtiva de paises ndo-Opep, deverd favorecer uma alta no patamar de pregos. Projeta-se um prego
novamente crescente, comegando ainda na primeira metade da década de 2020, conforme Gréfico 5.
Nesse cenario, a Opep devera regular o preco, objetivando um aumento das cotagdes a fim de maximizar
suas receitas petroliferas. Porém, segundo a Opep, essa elevacdo de precos ndo sera excessiva, com vistas
a evitar uma destruicdo de demanda, tornando antiecondmica a extragdo de parte de suas reservas
(stranded assets). Pregos excessivamente altos também viabilizariam novos investimentos em projetos

concorrentes (por exemplo, reservas ndo convencionais).
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Grafico 5 - Projegdes do prego do petrdleo do tipo Brent

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de IEA (2018), EIA (2019).

Para a projecdo dos patamares de pregos de petréleo no longo prazo é necessario considerar: o
ritmo de crescimento da demanda por petréleo, a penetragdo de energéticos substitutos na matriz
energética, novos investimentos em grandes projetos petroliferos, as evolugGes tecnoldgicas e ganhos
originarios de eficiéncia energética, além de questdes ambientais e geopoliticas. No cenario adotado para
esse estudo, a demanda por petréleo mundial continua robusta, porém crescendo a taxas cada vez
menores, até comecar a declinar ainda dentro horizonte analisado. Projeta-se uma perda de participacdo
do petrdleo na matriz energética mundial, em especial para geracdo elétrica. Tecnologias alternativas
serdo adotadas a medida que se tornam economicamente competitivas, e comegam a deslocar demanda,

especialmente no transporte individual, porém sem eliminar a demanda por derivados desses setores.

Entende-se que a principal questdo de longo prazo ndo sera a auséncia, ou a reducgdo, da
demanda, mas a que preco os maiores paises produtores conseguirdo produzir e comercializar um volume
da ordem de 100 milhdes b/d nas proximas décadas. Destaca-se que o aumento da demanda e o aumento
dos precos deverdo estimular a producdo em regides com custos mais elevados (produtores marginais),

como em campos localizados em 4guas ultraprofundas e na regido do Artico.

Nesse sentido, e semelhante ao indicado por EPE (2008), com a demanda adicional do cendrio
de referéncia atendida por produtores de maior custo, ndo se espera uma queda nos pregos de maneira
sustentada. Assim, no fim do periodo analisado, a dindmica de oferta e demanda devera fazer o prego do
petrdleo Brent se equilibrar em torno de USS 90/b, conforme Grafico 6, valor suficiente para viabilizar

campanhas exploratdrias e de produgdo em regides cada vez mais remotas e de reservas desconhecidas.
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Grafico 6 - Projecdo de longo prazo para o petréleo Brent

Fonte: Elaboragdo prépria.

Cumpre destacar que as projegdes constantes no Grafico 6 ndo buscam mapear oscilagdes ou
mesmo acertar a proje¢do do prego para um ano especifico, mas traduzem a analise realizada no cenario

de referéncia com objetivo de contribuir para o planejamento nacional.

1.4.Cenadrios Alternativos / Incertezas Tendenciais

A perspectiva de precos apresentada acima representa uma trajetdria de longo prazo, ndo
havendo a pretensdo de projetar oscilagdes ndo tendenciais em uma industria inerentemente ciclica. O
intuito da elaboracdo de cenarios alternativos é auxiliar na avaliacdo de riscos e na tomada de decisdes

de longo prazo, bem como a analise do que pode ocorrer em um cendrio de referéncia.

Diante de incertezas que envolvem a definicdo de uma trajetéria de referéncia, cabe ressaltar
que alguns eventos nao considerados no cendrio base podem vir a ocorrer e, dependendo de sua
ocorréncia, poderdo impactar o prego do petréleo, alterando inclusive o equilibrio de longo prazo. Tais

eventos estdo presentes nos cenarios alternativos de “precos altos” e “pregos baixos”.
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Entre os eventos capazes de diminuir o preco do petrdleo, destacam-se: i) a maior
conscientizagdo da opinido publica mundial em relagdo as mudancgas climaticas, devido ao aumento de
frequéncia e magnitude de eventos climaticos extremos; ii) a maior inser¢do e disseminacdo de politicas
normativas de substituicdo da tecnologia de combustdo interna por novas tecnologias, com énfase
especial na difusdo acelerada de veiculos hibridos e elétricos, com controle de emissdes e precificagdo do
carbono; iii) a maior difusdo, sobretudo nos paises em desenvolvimento, dos conceitos de eficiéncia
energética nos equipamentos e processos em geral, diminuindo consideravelmente o aumento da
demanda por petrdleo; iv) redugdo dos custos de investimento em novas fontes de energia; v) a reducdo
nos custos de E&P, em fungdo da acirrada concorréncia entre os varios produtores. Neste cenario, os
precos do petrdleo tendem a cair no longo prazo, e os produtores com maiores custos de produgao serao
forcados a abandonar a atividade, sem chegar a explorar a totalidade de seus recursos. Com isso, a

produg¢do mundial tende a se concentrar cada vez mais nos grandes produtores da Opep.

No sentido oposto, ha eventos capazes de aumentar o preco da commodity, como:
i) o significativo aumento da demanda mundial conduzido pelo crescimento econémico sobretudo nos
paises em desenvolvimento; ii) a pouca mobilizagdo da opinido publica mundial para questdes ambientais;
iii) a ndo ocorréncia de larga insergdo de veiculos com tecnologias alternativas, como hibridos e elétricos,
resultando na continuada dependéncia por derivados de petrdleo no setor de transportes; iv)a
substituicdo mais intensa e tardia dos derivados de petrdleo por outras fontes; v) a insuficiéncia dos
recursos de petréleo disponiveis em areas de custo mais baixo, exigindo o uso cada vez mais intensivo de
recursos ndo convencionais, com custos mais elevados; vi) o desenvolvimento tecnolégico da atividade
de E&P sem grande sucesso na reducdo de custos. Neste cenario, os pregos do petréleo tendem a
aumentar no longo prazo, os produtores com maiores custos conseguem prosseguir em sua atividade e a
participacdo da Opep na produgdo mundial tende a se reduzir. O Grafico 7 ilustra essa e as demais

trajetdrias descritas.

13
NT-EPE-DPG-SPT-02-2019



epe N |
PROJECOES DE PRECO DO PETROLEO

Brent (US$dez18/b)
130 N .
Historico | Projecao 120
epe

120 117 117 P

110 110
110 105 Cenario de Precos Altos
100 s

89 90

90 Cendrio de Referéncia
80
70

60

50 55\ 0 O

\ — —

\ _ 0 49 50 50 49 0 Cendrio de Pregos Baixos
40 o= a5 44
40
30
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

Grafico 7 - Projecdo de longo prazo para o petréleo Brent nos cenarios alternativos

Fonte: Elaboragdo prépria.

Finalmente, cumpre ressaltar a multiplicidade das variaveis envolvidas na projecdo de precos de
petrdleo e as possibilidades de evolugdo das mesmas. O ritmo das transformagdes econémicas, sociais,
geopoliticas, tecnoldgicas e climaticas, entre outras, também sdo relevantes. Todos esses fatores
contribuem para que a curva acima seja repleta de incertezas, especialmente para projecées no médio e

longo prazos.

2. Consideracoes Finais

A energia continua sendo um desafio global, apesar do aumento nos tipos de fontes de energia
disponiveis. Nos ultimos anos, registrou-se, desencadeado por avangos tecnolégicos e preocupagdes

ambientais e climaticas, uma recuperacgdo das fontes de energia de baixo carbono.

A dependéncia e os efeitos do consumo excessivo de combustiveis fésseis levaram ao
desenvolvimento de estratégias mais limpas e sustentdveis. Em um contexto de transicdo energética, é
vital que a demanda crescente por energia seja atendida de forma previsivel e estavel, valorizando o que
cada fonte energética tem a oferecer, ao mesmo tempo em que haja a promocdo dos investimentos em

tecnologias energéticas mais limpas e de maior eficiéncia.
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A implantagdo acelerada de energias renovaveis pds em movimento uma transformagdo global
da energia que tera profundas consequéncias geopoliticas. Assim como os combustiveis fésseis moldaram
0 mapa geopolitico ao longo dos ultimos dois séculos, a transformagdo da energia pode alterar a
distribuicdo global do poder, as relagdes entre os Estados, o risco de conflito e os fatores sociais,
econdmicos e ambientais oriundos da instabilidade geopolitica. Os paises que historicamente
desfrutaram da influéncia geopolitica por disporem de reservas significativas e/ou oferta relevante de
combustiveis fosseis possivelmente apresentarao, no médio a longo prazo, um declinio em seu alcance e
influéncia global, a menos que possam reinventar sua economia para uma nova era da energia.
Igualmente, espera-se que paises que detenham os recursos necessarios para a produgdo de tecnologias

renovaveis ganhem maior destaque no cenario internacional.

Vale destacar que o patamar elevado dos pregos de petréleo foi um dos principais fatores que
contribuiu para estimular o crescimento de alternativas energéticas ao consumo de petréleo. No médio
prazo, projeta-se um prego novamente crescente, porém abaixo de patamares historicamente elevados,

em especial devido a tentativa da Opep de defender seu status quo diante de uma transi¢do energética.

A principal questdo de longo prazo ndo devera ser a falta de demanda por petréleo, mas sim a
que preco os maiores produtores conseguirdo acessar o mercado. As proje¢des para os precos de

equilibrio, no médio e longo prazos, podem ser visualizadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Evolugdo do prego do petréleo Brent

Brent (US$dez2018/b) 2006-10 2011-16 2017-21 2022-26 2027-30 2031-40 2041-50
Cenario de Referéncia 78 82 67 75 81 85 89
Cenario de Pregos Altos 78 82 95 104 109 117 116
Cenario de Pregos Baixos 78 82 45 44 48 50 48

Fontes: EIA (dados histéricos) e elaboragdo prépria (projegdes).

Por fim, cumpre ressaltar a multiplicidade das varidveis envolvidas na proje¢do de precgos de
petrdleo e as possibilidades de evolugdo das mesmas, assim como o ritmo das transformacdes

econdmicas, sociais, geopoliticas, tecnoldgicas e climaticas, dentre outras.
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