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I. PANORAMA VENEZUELA

A Republica Bolivariana da Venezuela vem enfrentando uma grave
crise econdmica e social nos ultimos anos. O pais e a PDVSA possuem
uma divida externa estimada em USS 190 bilhdes (Argus, 2018).
Agravando esse cenario, os EUA vém impondo sangdes financeiras
desde agosto de 2017, sob a alegagdo de violagdo dos direitos
humanos. Ademais, uma hiperinflagio crescente, a instabilidade
politico-institucional, um alto indice de desemprego, bem como a
falta cronica de itens essenciais (especialmente alimentos basicos,
medicamentos e combustiveis), vem suscitando manifestagGes
populares e desencadeando crises migratdriasl. Consequentemente,
a Venezuela é avaliada como um destino de alto risco para
investimentos internacionais nos segmentos de exploragdo, refino ou
petroquimica, o que dificulta a recuperagdo do pais no curto prazo e
seu reingresso nos mercados financeiros globais. Contudo, o setor
petrolifero venezuelano contribuiu tanto para o desenvolvimento do

pais, quanto para a histéria mundial da industria.

A Venezuela foi um dos paises-membro fundadores da Organizagdo
dos Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), em 1960. A maior parte
de suas reservas (petréleo pesado e extrapesado) estdo localizadas
na Faixa Petrolifera do Orinoco (FPO), na fronteira sul da bacia leste
venezuelana, tornando sua extracdo onerosa e dificil2. Além da FPO,
a Venezuela também possui reservas na regidao do Lago Maracaibo,
parte ocidental do pais (EIA, 2018a). A Venezuela também possui
considerdveis reservas de gds natural3. O Grafico 1 apresenta a

evolucgdo das reservas de petrdleo e gas natural venezuelanas.

1 De acordo com as Nagdes Unidas, cerca de 2,3 milhdes de pessoas (mais de
7% da populagdo da Venezuela) deixaram o pais desde 2015, com a maioria
indo para o Brasil, Chile, Colémbia, Equador e Peru. Meio milhdo de pessoas
chegaram ao Equador somente em 2018 (Banerjee, 2018).

2 Estendendo-se por 49,2 mil km?, a denominada Faja Petrolifera del Orinoco
Hugo Chévez Frias é subdividida em quatro campos de exploragdo: Boyaca,
Junin, Ayacucho e Carabobo. As caracteristicas dos petréleos origindrios desse
cinturdo de rochas sedimentares (petrdleos pesados e extrapesados, com
densidade relativa média inferior a 122 API) assemelham-se aquelas dos
petrdleos canadenses, apresentando alta viscosidade, e, por isso, impondo
maiores desafios para extragdo, refino e logistica de transporte.

3 Em 2017, a Venezuela apresentou a segunda maior reserva de gés natural
das Américas (6,4 trilhdes m?® - atrds apenas dos Estados Unidos), sendo o
sétimo maior detentor de reservas de gas natural no mundo (BP, 2018). Em
2017, mais de 38% da produgdo total de gds natural da Venezuela foi injetada
(Rystad Energy apud EIA, 2018a), em sua maioria com vistas a aumentar a
produgdo em campos maduros de petrdleo.

Grafico 1 - Reservas provadas de petrdleo e gas natural da
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Fonte: BP (2018).

A Venezuela, que nacionalizou sua industria petrolifera na década de
1970 criando a estatal Petrdleos de Venezuela S.A. (PDVSA),
promoveu medidas liberalizantes durante a década de 1990 para o
setor petrolifero. No entanto, desde o final do século XX, o pais
aumentou a participagdo publica na indUstria do petrdleo. Além
disso, foram elevadas as aliquotas de impostos e os royalties sobre
projetos novos e existentes, bem como determinada a participagao

majoritaria da PDVSA em todos os projetos de petrdleo?.

Entre 2007 e 2010, houve um aumento de 200% no tamanho das
reservas de petréleo, vis-a-vis valores de 2007, em decorréncia da
certificagdo de novas reservas da Faixa do Orinoco, em especial,
aquelas provenientes do Bloco Carabobo (PINTO JR e TOLMASQUIM,
2011). Com a revisdo, o pais se tornou detentor da maior reserva
mundial de 6leo cru. Em 2017, a reserva petrolifera venezuelana
(303,2 bilhdes de barris de petréleo), correspondia a 17,9% das

reservas mundiais (BP, 2018).

4 Atualmente, sdo permitidos investimentos de empresas estrangeiras na
exploragdo e producdo de hidrocarbonetos, mas exige-se que a estatal
Petrdleos de Venezuela (PDVSA) detenha pelo menos 60% de participagdo em
joint ventures. Os principais parceiros comerciais incluem a Chevron, a China
National Petroleum Corporation (CNPC), a ENI, a Equinor, a Total e a Rosneft.
Além das empresas de petréleo envolvidas em joint ventures, empresas
internacionais de servicos de petréleo, como Halliburton, Schlumberger,
Weatherford e Baker Hughes, realizaram investimentos significativos nos
campos petroliferos da Venezuela. No entanto, a medida que a economia da
Venezuela foi se deteriorando essas empresas deixaram de ser remuneradas
pelos servigos prestados a PDVSA.
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Apesar do crescimento das reservas venezuelanas na segunda
metade dos anos 2000, o pais observou uma tendéncia contrdria no
que se refere ao comportamento de sua produgdo. O Grafico 2 ilustra
a produgdo anual dos principais produtores de petréleo do
continente americano.
Grafico 2 - Produgdo de petréleo na Venezuela e em paises
selecionados
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Observa-se que a Venezuela vem apresentando redugdes
significativas em sua produgdo de petrdleo, decaindo de um patamar
de 3,4 milhdes b/d em 1998 para 2,1 milhdes b/d em 20175. O pais,
que historicamente disputava o 29 lugar na produgdo petrolifera
americana com o México, foi ultrapassado pelo Canada em 2007. O
declinio da produgdo venezuelana que se verifica desde 2007
também é fruto das regras de quota da OPEP, da deple¢do natural
dos campos maduros, da queda da atividade exploratdria devido as
regras mais restritivas da Lei de Hidrocarbonetos de 2001 e da
demissdao de 20 mil funcionarios apds duas grandes greves no
primeiro quinquénio dos anos 2000 (EIA, 2018b; PINTO JR. e
TOLMASQUIM, 2011).

Uma combinagdo de queda dos pregos do petréleo no mercado
internacional em relagdo ao patamar de 2014, redugdo do nimero de
plataformas em operagdo, e a incapacidade de realizagdo de
investimentos no setor petrolifero venezuelano conduziram a
declinios acelerados na produgdo, inadimpléncia de pagamentos a
empresas de servicos de petrdleo e redugdo de recursos para

investimentos.

5 A produgdo venezuelana caiu mais de 30% entre janeiro e outubro de 2018,
comparativamente ao mesmo periodo de 2017 (IEA, 2018).

Em 2016, foi a vez de o Brasil passar a Venezuela e o México, e
assumir o titulo de maior produtor da América Latina. Desta forma, a
Venezuela passou para 52 maior produtor de petréleo do continente
americano e 122 no mundo em 2017, mas o declinio de sua produgao
foi ainda superior em 2018. Cabe destacar que a Venezuela se tornou
cada vez mais dependente de seus parceiros para produzir seu
petroleo bruto: em 2017, cerca de metade da produgdo de petrdleo

bruto da Venezuela originou-se de joint ventures (EIA, 2018a).

Nos segmentos de refino e distribuigdo, entre a década de 1980 e o
final dos anos 1990, a PDVSA também buscou crescer no exterior,
através da aquisigdo de ativos nos Estados Unidos, Europa e Caribe.
Destarte, a maior parte da capacidade de refino da PDVSA se localiza
fora da prépria Venezuela®. A compra desses ativos foi feita mediante
transferéncia de petréleo bruto ndo-taxado e contratos de oferta de

longo prazo, com altos descontos (PINTO JR. e TOLMASQUIM, 2011).

Em relagdo a evolugdo do fator de utilizagcdo das refinarias em
territdrio venezuelano, este vem apresentando retragdo, passando
de 70,6% em 2014 para 39,4% em 2017 (BP, 2018). A deterioragdo
significativa do parque de refino (afetado por acidentes operacionais,
falta de matéria prima e capital humano) resultou em um aumento
nas importagdes venezuelanas de derivados de petréleo dos Estados
Unidos, no primeiro trimestre de 2018. Novos declinios na produgao
de derivados podem agravar o abastecimento do mercado interno,
contribuindo para turbuléncias econdmicas e politicas adicionais

(EIA, 2018a).

Nessa perspectiva, salienta-se a elevada dependéncia venezuelana
em relagdo a renda petrolifera proveniente das exportagdes — 96%
em 2015 (MU e HU, 2018). Isto ressalta como a volatilidade dos
precos da commodity representa uma vulnerabilidade que vem, em
grande medida, influenciando os caminhos da economia da

Venezuela.

Apesar da san¢do econdmica, os EUA seguem como um dos principais
destinos dos embarques de petréleo bruto venezuelano. Houve,
contudo, uma queda de 17% nos primeiros 9 meses do ano em

relagdo ao mesmo periodo de 2017 (EIA, 2018c).

Com estratégia geopolitica diferente, China e Russia ampliaram suas
linhas de crédito a Venezuela. A China concedeu empréstimos de
USS 62 bilhdes desde 2008, cujos juros estdo sendo saldados com
atrasos pela Venezuela. Mesmo assim, em setembro de 2018, o

Banco de Desenvolvimento da China anunciou uma linha de crédito

6 Em 2017, a capacidade nominal de refino totalizou 2,7 milhdes de b/d,
distribuida por unidades nos Estados Unidos (28%), no Caribe (23%), na

Europa (1%) e na Venezuela (48%) (EIA, 2018a).
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de USS 5 bilhdes com o objetivo de aumentar a produgdo em trés
campos de produgdo de petrdleo em uma joint venture entre a
PDVSA e a China National Petroleum Corporation (CNPC) 7
(PALLARDY, 2018).

O estreitamento das relagGes russo-venezuelanas data do final do
século XX. Tais relagdes foram reforgcadas quando, diante das
dificuldades venezuelanas, a estatal russa Rosneft emitiu
empréstimos garantidos por carregamentos de petréleo bruto de
mais de USS 10 bilhdes para a PDVSA entre 2014 e 2017
(ESCOSTEGUY, 2017; MONGOLLON e RODRIGUEZ, 2018).

Outro aspecto que pode afetar sobremaneira as perspectivas
econdmicas da Venezuela é o novo limite global de teor de enxofre
nos combustiveis maritimos (bunker) de no maximo 0,5% em 2020,
conforme resolucdo da Organizacdo Maritima Internacional. Este
limite podera reduzir a demanda de 6leo combustivel com alto teor
de enxofre, resultando em uma desvalorizacdo de petrdleos pesados
(como o venezuelano) e, em paralelo, implicando maior custo de
transporte do petrdleo bruto venezuelano para mercados asiaticos, a
medida que o limite de enxofre torna os combustiveis maritimos mais

caros (HALFF et alli, 2018).

Além de dificuldades para escoamento de sua produgdo petrolifera
nacional (e de recebimento de cargas importadas para processar seu
dleo extrapesado)?, a Venezuela ainda necessita disputar a atragdo
de investimentos de empresas internacionais com outras areas
produtivas, como o Brasil, México, Canada e, mais recentemente, a
Guiana®.

A recuperagdo da industria petrolifera sera essencial para a
restruturagdo da Venezuela. Mas, inicialmente, é necessdria a
promogdo de um ambiente legal seguro para atrair investidores,
assim como a melhoria da governanga e estabilidade politica e

institucional no pais.

7 Os investimentos da China podem ndo ser suficientes para aumentar a
produgdo, devido aos danos significativos em toda a cadeia de fornecimento
da Venezuela. A auséncia de manutengdo no campo ao longo dos anos,
repetidas quedas de energia, perda continua de mdo de obra qualificada e
falta de capacidade de armazenamento sdo grandes obstaculos aos processos
de produgdo e fornecimento (SALAMEH, 2011). Essas restrigdes, a falta de
confianga com a gestdo e pericia técnica da PDVSA e o elevado endividamento
venezuelano estdo entre as razGes pelas quais a China reduziu seu ritmo de
investimentos no pais (RENDON e BAUMUNK, 2018).

8 Desde a apreensdo de seus ativos no Caribe holandés, a PDVSA teve que
devolver todos os seus petroleiros aos portos venezuelanos, que agora estao
superlotados e n3do tém espago para aceitar petroleiros estrangeiros. A
solugdo temporaria da PDVSA é realizar transferéncias de navio para navio
(ship-to-ship), operagdo complexa e que implica custos adicionais ao petréleo
movimentado.

Os atuais pregos do petroleo dificultam a recuperagdo da Venezuela
através da elevagdo de sua receita de exportagdo com rapidez
suficiente para saldar suas dividas, mitigar os efeitos do grave colapso
em sua produgdo, retomar as importagGes necessarias e impulsionar
a economia. A recuperagao do pais estd especialmente desafiadora a
luz da qualidade e das dificuldades logisticas que a Venezuela esta
enfrentando para colocar seu petroleo no mercado. Além das
necessidades de curto prazo, uma reestruturagdo do setor de
petrdleo deve atenuar os riscos de longo prazo em investimentos na

exploragdo de um recurso ndo renovavel, mas abundante no pais.
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. FATOS RELEVANTES (JULHO 2018 — DEZEMBRO 2018)

JuLHO/2018

Brasil: Assinatura de parceria estratégica com a China National
Petroleum Corporation (CNPC), que inclui a conclusdo da Refinaria
do Comperj e uma participagdo da CNPC na area de Marlim em
conjunto com o seu respectivo programa de revitalizagdo. Como
ndo envolve controle de subsidiaria, essa parceria ndo é afetada
pela decisdo sobre cessdo de controle de estatais tomada pelo STF;
EUA: A guerra comercial entre EUA e China comegou com a
imposicdo de tarifas de importagdo pelos EUA, seguido por agdo
semelhante da China;

Meéxico: O drgdo regulador (Comision Nacional de Hidrocarburos —
CNH) aprovou o segundo plano de desenvolvimento de campos de
petrdleo desde a abertura do mercado de 2013;

México: O pais adiou as licitagbes de blocos exploratérios
programadas para o final do ano, para que o novo presidente eleito
possa ter tempo de rever os termos contratuais dos leildes;
Meéxico: O novo governo anunciou a intengdo de construir duas
novas refinarias, porém as regides anunciadas requerem
investimentos significativos em nova infraestrutura, além de
petroleo importado, devido a queda na produgdo mexicana;

Libia: Disputas entre milicias locais temporariamente derrubaram
a producdo libia de mais de 1 milhdo b/d para pouco mais de
500 mil b/d. Ainda em julho, trabalhadores foram sequestrados em
uma das principais instalagées do oeste do pais, interrompendo
uma produgdo de 160 mil b/d;

Arabia Saudita: A Saudi Aramco anunciou a possibilidade de
compra de parte da Sabic (petroquimica) detida pelo PIF (Public
Investment Fund). Essa seria uma forma de monetizar o fundo, a
fim de que ele seja capaz de financiar a estratégia de diversificagdo
almejada pelo principe regente;

Ird: A Russia anunciou estar pronta para investir USS$ 50 bilhdes no
setor de energia do Ird, como estratégia para aumentar sua
presenca e influéncia no Oriente Médio;

Ird: As estatisticas de comércio exterior indicaram um declinio das
exportagdes de petrdleo iraniano em julho, principalmente devido
ao cancelamento de ordens por alguns compradores, em
antecipagdo as san¢Oes impostas em novembro. Isso ocorreu
apesar de os EUA terem informado que analisariam pedidos de
waivers;

China: A China National Petroleum Corporation (CNPC) anunciou
investimentos superiores a USS 22 bilhdes para estimular a
producdo de petréleo e gas natural na regido de Xinjiang no
nordeste chinés, contendo a queda e expandindo a produgdo da
regido em mais de 75% até 2020;

Russia: O ministro de petrdleo russo afirmou poder adicionar
600 mil b/d a producdo de petrdleo até o final de 2019. Segundo
ele, a capacidade ociosa russa aumentou devido a preparagdo,
durante os ultimos dois anos, de novos campos greenfield, em
antecipagdo ao fim dos cortes. No curto prazo, a Russia conseguiria
aumentar em 250 mil b/d sua produgdo.

AGOsT0/2018

Brasil: A PPSA conseguiu leiloar boa parte da produgdo dos
proximos trés anos atribuida a Unido. A Petrobras arrematou a
produgcdo de um periodo de 36 meses nos campos de Mero e
Sapinhoa. A francesa Total ficou com o lote de 12 meses da
produgdo do campo de Lula;

EUA: O Departamento de Energia (DOE) norte americano ofereceu
11 milhGes de barris de petrdleo de seus estoques estratégicos para
tentar conter o aumento dos pregos com a entrada em efeito das
sangdes ao Ird;

Guiana: A ExxonMobil anunciou sua nona descoberta no pais
caribenho, aumentando a estimativa de recursos recuperaveis para
4 bilhdes boe, e de producio para até 750 mil b/d a partir de 2025;
México: A italiana Eni divulgou investimentos de US$ 1,8 bilhdo em
trés campos maritimos mexicanos até 2040. Mais de 100 projetos
de E&P foram leiloados desde a mudanga regulatério do setor em
2013. No entanto, os leildes programados para o final do ano foram
suspensos a pedido do presidente eleito, Lopez-Obrador, que
anunciou a intengdo de rever os contratos;

Noruega: A Equinor submeteu planos para desenvolver a segunda
fase do campo de Johan Sverdrup, maior campo desenvolvido na
Noruega desde a década de 80. Os planos visam aumentar a
capacidade produtiva de 400 mil b/d da primeira fase, prevista para
2019, para 660 mil b/d em 2022;

Nigéria: A FPSO construida para o campo de Egina, que deveria
aumentar a produgdo do pais em 200 mil b/d até o final do ano,
zarpou do porto de Lagos em dire¢do ao campo;

Arabia Saudita: O reino temporariamente suspendeu o processo de
venda de parcela de sua estatal petrolifera Aramco, focando suas
atengdes sobre investimentos e joint ventures em refino e
petroquimica. O conselho da Aramco também autorizou a
expansdo de seus complexos petroquimicos em Jubail (Satorp) e
nos EUA (Motiva);

Iraque: Foi anunciada uma parceria com a Rulssia para que
empresas russas possam explorar petréleo no pais. Em particular,
discutiu-se a participagdo russa em Basra, principal zona produtora
do pais;

China: O governo se comprometeu a ndo aumentar suas
importagdes do pais persa, apesar da pressdo estadunidense para
que todos grandes importadores interrompam suas importacdes
do Irg;

india: Um dos principais importadores de petréleo iraniano, a india
aumentou a contratagdo futura de petréleo importado dos EUA,
possivelmente em detrimento de uma maior importagdo do Ird;
Mar Caspio: Os cinco estados litoraneos, Russia, Ird, Cazaquistdo,
Turcomenistdo e Azerbaijao concordaram, em principio, na divisdao
de recursos e no tragado das fronteiras aquaticas. Isso pode vir a
possibilitar a construgdo do gasoduto Trans-Caspio, cujo projeto
liga o Turcomenistdo a Europa via Azerbaijdo ao invés de via Russia.
A Russia, no entanto, opde-se ao projeto deste gasoduto, alegando
motivos ambientais.

®
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= SETEMBRO/2018

Brasil: Os quatro blocos ofertados na 52 Rodada de Partilha foram
arrematados. Shell, Chevron, Exxon, BP, CNOOC, QPI e Ecopetrol
participaram dos consodrcios vencedores na bacia de Santos,
proporcionando uma arrecadacdo de RS 6,8 bilhdes em bénus de
assinatura;

EUA: Anunciadas tarifas de 10% a 25% em até USS 200 bilhges de
importagGes chinesas, tarifas essas prontamente retaliadas;

Ird: Sinopec anunciou que prosseguira com a ampliagdo da refinaria
iraniana de Abadan, com capacidade para 400 mil b/d, apesar das
sangGes americanas. Além disso, a CNPC anunciou que assumiria a
parcela dos investimentos da Total no campo de South Pars, maior
campo de gas natural do mundo. A Total havia decidido se retirar
do pais devido as sangdes;

Iraque: A produgado iraquiana atingiu um novo recorde em agosto,
chegando a 4,6 milh&es b/d;

Coreia do Sul/Japdo: A Coreia e o Japdo aumentaram suas
importacGes de petrdleo dos EUA para compensar a perda da
oferta iraniana com as sang¢des. De acordo com a Korea Energy
Economics Institute, a "segurang¢a nacional da Coréia do Sul
depende de sua aliangca militar com os Estados Unidos, o que a estd
levando a reduzir, proativamente, as importagdes [do Ird] antes que
os governos concluam as negociagées";

OPEP: Buscando compensar perdas de produgdo iranianas,
angolanas e venezuelanas, e controlar a subida de pregos, a OPEP
aumentou sua produgdo em setembro. A produgdo conjunta dos
paises-membros atingiu 33,1 milhdes b/d, 180 mil b/d acima da
producdo de agosto.

OUTUBRO/2018

Argentina: O pais colocou 38 blocos maritimos em processo
licitatdrio, divididos em 3 bacias (Oeste das Malvinas com 18 blocos
de aguas profundas; Norte da Argentina, com 14 blocos de dguas
profundas; e Austral, com 6 blocos de dguas rasas);

Brasil: A Petrobras concluiu a primeira fase de testes da area de
Mero, no campo de Libra, com seu Unico pogo, o mais produtivo do
Brasil, chegando a extrair mais de 45 mil b/d. A produg&o definitiva
estd prevista para comegar em 2021, com uma plataforma com
capacidade de 180 mil b/d. Para tanto, contratou a Aker Solutions
para fornecer o sistema de subsea do projeto de Mero 1, e a Modec
para o FPSO Mero 1 Guanabara. Mais trés plataformas estdo
planejadas até 2024;

Brasil: Foi promulgada a lei que concede subvencgdo para a venda e
a importacdo do dleo diesel de uso rodoviario até dezembro de
2018;

EUA: O Furacdo Michael interrompeu mais de 40% da produgdo do
Golfo do México, elevando o prego do petrdleo WTI a USS 75/b e
reduzindo seu spread em relagdo ao Brent;

EUA: A ExxonMobil anunciou a expansdo de sua refinaria em
Beaumont, dos atuais 365 mil b/d de capacidade para 600 mil b/d.
A refinaria pretende processar o petréleo leve ndo convencional da
regido do Permian;

Canada: O aumento recente de 500 mil b/d (10%) da producdo
(Ago18/Dez16), grande parte devido a entrada de novos
megaprojetos em areias betuminosas, esgotou a capacidade dos
dutos de transporte, promovendo o uso mais intensivo de ferrovias
e a compra de centenas de vagdes para escoar a produgdo;

Libia: A Companhia Nacional de Petréleo da Libia (NOC), junto com
a Eni e BP, assinaram um contrato para retomar a exploragdo e
producgdo de alguns campos no pais;

China: O governo aumentou em 42% as quotas de exportagdo para
refinarias independentes em 2019. Esse aumento coincide com a
previsdo de entrada em operagdo de duas novas megarrefinarias;
China: As empresas CNOOC e Shell assinaram um memorando de
entendimento para investir em um complexo de refino-
petroquimica no leste chinés. A Aramco também anunciou a
compra de uma participacdo em uma refinaria de 400 mil b/d em
Zhoushan Island, em Zhejiang. Esse é o terceiro projeto desse tipo
anunciado pela Aramco na China, que estd em busca de canais de
venda para seu principal produto;

Japdo: O pais anunciou que mais da metade de seus 60 mil postos
de combustivel fecharam. Esse resultado é devido, em parte, a uma
mudanga de habito da populagdo (optando por ndo mais possuir
carro particular). Outra razdo pode ser uma obrigacdo legal que
exige por parte de proprietarios dos postos de servico a
modernizagdo e manutengdo dos tanques de gas subterrdneos
antigos, o que os tem levado a fechar postos antigos devido aos
altos custos de cumprir a regulamentacgao;

Grandes produtores: A produ¢do média conjunta de Russia, EUA e
Arédbia Saudita atingiu 33 milhdes b/d de petréleo em outubro,
10 milhdes b/d acima da producdo registrada em 2010. Os trés
paises produziram acima, ou préximo, de seus volumes recordes. O
aumento de produgdo dos EUA atingiu 2 milhdes b/d em doze
meses. Libia e Iraque também aumentaram suas produgbes em
outubro, compensando a queda das exportagdes iranianas.

NOVEMBRO/2018

Brasil: Roberto Castello Branco foi indicado pela equipe de
transicdo do futuro presidente da Republica para presidente da
Petrobras a partir de janeiro de 2019. Ele afirmou que o foco da
empresa deve ser a aceleragdo da exploragdo do pré-sal, e que é a
favor da venda dos ativos de refino e distribuigdo da empresa,
apontando que por raz8es estruturais inerentes a uma empresa
estatal, a empresa “ndo demonstrou possuir a competéncia
necessdria para ser a dona natural desses negdcios”;

Brasil: O Conama aprovou as regras da proxima fase da legislagdo
de redugdo de emissGes de poluentes de veiculos comerciais
pesados a diesel, o Proconve P8, equivalente a norma europeia
Euro 6, a ser implementado a partir de 2022/2023;

Brasil: O subsidio ao d6leo diesel, desde sua instituicdo em junho até
o final de novembro, totalizou RS 4 bilhes. Desse montante, 96%
foi destinado a Petrobras;

Canada: O governo provincial de Alberta anunciou que comprara
vagbes ferrovidrios suficientes para transportar 120 mil b/d. O
governo estima que esteja produzindo 250 mil b/d acima do que
pode ser escoado por dutos e ferrovias;

EUA/Canada: Um juiz federal nos EUA bloqueou a construgdo do
oleoduto Keystone XL devido a insuficiéncia de estudos ambientais.
O oleoduto, de 1.900 km de extensdo, ligaria a provincia petrolifera
de Alberta (Canadd) ao Nebraska (EUA), interconectando-se a rede
de oleodutos americana. O oleoduto (que havia sido vetado por
Obama em 2015, e novamente liberado por Trump em 2017) possui
capacidade de 830 mil b/d, sendo fundamental para aliviar os
gargalos logisticos enfrentados por produtores canadenses;
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EUA: Segundo o EIA, as reservas de petréleo bruto aumentaram
aproximadamente 20%, totalizando 39,2 bilhdes de barris em 2017.
Esse valor é quase o dobro das estimativas de reservas registradas
dez anos atrds, em particular devido a exploragdo de petréleo nao
convencional;

EUA: Anunciada a maior estimativa de recursos ndo convencionais
tecnicamente recuperaveis da histéria do pais. De acordo com
analises do U.S. Geological Survey (USGS), estima-se que a area
localizada na regido do Permian possua 46,3 bilhdes de barris de
petréleo, 20 bilhdes de barris de condensados e 8,0 trilhdes m? de
gas natural;

México: A Pemex triplicou a estimativa de reservas 3P de seu
campo terrestre em Vera Cruz, maior descoberta em campos
terrestres nos ultimos 25 anos, para 1,3 bilhdo boe;

Iraque: Blecautes e falta de servigos basicos causaram diversos
protestos na regido de Basra, maior provincia petrolifera iraquiana,
ao longo do ano. Para evitar uma maior instabilidade da regido, os
EUA concederam um waiver de 45 dias para que o Iraque continue
importando gas natural e eletricidade do Ir3;

China: O pais, que importou uma média de 655 mil b/d de petréleo
do Ird em 2018, informou que continuard importando dleo dos
campos em que detém participagdo, independentemente das
sangoes;

Mundo: Recordes de producdo, crescimento da demanda mundial
menor que o previsto, estoques crescentes e concessao de waivers
inesperados contribuiram para uma queda de 33% no prego do
petréleo Brent no final de novembro (USS 58/b) em relac3o ao pico
de USS$ 86/b no inicio do més de outubro.

DEZEMBRO/2018

Brasil: Shell, Petrobras, PetroRio e Equinor iniciaram, em 2018, o
licenciamento no Ibama de seis campanhas de perfuragdo. Segundo
o0 0rgdo, 61 licengas ambientais foram requisitadas em 2018, com
16 licengas de operagao emitidas;

EUA: Os norte-americanos concordaram em uma trégua na disputa
comercial com a China, postergando a entrada de novas tarifas por
90 dias, depois de um encontro entre os seus presidentes. Ambos
comegaram negociagdes sobre transferéncias tecnoldgicas
forgadas, propriedade intelectual, barreiras ndo-tarifarias, invasGes
eletrdnicas, servigos e agricultura;

EUA: Pela primeira vez em décadas, os EUA exportaram mais
petréleo e derivados que importaram em um mesmo més. Essa
conquista vem depois que a produgao norte-americana ultrapassou
a produgdo russa para que o pais se tornasse o maior produtor de
6leo cru do mundo em setembro;

EUA: Os mercados aciondrios norte-americanos cairam mais de
10% nos primeiros 24 dias de dezembro, efetivamente eliminando
todos os ganhos do ano, o que sinaliza um crescente pessimismo
com a economia mundial;

Meéxico: O governo informou o cancelamento de duas rodadas de
licitagdo marcadas para fevereiro de 2019. O recém-empossado
presidente pretende renovar a industria petrolifera mexicana, mas
tem se mostrado contrario a abertura recente do setor;

Libia: O pais declarou force majeure no campo de El Sharara, maior
campo produtor do pais, reduzindo a produgdo em quase
400 mil b/d, depois que tribos locais e membros de uma das
milicias do pais, a Petroleum Facilities Guard (PFG), ocuparam o
campo e exigiram um resgate para libera-lo;

Ird: A CNPC suspendeu o investimento no campo de South Pars,
alegando que sua retirada objetiva reduzir tensdes sinoamericanas,
uma vez que a China se encontra em meio a negociagdes comerciais
com os EUA;
OPEP+: OPEP e
1,2 milhdo b/d de suas produgbes combinadas. Porém, de acordo
com as proje¢des da propria OPEP, o call-on-Opec previsto para
2019 sera de 31,4 milhdes b/d, ou seja, 1,5 milhdo b/d abaixo da
producgdo atual. Isso contrasta com o relatério de junho da propria

seus parceiros acordaram em remover

organizagdo, que projetava um aumento de sua produgdo em
1,0 milhdo b/d como insuficiente para cobrir o call-on-Opec de
2018.
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

A cotagdo do petréleo do tipo Brent iniciou o 22 semestre de 2018
sendo comercializado no patamar de USS 75/b, recuperagio superior
a 50% se comparado a cota¢do média de USS$ 49/b observada entre
2016 e 2017. Em meados de 2018, persistiam as preocupagdes com
uma possivel escassez de petréleo, devido a baixa capacidade ociosa
da OPEP e as incertezas sobre a manutengdo da produgdo em alguns
importantes paises produtores, associadas a uma crescente demanda
mundial. Porém, ao longo deste semestre, as preocupagées com uma
eventual escassez de oferta rapidamente deram lugar a temores de

uma nova sobreoferta desequilibrando o mercado.

Com a expectativa no final do 12 semestre de uma continuidade do
declinio da produgdo venezuelana (ver Se¢do Panorama), rupturas
significativas da produgdo na Nigéria e na Libia em junho, e as
expectativas majoradas da efetividade das san¢Ges sobre o Ird com o
cancelamento acelerado de contratos de importagdo, os pregos se

elevaram até atingirem USS$ 86/b no comeco de outubro.

O receio por parte dos grandes paises produtores de uma repeticdo
da disparada dos pregos, que possibilitou um renascimento da
produ¢do ndo-OPEP e uma destruicdo de demanda, os fizeram atuar
prontamente. Antes mesmo da reunido da Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), Arabia Saudita e Russia anunciaram
que aumentariam suas produgdes para conter o avango dos pregosC.
Isso deixou em evidéncia que a discussado e analise sobre a regulagao
da produgdo mundial, que ocorre bianualmente na reunido
interministerial da OPEP, teve sua importancia reduzida, abrindo o
caminho para o Joint Ministerial Monitoring Committee (JMMC)'1, e

para reuniGes bilaterais, especialmente entre Russia e Ardbia Saudita.

Entre junho e outubro, a Ardbia Saudita e a Russia aumentaram suas

produgbes de petrdleo em 620milb/d e 440 mil b/d,
respectivamente, com o intuito de compensar perdas projetadas
para Venezuela e Irda. Além dos fatores ja citados, destaca-se a

pressdo exercida pelos EUA sobre a decisdo de aumentar a produgdo

10 Em meados de abril/maio, Russia e Arabia Saudita tomaram a decis3o critica
de aumentar suas produgbes em conversas bilaterais, antes da ratificacdo pela
conferéncia da OPEP em junho. Além disso, sob pressdo dos EUA, a Arabia
Saudita, apoiada por Russia, Kuwait, Emirados Arabes Unidos e Om3, decidiu
aumentar a sua produgdo novamente em setembro.

11 A JMMC é uma combinagdo de membros da OPEP e ndo-OPEP. O JMMC é
composto por dois paises que lideram os participantes ndo-OPEP dentre o
grupo de 24 signatérios do pacto OPEP e ndo OPEP, Russia e Oma. Dos paises
membros, apenas Arabia Saudita, Kuwait, Argélia e Venezuela participam,
além dos Emirados Arabes Unidos.

12 0s ministros da OPEP reclamaram de interferéncia dos EUA no seu processo
decisério sobre cotas de produgdo. Além disso, a pressdo dos EUA ficou ainda
mais intensa depois da morte do jornalista Khashoggi, critico do regime
saudita. Os indicios de que sua morte tenha sido ordenada pelo principe

da OPEP!2, N3o obstante, concomitantemente a subida de pregos, a
producdo norte-americana também cresceu de forma significativa e
mais rapida que esperado, expandindo em 1,1 milhdo b/d. Assim, a
oferta mundial de petréleo, que se expandiu 2,0 milhdes b/d entre
junho e outubro, teve o seu aumento liderado por EUA, Russia e
Ardbia Saudita. A produgdo combinada (38,5 milhdes b/d)
representou 40,3% da oferta global em outubro, elevando em

2,1 milhdes b/d no periodo analisado, com os trés paises produzindo

perto ou acima de seus recordes histdricos (IEA, 2018).

Esse aumento de oferta ocorreu em meio a piora das expectativas
sobre o crescimento da demanda mundial de petrdleo. Alegando o
efeito das crescentes disputas comerciais, desaceleragdo do
crescimento chinés e intensificagdo da volatilidade dos mercados
emergentes, as principais agéncias comegaram a reduzir as projecdes
de crescimento da demanda global por petréleo tanto para 2018

quanto para 201913,

O aumento da oferta norte-americana acima do esperado e o
arrefecimento da elevagdo da demanda fizeram com que os pregos
baixassem ao patamar de USS 75/b ao final de outubro. A concessdo
inesperada de waivers aos principais importadores de petrdleo
iraniano, no comego de novembro, no mesmo momento em que
Ardbia Saudita, Russia e EUA divulgavam picos de produgdo,
derrubou os precos do Brent para menos de USS 60/b no final de
novembro. Em seguida, a Ardbia Saudita comegou a pressionar o

JMMC e a OPEP+ por renovados cortes.

No comego de dezembro, a OPEP+ decidiu por cortes de
1,2 milhdo b/d em relagdo a produgdo de outubro. Isso, no entanto,
nao conseguiu conter a pressdao de baixa sobre os pregos, que
continuaram a declinar em dire¢do ao patamar de USS 50/b. Entre as
pressOes de baixa, esta o aumento dos estoques mundiais acima de
sua média moével de cinco anos no més de outubro (IEA, 2018).

Também houve preocupagdes com o crescimento global, em especial

herdeiro Mohammed bin Salman al Saud fez com que o Senado dos EUA
retomasse as discussdes sobre o projeto de lei NOPEC (No Oil Producing and
Exporting Cartels Act), com o objetivo de remover a imunidade do reino
soberano a agdo judicial, permitindo que a justica norte americana tenha
acesso aos mais de USS 1 trilhdo em investimentos sauditas nos EUA. Devido
a essencialidade da relagdo bilateral saudita-americana, o presidente dos EUA
declarou que vetaria qualquer projeto de lei visando sancionar o reino.

13 A OPEP indicou a necessidade de controlar a sua produgdo para evitar nova
sobreoferta, em especial pelo aumento projetado da produgdo ndo-OPEP,
mais do que compensando o aumento da demanda projetada (OPEP, 2018).
Ademais, a OPEP reduziu, pelo terceiro més consecutivo, as projecdes de
crescimento da demanda global de petréleo. Os relatérios mensais da OPEP,
EIA e IEA projetaram uma sobreoferta de petrdleo para 2019 (EIA, 2018; IEA,

2018; OPEP, 2018).
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em funcdo da disputa comercial entre EUA e China (ver se¢do Fatos

Relevantes).

Atualmente, o Iraque estd produzindo petréleo em volumes
préximos aos seus recordes histéricos, e um acordo com os curdos
deve permitir o aumento do volume no curto prazo. Por sua vez, o
pré-sal deve contribuir para o aumento da produgao e da exportagao
brasileira 4. Apesar de investimentos anunciados nos Emirados
Arabes Unidos, Arabia Saudita e China, a oferta desses paises deve se
manter estavel. Outro potencial ofertante, o Canada, esta sujeito a
restricdo de escoamento da produgdo, o que deve seguir limitando
seu avango no curto prazol®. Em contraposi¢do, México e Venezuela

devem seguir sua tendéncia de queda na oferta de petréleo.

Apesar da produgdo recorde, as reservas provadas de petréleo dos
EUA aumentaram 20% no ultimo ano (39,2 bilhdes de barris) e
dobraram nos ultimos 10 anos, muito em fungdo do esfor¢o em torno
da exploragdo do 6leo ndo convencional. Além disso, as reservas
serdo reavaliadas a luz do anuncio da maior estimativa de recursos
ndo convencionais tecnicamente recuperaveis da historia do pais?®,

dando suporte a continuidade do crescimento da produgao.

Em relagdo a demanda, destaca-se que o volume de petréleo
importado pela China ultrapassou as importagdes dos EUA pela
primeira vez em 2017 (EIA, 2018b). O aumento na demanda é
explicado, em parte, pela entrada em operagdo de novos
empreendimentos?’, e também pelas refinarias independentes, que
foram responsadveis pela importacio de aproximadamente
2 milhdes b/d de petrdleo. Em comparagdo ao mesmo periodo de
2017, as importacGes de petréleo chinesas cresceram 8,5% (EIA,
2018b). Com o aumento da produgdo norte-americana, a China vem
se consolidando como o grande importador global e tem se tornado,

portanto, cada vez mais importante na geopolitica do petrdleo.

Além disso, a China apresenta dificuldades de conciliar a melhora da
qualidade do ar com a geracdo de emprego e crescimento
econémico. A preocupagdao com a possivel retragdo econOmica

causada por uma demanda excessivamente severa sobre a industria

14 A perspectiva da exploragdo da cessdo onerosa, o sucesso dos leildes, e a
manutengdo de um calenddrio previsivel de concessdes também devem fazer
a producdo brasileira disparar.

15 A provincia de Alberta, no Canadd, sofreu os impactos da falta de logistica
de escoamento do aumento de sua producdo, e estabeleceu cortes de
325 mil b/d nos volumes produzidos (8,7% do total) (SCOTIABANK, 2018). As
dificuldades na movimentagdo do petrdleo produzido, devido a saturagdo dos
dutos e a necessidade de transporte do petréleo por ferrovia, provocaram em
outubro um spread de US$30/b do precgo de referéncia do petréleo canadense
(Western Canadian Select - WCS) com relagdo ao norte-americano (WTI). Com
os cortes na producdo em Alberta, o spread tem oscilado entre US$15/b e
USS$20/b, similar ao valor verificado em anos anteriores (ALBERTA
GOVERNMENT, 2018).

do carvao e pesada, aliado a problemas de abastecimento no inverno
passadol8, fizeram com que a China elaborasse um plano trienal de
controle da poluicdo do ar menos exigente que os anteriores

(STATE COUNCIL, 2018).

Os eventos ocorridos ao longo do semestre, da mesma forma que os
eventos ocorridos durante os anos de 2007/2008, demonstram que
as flutuagdes de curto prazo nos pregos de petrdleo sdo altamente
imprevisiveis e dificeis de controlar. Movimentos de pregos tendem
a se acelerar quando o mercado tenta superar situagoes de déficit ou
sobreoferta, fazendo com que pregos tenham comportamento

muitas vezes mais extremistas que a maior parte das projegdes.

A OPEP+ tentou estabilizar o mercado em patamares de pregos
relativamente altos, porém ndo conseguiu evitar uma nova
sobreoferta. No curto prazo, um eventual aumento de sua produgdo
para conter o avan¢o de paises ndo-OPEP suscitaria problemas
financeiros na maior parte das nagdes dependentes de petrédleo.
Diferentemente, o aumento dos pregos estimularia a produgdo ndo-
OPEP. Para o longo prazo, a produgao tende a convergir para um
prego que possibilite a exploragdo e produgdo em areas marginais.
Contudo, segue o destaque da incapacidade de qualquer agente ou
organizagdo regular adequadamente oferta e demanda para manter
os pregos constantes. O preco precisa ficar baixo para evitar
sobreoferta no curto prazo, mas precisa se elevar para estimular
oferta de longo prazo de uma atividade inerentemente arriscada,

com diversas especificidades e, consequentemente, ciclica.
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Apds sete anos consecutivos de declinio, periodo impactado pelas
mudangas regulatérias com o descobrimento do pré-sal e agravado
pela redugdo dos precgos do petréleo, o licenciamento de novos pogos
exploratérios disparou (ANP, 2018a). Esse ressurgimento da
exploragdo é devido, principalmente, aos 48 blocos maritimos
arrematados nos regimes de partilha de produgdo e concessdo entre
2017 e 2018 (ANP, 2018b). Além disso, grandes petroliferas
internacionais como ExxonMobil, Shell, BP, Equinor e Petrobras,
entre outras empresas, totalizam 61 processos de licenciamento de

perfuragdo de petréleo e gas natural sob analise (IBAMA, 2018).

Em continuagdo as rodadas de licitagdo de blocos exploratdrios
ocorridas no 12 semestre de 2018, a 52 Rodada de Partilha da
Produgdo foi realizada no més de setembro. Os quatro blocos
ofertados nas bacias de Santos e Campos foram arrematados,
conforme ilustrado na Figura 1, gerando uma arrecadacgdo total de
RS 6,8 bilhdes em bénus de assinatura e excedente de 6leo médio de
41,87% (ANP, 2018b). Em relagdo ao calendario de licitagdes, o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) aprovou a realizagdo
da 162 Rodada de Licitagdo de Concessdo e da 62 Rodada de Partilha
do Pré-Sal para 2019, e autorizou a realizagdo de estudos de
prospectos para a 72 e 82 Rodada de Partilha de Produgdo. Ademais,
o CNPE aprovou o planejamento das rodadas de concessdo para o
biénio 2020-2021, autorizando a ANP a realizar a 172 e 182 Rodadas
de Licitagdes (MME, 2018b).

No ambito da Oferta Permanente de blocos exploratérios,
19 empresas se inscreveram ao longo do 22 semestre de 2018, e
estdo aptas a apresentar ofertas pelos 158 blocos disponiveis. Além
destes, hd a possibilidade de inclusdo de outras 726 areas (ANP,
2018c). Além dos blocos em estudo, o CNPE propds a inclusdo de
areas devolvidas ou ndo-arrematadas dentro do Poligono do Pré-Sal

para inclusdo na Oferta Permanente (MME, 2018).

%A Lei n2 12.276, de 30 de junho de 2010, autorizou a cessdo onerosa do
exercicio das atividades de pesquisa e lavra de hidrocarbonetos em areas ndo
concedidas localizadas no pré-sal, para uma produc¢do de até 5 bilhdes de
barris equivalentes de petréleo (boe). Essa cessdo foi entdo utilizada para
capitalizar a Petrobras.

200 Governo transferiu 5 bilhdes de barris a Petrobras sob o contrato de
cessdo onerosa, um contrato com caracteristicas especificas, como um menor
percentual de royalties. No entanto, a ANP estima recursos recuperaveis de
pelo menos 10,8 bilhdes boe. (ANP, 2018d). Além do campo de Buzios, que
comegou a produzir em 2018, a Petrobras declarou a comercialidade de mais
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Figura 1 - Ofertas em leiloes em 2018

Outro destaque do segmento de Exploragdo e Produgdo (E&P)
brasileiro sdo as areas da cessdo onerosa. O Projeto de Lei da Camara
(PLC n2 78/2018), em discussdo no Congresso, permite a venda pela
Petrobras de até 70% das areas da Cessdao Onerosa do pré-sal da
Bacia de Santos, determinando as regras para o leildo do seu
excedente!®. A expectativa é que a licitagdo de algumas dessas areas
seja realizada ainda em 2019. No entanto, os termos da mesma ainda
estdo sendo negociados entre o Executivo, o Legislativo e a

Petrobras2°,

O sucesso exploratério e da produgdo doméstica se deve aos amplos
reservatorios e a elevada produtividade dos campos petroliferos do
pré-sal2t, A maior produtividade requer menos pogos por sistema de

produgdo, que, aliados a novas tecnologias, reduzem os custos de

nove campos nas areas cedidas (PETROBRAS, 2017a). Como a Petrobras ja
efetuou investimentos nessas areas, e a lei concedeu beneficios do contrato
da cessdo onerosa somente a Petrobras, a remuneragdo da estatal pelos
investimentos efetuados e a unitizagdo dos campos em produgdo estdo em
pauta nas discussGes entre o executivo, o legislativo e a Petrobras.

21 A produtividade média dos pogos do pré-sal tem sido 27 mil b/d, enquanto
no Mar do Norte e no Golfo do México a média por pogo é 15 e 10 mil b/d,
respectivamente (PETROBRAS, 2014, 2018e, 2018f). Além disso, a Petrobras
concluiu a primeira fase de testes da drea de Mero, no campo de Libra, com
seu Unico pogo chegando a extrair mais de 45 mil b/d (Petrobras, 2018a).


http://www.anp.gov.br/palestra/4906-the-oil-and-gas-industry-in-brazil-2
http://rodadas.anp.gov.br/en/results
https://servicos.ibama.gov.br/licenciamento/consulta_empreendimentos.php
http://rodadas.anp.gov.br/en/results
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desenvolvimento?2. A continuidade da promogdo de um ambiente
favordvel aos investimentos também foi de suma importancia para o
desenvolvimento do setor neste semestre. Além do cumprimento do
cronograma de concessado, houve flexibilizagdo dos percentuais de
conteudo local de antigos contratos, como o de Libra, aos percentuais
determinados pelo CNPE para novos contratos?3. O CNPE autorizou a
ANP a definir os indices de conteldo local nos contratos assinados

até a 132 rodada?4.

O pais passou a exigir planos de investimento para campos maduros,
que se ndo realizados podem resultar na devolugdo dos mesmos
(ANP, 2018f). Além disso, a ANP assinou termos aditivos para a
reducdo dos indices de conteldo local em mais de 27 contratos de
concessdo em areas nas bacias do RecOncavo, Potiguar, Sergipe-
Alagoas e Barreirinhas. Também concedeu uma redugdo de royalties
de até 5% sobre a produgdo incremental de campos maduros (ANP,
2018g), viabilizando o aumento dos investimentos no curto prazo e,

consequentemente, fomentando atividades de E&P?>.

Destaca-se, ainda, o 22 Leildo de Petréleo da Unido, realizado pela
Pré-Sal Petrdleo S.A. (PPSA) em agosto. A produgdo dos campos de
Mero e Sapinhoa foi arrematada pela Petrobras por trés anos sob o
Preco de Referéncia do Petréleo (PRP) publicado pela ANP, enquanto
o contrato do campo de Lula foi adquirido pela Total por um ano, com
4gio de RS 1/m3 de petrdleo somado ao PRP. A PPSA também foi
habilitada como exportadora pela Secretaria da Receita Federal,
diversificando as alternativas futuras para a comercializagdo do

petroéleo da Unido.

O abastecimento também contou com importantes acdes no
periodo. Em particular, destaca-se o programa de subvengdo ao
diesel e o tabelamento de fretes. Em julho o Congresso Nacional

aprovou a Medida Proviséria (MP n2 832/2018), transformada na

2 A produtividade e o fator de recuperagdo dos campos tende a melhorar
devido a pesquisa, desenvolvimento e inovagdo continuados. A ANP estima
que investimentos em PD&I devem alcangar, em média, RS 3 bilhdes por ano
pelos préximos trinta anos (ANP, 2018e). Entre os investimentos em
andamento estdo o Laboratério de Recuperagdo Avangada de Petréleo (LRAP)
construido pela Shell e Petrobras, e a inclusdo do tema transformagao digital
como estratégico para a Petrobras em seu plano de gestdo (Petrobras, 2017b).

2 Os novos percentuais variam entre 25% e 40%, consideravelmente menores
do que os percentuais anteriores, que eram um dos componentes dos lances
nas concessoes. (EPE, 2017)

24 A ANP ja autorizou o aditamento da cldusula de conteldo local de
208 contratos dos 285 pedidos recebidos. O restante esta em andlise, com
documentagdo pendente ou enviado para manifestacgdo da empresa
(ANP, 2018h).

25 A agéncia também estuda autorizar o Reserve Based Lending, que permite
0 uso de reservas como garantia para a obtengdo de financiamentos (ANP,
2018i).

26 Em meio ao ocorrido neste segmento em 2018, foi destacada a importancia
de uma matriz de transporte mais equilibrada, com participagdo mais

Lei n2 13.703/2018 em agosto, que instituiu a politica de frete
minimo para o transporte rodoviario de cargas. Essa lei gerou
impactos econdmicos compativeis com uma intervengdo no mercado
de logistica do Pais 26, com produtores e comercializadores
anunciando a aquisi¢do de frotas préprias de caminhdes para escoar
seus produtos, ampliando a capacidade ociosa do transporte
rodovidrio?’. A lei também foi questionada judicialmente até chegar
ao Supremo Tribunal Federal (STF), que inicialmente suspendeu a
cobranga de multas, mas, em seguida, reinstituiu o poder da ANTT de

multar infratores (STF, 2018c).

Em resposta a uma outra demanda feita pelos caminhoneiros
paralisados em maio, foi instituido o programa de subvengdo ao
diesel, pagando até RS 0,30 por litro a produtores e importadores
deste derivado de petréleo. A pressdo sobre a manutengdo do
subsidio ao diesel tem diminuido com a queda das cotagdes de
petrdleo e diesel internacional desde outubro, o que, associado a ndo
prorrogacdo da validade da Lei n2 13.703/2018, indica que o
programa deixara de existir a partir de janeiro de 2019. (EPE, 2018b)

Esses programas tiveram um impacto significativo sobre as atividades
de refino e importagdo. O subsidio tornou a produgdo de dleo diesel
mais rentavel. Com isso, houve uma mudanga de estratégia de refino
para refletir essa nova conjuntura. A producdo de diesel acumulada
entre junho e outubro aumentou 10 milhGes de barris (10%) em
relagdo ao mesmo periodo de 2017, e 15% em relagdo aos cinco
primeiros meses do ano. A Petrobras, maior produtora de derivados,
foi a grande responsavel por esse resultado. Em paralelo, a
importagdo de terceiros caiu significativamente, o que explica, em
parte, a queda de 14 milhGes de barris (38%) das importacGes para o

mesmo periodo.

significativa de outros modos (EPE, 2018b). Isto é particularmente mais
interessante ou estratégico para o Pais no que se refere a bens de maior
necessidade e que percorrem uma logistica de suprimento. Entre tais
produtos, ressaltam-se as principais fontes de energia. Neste sentido,
salienta-se a iniciativa da EPE de desenvolver ferramentas para elaborar o
Plano Indicativo de Oleodutos (PIO), que dara suporte ao planejamento
logistico para o abastecimento de combustiveis no Brasil.

27 As vendas de caminhdes, que cresceram junto com a economia na primeira
década do século atual, mudaram de patamar com a rede de estimulos
iniciada com a crise de 2008, e mantida até meados de 2015. Esse alto
patamar de vendas, combinado com a falta de uma politica de sucateamento
da frota antiga e com a retragdo da economia, colaborou para um aumento
da frota de caminhes muito além da demanda por transporte. Essa
sobreoferta de caminhdes contribuiu para a derrubada dos pregos dos fretes,
que fizeram com que as margens dos caminhoneiros fossem exprimidas
quando da elevagdo dos precos do diesel. Para mais informagdes sobre a
paralisagdo dos caminhoneiros, ler o nimero anterior do Boletim (EPE, 2018a,
2018b).
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O aumento da campanha do diesel nas refinarias domésticas foi
obtido em detrimento da produgdo de 6leo combustivel e gasolina.
Esse movimento ocorreu de forma concomitante ao aumento das
cotagOes internacionais de petrdleo e derivados, que elevaram os
pregos de realizagdo dos derivados no Brasil, permitindo um aumento
da rentabilidade de combustiveis concorrentes, como por exemplo o

etanol?s,

Além disso, o aumento da produgdo de diesel foi obtido a despeito
de um grave acidente na Refinaria de Paulinia (Replan) em agosto,
que desde entdo estda operando com capacidade reduzida?®. Em
dezembro, a Petrobras também paralisou uma unidade de
coqueamento retardado da Refinaria Abreu e Lima (RNEST) depois de
a unidade ter sido atingida por um incéndio. Outra refinaria que teve
suas atividades afetadas por um incéndio em dezembro foi a Refit
(grupo Manguinhos), mas o mesmo se restringiu ao patio de

carregamento, nao afetando as unidades de processo.

Ainda sobre o refino, a Petrobras firmou um acordo com a CNPC para
a realizacdo de estudos voltados para avaliar a continuidade da
construgdo da refinaria do Comperj via uma joint venture de ambas
empresas. O acordo também previu uma parceria no segmento de
E&P que contard com 20% do cluster de Marlim, cujo petréleo tem
caracteristicas adequadas ao processamento na refinaria do Comper;j

(PETROBRAS, 2018b).

Os desinvestimentos da Petrobras, cujo objetivo é capitalizar a
empresa e reduzir seu nivel de endividamento por meio, entre
outros, da atragdo de novos investidores, teve sucessos e reveses ao
longo do periodo analisado. Embasada no Decreto n? 9.355/20183,
a Petrobras deu prosseguimento ao seu programa de

desinvestimentos, apesar da liminar concedida pelo Supremo

Tribunal Federal (STF) suspendendo a eficcia de uma parte da Lei das

28 As vendas de etanol hidratado aumentaram 17 milhdes de barris (46%) para
o periodo de junho a outubro, compensando a queda nas vendas de gasolina C
de 18 milhdes de barris, e permitindo que a produgdo e as importaces de
gasolina A se reduzissem em 7 e 6 milhdes de barris, respectivamente
(ANP, 2018j). Isso foi possibilitado, em parte, pela sobreoferta mundial de
acucar, que derrubou os pregos da commodity e direcionou a produgdo das
usinas para o etanol, conforme antecipado em EPE (2018c).

29 A Replan foi interditada devido a uma explosdo seguida de incéndio em trés
de suas unidades. A refinaria retomou sua produgdo com metade da sua
capacidade.

30 O Decreto n? 9.355/2018 estabelece as regras de governanca,
transparéncia e boas préticas de mercado para a cessdo de direitos de
exploragdo, desenvolvimento e produgdo de petrdleo, gas natural e outros
hidrocarbonetos fluidos pela Petrobras. Por intermédio dele, a Petrobras foi
liberada para se desfazer de importantes ativos, como blocos de campos de
petrdleo, vendendo estas areas, por exemplo, para empresas estrangeiras. O
decreto foi elaborado em conformidade com as recomendacées feitas pelo
Tribunal de contas da Unido (TCU) sobre o procedimento a ser adotado para
vendas de ativos por estatais.

Estatais que regulamenta o processo de vendas de ativos
dessas instituicdes 31 . A Petrobras suspendeu os processos de
desinvestimentos relativos as parcerias em refino, Araucaria
Nitrogenados S.A. e TAG (PETROBRAS, 2018c). Porém, ao longo do
semestre, anunciou a venda da PO&GBV com ativos na Nigéria, de
parcela significativa de seus ativos no Golfo do México, do Polo
Nordeste em aguas rasas do Rio de Janeiro e de 34 campos de
producdo terrestres na Bacia Potiguar (Petrobras, 2018d). No
entanto, em 19 de dezembro, o STF emitiu uma liminar que suspende
a eficdcia do decreto que autoriza a venda de ativos da Petrobras sem
licitagdo32, temporariamente paralisando o processo de venda do

controle de seus ativos.

Conforme destacado em EPE (2017, 2018a), programas como o
Combustivel Brasil, o Gas para Crescer e o Reate, entre outros, tem
lancado mdo de consultas publicas e outros instrumentos a fim de
incluir a opinido de agentes no aperfeicoamento de marcos
regulatdrios do setor. Complementando as a¢Ges do Pais em busca
de um ambiente mais concorrencial e mais fomentador de novos
investimentos, o Cade abriu inquérito sobre o eventual abuso de
poder dominante da Petrobras no mercado de refino de petréleo, o
que demonstra a preocupacgdo do Estado brasileiro em garantir a
disponibilidade adequada de insumos energéticos no longo prazo
(CADE, 2018). A disposi¢do de investidores em efetuar inversdes no
Brasil ficou em evidéncia com o sucesso do programa de
desinvestimentos da Petrobras em encontrar compradores para
ativos, tanto de E&P como de abastecimento. Além das operagdes ja

citadas, outra operagdo relevante para o abastecimento brasileiro foi

31 Conforme destacado em EPE (2018a), em 27 de junho, o Ministro Ricardo
Lewandowski concedeu medida cautelar suspendendo parte da
Lei n2 13.303/2016, afirmando que a venda de ag¢bes de empresas publicas,
sociedades de economia mista ou de suas subsididrias ou controladas exige
prévia autorizagdo legislativa, sempre que se cuide de alienar o controle
acionario, bem como que a dispensa de licitagdo sé pode ser aplicada a venda
de agdes que ndo importem a perda de controle acionario de empresas
publicas, sociedades de economia mista ou de suas subsidiarias ou
controladas (STF, 2018a).

32 0 ministro Marco Aurélio deferiu medida cautelar para suspender a eficacia
do Decreto n2 9.355/2018 da Presidéncia da Republica, alegando que cabe ao
Congresso Nacional, e ndo ao Executivo, legislar sobre normas gerais de
licitagdo e contratagdo em sociedades de economia mista. A decisdo final
sobre o tema sera tomada pelo Plenario do STF, no préximo ano, quando a
Casa retornar do recesso, mas ainda sem uma data definida (STF, 2018b). A
Petrobras informou que entende que essa decisdo ndo afeta seus processos
de desinvestimento que envolvem cessdo de direitos em E&P iniciados antes
de maio de 2018, e que estudara alternativas em relagdo aos processos
futuros, suspendendo a publicacdo de oportunidades relacionadas a novos
projetos de desinvestimentos de E&P. (PETROBRAS, 2018d)
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a compra de 30% da distribuidora pernambucana TT Work pela

Petrochina33.

O futuro da qualidade e disponibilidade de combustiveis também
foram significativamente afetados por decisdes tomadas no periodo,
como a introdugdo de um calendario previsivel para os aumentos da
adi¢do obrigatdria de biodiesel ao diesel mineral até 202334, Além
disso, foi publicado um decreto presidencial que implementa
algumas das propostas da iniciativa Gas para Crescer e regulamenta
a Lei do Gas, incentivando a concorréncia e a realizagdo de
novos investimentos3®. Ainda ocorreu a aprovagdo da nova politica
automotiva brasileira, o Rota 2030, prevendo isengdes tributarias
com a contrapartida de investimentos em pesquisa e
desenvolvimento de produtos e tecnologias. Ademais, o Conselho
Nacional do Meio Ambiente (Conama) aprovou uma resolugdo

relacionada ao controle de emissdes veiculares3®.

O Brasil consolida-se cada vez mais como um importante ator tanto
na oferta quanto na demanda do setor petrolifero, logrando éxito na
atracdo de investimentos. Apesar das incertezas inerentes ao setor,
e de uma exacerbada judicializagdo, que retarda processos e
investimentos, o Pais é um dos grandes produtores mundiais em
ascensdo e conta com seguranga juridica de seus contratos. Também
se destaca o aumento da interlocugdo entre agentes e administragdo
publica, o que permitiu um gradual aperfeicoamento dos marcos
regulatérios. A promessa de mudangas, aliado a um elevado
potencial geoldgico, a seguranca juridica e a gradual implantagdo de
boas praticas internacionalmente reconhecidas, tornam as

perspectivas de uma melhora do setor cada vez mais concretas.
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V. ESTATISTICAS

PIB 2016 2017 | 2018T1 | 2018T2 | 2018T3 PREC?SDE 2016 2017 2018T1 201772 | 2018T3
(CRESCIMENTO REAL) PETROLEOS (USS$/B)

EUA 1,6% 2,3% 2,6% 2,9% 3,0% Brent 43,37 53,23 66,73 74,20 75,26
China 6,7% 6,9% 6,8% 6,7% 6,5% WTI 42,95 49,95 62,86 67,97 69,74
india 7,1% 6,7% 7,7% 8,2% 7,1% Dubai 41,28 52,23 63,87 72,03 74,26
Unla’o Europeia 1,9% 2,7% 2.6% 2,3% 21% Arabe Leve 40,89 51,67 65,28 72,62 75,23
(28 paises) Bonny Light 43,95 53,64 67,66 7511 75,93
Brasil -3,5% 1,0% 1,2% 0,9% 1,3% .
Girassol 43,53 53,55 67,58 74,03 75,69
Mundo 2,5% 3,2% n.d n.d. n.d.
> i Marlim 33,12 4465 5685 6333 6542
Fonte: Banco Mundial; National Bureau of Statistics (NBS) of China; Bureau of Economic Analysis (BEA),
Eurostat; FM| e IBGE. Roncador 33,23 44,76 56,91 63,42 65,49

Nota: Taxa trimestral calculada como a variagdo do trimestre corrente sobre o mesmo periodo do ano

anterior. Fonte: ANP e OPEP.
Nota: Média dos valores correntes. O terceiro trimestre ndo capta a queda dos pregos no final de
2018. Em dezembro, a média parcial até o dia 27, do petrdleo tipo Brent foi USS 56,86 (EIA).

EVOLUGAO DAS IMOEDAS SELECIONADAS EM RELACAO AO DOLAR (C“::;z::;);[gaom 2016 2017 2018T1 2018T2 | 2018T3

240
Bhe OPEP 1,15 2,09 1,92 1,90 1,69
220 Fonte: EIA.
N RUBLO
200

180 3 PRODUCAO DE

PETROLEO 2018T1 2018T2 | 2018T3

160 (mILHOES B/D)
140 Producgdo Global 91,9 92,3 93,5 94,2 95,5
120 B coro Africa 7,6 8,1 8,3 8,4 8,5
100 Américas 27,2 27,7 28,7 29,1 29,8

[ R
80 - Asia Pacifico 8,0 7,7 7,6 7,6 7,5
TS LD LD PP DD DD F P PP

FFIFEF I FFFIFFSFIFFESS Eurasia 17,9 17,9 18,1 18,0 18,0

Fonte: Banco Central do Brasil. . L.
Nota: i) base 100 em janeiro de 2014; i) Renminbi é moeda oficial chinesa, enquanto luan é o nome Oriente Médio 31,2 30,9 30,8 31,1 31,6

da sua unidade basica.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de IEA e OPEP.
Nota: Inclui petrdleo, condensados e liquidos de gas natural. Ndo inclui ganhos de processamento e
biocombustiveis.

DEMANDA DE
NiVEL DE ATIVIDADE 2018T1 | 201872 | 2018T3 PETROLEO 2016 2017 2018T1 2018T2 | 2018T3
(MILHOES B/D)
Sondas em uso 509 875 964 1.037 1.051 Demanda Global 91,8 93,2 93,8 93,6 94,6
(EUA, unidades)
Sondas em uso 1673 2110 2.289 2193 2345 Africa 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2
(Mundo, unidades)
Contratos futuros Américas 28,8 29,0 29,3 29,0 29,3
f'nance'ros 1.815 1.532 2.506 2.563 2.323 )
oty Asia Pacifico 320 330 338 334 330
Utilizagdo de -
refinarias 90% 91% 90% 94% 95% Eurasia 18,3 18,6 18,4 18,5 19,3
(EUA) Oriente Médio 8,5 8,5 8,1 8,5 8,8
Uti_liza":ﬁo de o o o ) o Fonte: Elaboragdo prépria a partir de IEA e OPEP.
refinarias 88% 90% 86% 85% 87% Nota: i) inclui petréleo, condensados e liquidos de gds natural; ii) ndo inclui ganhos de processamento
(Euro-16) e biocombustiveis.
Utilizagdo de 79%  75%  70%  78%  76%
refinarias
(Brasil)

Fonte: ANP, Petrobras e OPEP.
Nota: Incluem sondas de petréleo, gas natural e outros.
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PRODUGAO DOS EUA ‘ VARIAGAO DA PRODUGAO DE PETROLEO FRENTE A JANEIRO DE 2017
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Fonte: IEA, EIA e Baker Hughes. OUt/]'?.\c.o e‘{‘? é" r/ \g & . OUt/]'Sh 2 I
Nota: i) sondas em uso, destacadas neste grafico, correspondem apenas as sondas de petrdleo; 1 é@‘- c@ é\‘? éi}- @Q' @ é\'\ @Q’ r
ii) produgdo Inclui petréleo, condensados e liquidos de gas natural. B 23 _\g}‘ ,5? 1\7{" < eO Qz\,
@ Y
< &
& <
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Fonte: IEA.
BALANCOS REGIONAIS EsToQues COMERCIAIS TOTAIS DE PETROLEO NA OCDE
milhGes b/d 2016 2018T1 2018T2 201873 bilhGes barris

3,2

30
epe
20 - =

22,7

17,5

10

3,4 3,1
0 a— He—— )
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-20
Fonte: Elaboragdo propria a partir de IEA.

Nota: Estoques totais incluem petrdleo cru, derivados, LGN, insumos de refinaria, aditivos e outros
hidrocarbonetos;

/9’1

AMERICAS AFRICA ASIA- EURASIA ORIENTE
PACIFICO MEDIO

Fonte: Elaboragdo propria a partir de IEA e OPEP.
Nota: Inclui petréleo, condensados e liquidos de gas natural. Ndo inclui ganhos de processamento e
biocombustiveis.

BALANCO GLOBAL DE PETROLEO ‘ COMERCIO INTERNACIONAL DE PETROLEO E DERIVADOS

92

Y || 0 I|lI I |.| i
i 2,7
4 L -5,4
7,7

milhdes b/d milhdes b/d 2016 2018T1 201872 2018T3
Producgao 95,4 15
95 epe E,
93,9 94,5 a 9,8 9,7
94 - 10 * ’
Demanda
93 4 i
92,2 5 -

90 i
5 3,7 3,833 3,8
89
2016 2017 2018T1 201812 2018T3 -10
2 LY
1 3 L -15
0 B EUA CHINA iNDIA JAPAO EX-REPUBLICAS
SOVIETICAS
-1
Fonte: OPEP.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de IEA e OPEP.
Nota: Inclui petrdleo, condensados e liquidos de gas natural. N3o inclui ganhos de processamento e
biocombustiveis.

Nota: As exportagdes liquidas sdo retratadas pelos valores positivos, enquanto valores negativos
representam saldos de importagdo liquida.
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LicITACOES DE PETROLEO & GAS NATURAL NO MuNDO EM 2019 PRECO DE REALIZACAO DO DIESEL NO BRASIL E NO GOLFO DO MEXICO ‘

Data Pais

18/19 Austrélia
18/19 Dinamarca
18/19 Equador
18/19 Gana
18/19 Argentina
18/19 Gab3o
18/19 Madagascar
18/19 Croacia
2019 EUA

2019 Ucrania
2019 Libano
2019 Oma

Descrigao

22 Rodada Offshore

82 rodada de licitagdes

Rodada petrolifera Intracampos

12 rodada de licenciamento - Oleo e Gas
12 rodada de licitagdes - Offshore
122 rodada - Aguas rasas e profundas
Rodada de licenciamento

22 rodada de licitagbes - Onshore
Concessdo n° 252 (Golfo do México)
12 rodada de licitagdes - Oleo e Gas
22 rodada de licitagGes

Rodada de licitagbes

Fonte: Elaboragdo propria a partir de CNPE e Petroleum Economist.

RS/L
2,40
epe
2,20 J\
2,00
Diesel Brasil
1,80
160 _ >
1,40
1,20
1,00
¢ o S L WM VWO W W SN KNKNN X O ® 0
ggzsgggggiggddgdeged
§ 5 35§58 35§58 35553565583 %5
- ® T o0 = ® T 0 = ® T 0 = ®&®& T 0 = ® T 0

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de ANP, Portal da Legislagdo (Planalto) e EIA.

Nota: i) diesel Brasil representa o prego médio ponderado do diesel S10 e S500; ii) diesel Golfo do
México representa o ULSD (ultra-low sulfur diesel) da regido.

CRONOGRAMA DE LICITACOES DE PETROLEO E GAS NATURAL NO BRASIL PRECO DE REALIZACAO DA GASOLINA NO BRASIL E NO GOLFO DO MEXICO

Ano Rodada Modalidade Periodo Descrigdo

62 Partilha 2019S2 Pré-sal na Bacia de Santos

g Blocos em dguas

= 162 Concessdo 2019S2 ultraprofundas e em bacias

terrestres

S 172 Concessdao 2020 Blocos Offshore

] 72 Partilha 2020 Prospectos em estudo

< 182 Concessdo 2021 Blocos Offshore

< 82 Partilha 2021 Prospectos em estudo
Fonte: CNPE.

Nota: Ndo considera o leildo do 6leo excedente da Cessdo Onerosa.

PRODUGAO E

COMERCIO NO BRASIL 2016 2017 | 2018T1 | 2018T2 | 2018T3
(miL /D)

Petréleo
Produgdo 2.522 2.622 2.560 2.591 2.549
Exportacdo liq. 692 847 819 727 n.d
Derivados Petrdleo
Produgao 2.139 1824 1.684 1864 1.851
Importagao liq. 279 401 394 236 335
Biocombustiveis
Produgdo 553 563 167 855 1.057
Importagao liq. -16 8 7 5 -7

Fonte: EPE (Balango Energético Nacional) e ANP.
Nota: i) a produgdo de petrdleo inclui petrdleo e condensados. N&o inclui gas, liquidos de gés natural,
ganhos de processamento e biocombustiveis; ii) biocombustiveis inclui etanol e biodiesel.

Equipe Editorial
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de ANP, Portal da Legislagdo (Planalto) e EIA.

PRECO DE REALIZACAO DO GLP NO BRASIL E DO PROPANO NOS EUA ‘

R$/kg
3,00

2,50

2,00 GLP Brasil Granel

1,50 /
GLP Brasil P-13 =

1,00 ) v s

0,50
g & & o 1 N NN W W W W NN M~~~ 0 00 0 X
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de ANP, Portal da Legislagdo (Planalto) e EIA.
Nota: N3o existe o produto GLP para comercializagdo nos EUA. Adotou-se o propano por atender as
especificagbes da ANP e por representar a maior parte da composi¢do do GLP no Brasil.
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