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Introducao

Este documento apresenta as projecdes da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) para os
precos internacionais de petréleo e derivados no periodo de 2020 a 2030. As premissas adotadas e
os contextos considerados, assim como as proje¢des elaboradas, embasaram os estudos associados
ao Plano Decenal de Expansdo de Energia 2030 (PDE 2030).

A construcdo de cendrios de precos de energéticos, em especial do petréleo e de seus
derivados, é elemento fundamental na formulacdo de politicas energéticas. Ademais, trata-se de um
instrumento de subsidio ao planejamento energético nacional, apresentando importantes
sinaliza¢Ges para orientar acdes e decisGes do setor energético no curto e longo prazos, buscando
minimizar os riscos de um futuro incerto.

Ressalta-se, porém, que as projecoes contidas nesta Nota Técnica envolvem uma ampla gama
de incertezas e, portanto, nao sdo garantia de realizagdes e acontecimentos futuros. Nesse sentido,
a EPE se exime de qualquer responsabilidade pela decisdo de investimento que possasertomada por
agentes econdémicos com base nas proje¢cbes aqui apresentadas.

1. Contextualizacao

Ao final de 2019, as condicionantes da industria mundial do petréleo indicavam a continuidade,
no curto prazo, da dinamica até entao vigente — um equilibrio ténue entre oferta e demanda que
manteve os precos spot do petrdleo Brent em relativa estabilidade, oscilando entre USS 60/b e
USS 70/b. Contudo, os primeiros meses de 2020 foram marcados por eventos relevantes que
acarretaram variacdes significativas nos precos internacionais do petrdleo.

Medidas de distanciamento social e de restricdes a mobilidade, visando a reducado da circulacao
de pessoas, tém sidoamplamente adotadas em grande parte do mundo como prevencdo a pandemia
de Covid-19. Embora variem em espectro, tais acGes tém impactado a mobilidade, com
consequéncias sobre consumo, servicos e atividade industrial, reduzindo o nivel da atividade
econdmica mundial. Assim, a pandemia tem infligido efeitos considerdveis sobre a demanda mundial
de petrdleo. As atividades dos transportes rodovidrio de passageiros e aéreo foram as mais afetadas
pela ampla ado¢dao de medidas de restricdo a mobilidade no mundo, levando a redugdes histdricas
no consumo global de gasolina e de querosene de aviacdo (QAV) (IEA, 2020a).

Ao mesmo tempo em que a demanda foi severamente impactada, a indulstria do petréleo
observou alteracdes na dindmica da oferta mundial. O acordo para limitar a producdo entre paises-
membros da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (Opep) e de outros grandes
produtores, em especial a Russia, ndo foi renovado no inicio de marco de 2020. Em abril, a Ardbia
Saudita anunciou o aumento da sua produgdo para mais de 12 milhdes b/d, retomando a politica de
disputa de mercado. Em seguida, a Opep+ (grupo formado pelos membros da Opep, Russia e outros
paises produtores) fechou acordo para a redugao da sua oferta de petréleo, inicialmente com cortes
de 9,7 milhGes b/d a partir de maio. Simultaneamente, retra¢des adicionais de produgdo foram
observadas em outros paises, com destaque para Estados Unidos e Canada (IEA, 2020a).
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A Figura 1 exibe o balango recente entre oferta e demanda mundial de petréleo, com destaque
para os expressivos desequilibrios observados no mercado internacional no 12 e 22 trimestre de
2020.
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Figura 1 - Oferta e demanda mundial de petréleo
Fonte: Adaptado de IEA (2020a) e OPEC (2020a)

Com os impactos da pandemia mundial de Covid-19 e de disputas por mercado entre os
grandes produtores da Opep+, os precos do petréleo Brent recuaram para menos de USS 20/b em
abril. A partir de maio, com o apoio de significativos cortes de producdo nos paises da Opep+, os
precos do Brent se estabilizaram em um patamar de USS 40/b (EIA, 2020a).

2. Projecao dos precos internacionais do petréleo Brent

No cendrio adotado pela EPE, a demanda global de petréleo se recupera gradativamente no
curto prazo, devido, principalmente, a retomada gradual da atividade econémica mundial®. Espera-
se, porém, que essa recuperacdo da demanda seja realizada de forma lenta, alcangando os patamares
pré-crise somente em meados de 2021. Restrigdes a mobilidade e quarentenas pontuais podem
continuar ocorrendo ao longo de 2021, mas ndo se espera que essas restricées sejamtdoimpactantes
guanto as observadas no 12 semestre de 2020.

1 As projecdes da EPE indicam uma retracdo de 3,0% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial em 2020, com gradual
recuperacdo a partir de 2021 (EPE, 2020).

epe 5



Pelo lado da oferta, espera-se maior atuacao da Opep+ na busca pelo equilibrio de oferta e
demanda do mercado internacional do petrdleo. Ainda em 2020, a organiza¢ao iniciou a reversao
gradual de parte dos seus cortes de produ¢cdo. Em dezembro, os membros da Opep+ acordaram pela
reducdo dos cortes de 7,7 milhGes b/d para 7,2 milhdes b/d a partir de janeiro de 2021 (OPEC, 2020b).
Espera-se que, nos préoximos meses, na medida em que a demanda global por petréleo se recuperar,
a Opep+ ajustara gradualmente os seus cortes de producdo para equilibrar o mercado. Ademais,
diversos paises ndo-Opep (como Estados Unidos e Canada), compelidos a reduzir sua produgdo por
restricdes de mercado e/ou de estoques, estdo voltando a produzir em volumes maiores (IEA, 2020a).

No curto prazo, observam-se diferentes fatores que podem pressionar as cotacdes
internacionais do petréleo. Contribuindo para a sua elevagao, destaca-se a predisposi¢cdo da Opep+
em regular o mercado, a pressdo da Ardbia Saudita por conformidades nos cortes de producdo, as
crescentes taxas de declinio em campos maduros — em fun¢ao da reducgao e seletividade na escolha
de investimentos, e o aumento da atividade do transporte rodovidrio individual de passageiros por
motivos sanitarios. Por outro lado, dentre os fatores que favorecem a reducdo dos precos
internacionais do petréleo, citam-se a lenta recuperacdo da economia mundial no pds-pandemia, a
aceleracdo da adog¢do do trabalho remoto, o retorno da producdo de campos paralisados (em
especial nos Estados Unidos e Canadd), assim como os altos estoques e a elevada capacidade ociosa
mundial.

Nesse contexto global, apesar de alguma recuperacdo observada no 22 semestre de 2020, os
precos internacionais do petrdleo em 2021 deverdo ser inferiores aos niveis pré-pandémicos?.
Projeta-se um fragil equilibrio entre a oferta e a demanda mundial de petréleo no curto prazo, com
o preco spot do Brent se elevando de USS 40/b em 2020 para USS 49/b em 2021, conforme
apresentado na Figura 2.
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Figura 2 - Projegao de curto prazo para o preco spot do petréleo Brent
Fonte: Elaborac¢do propria, com dados histéricos de EIA (2020a)

2 Essa premissa estd em linha com projecdes de curto prazo de diversos agentes de mercado (CITIGROUP, 2020;
EIA, 2020b; REPSOL, 2020; SHELL, 2020).
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No médio prazo, entende-se que os efeitos da pandemia de Covid-19 na demanda global de
petréleo ainda serdao observados. Por um lado, o aumento do comércio eletrénico, os estimulos
econOmicos globais e os menores precos da commodity poderdo incentivar um maior consumo
mundial de petréleo. Em contrapartida, a retragao da globaliza¢do, a redugao de viagens aéreas para
trabalho e turismo, a diminuigao das vendas de novos veiculos automotores e a substituicao do meio
de transporte ou de sua tecnologia poderdo induzir uma menor demanda mundial de petrdleo
(RYSTAD ENERGY, 2020a). Apesar disso, projeta-se um crescimento da demanda de petréleo ao longo
da proxima década, proveniente especialmente do desenvolvimento econdmico e da urbaniza¢do de
centenas de milhdes de pessoas na Africa e Asia. No entanto, as taxas de crescimento da demanda
global de petréleo deverdo ser cada vez menores nas préximas décadas.

No que tange a oferta mundial de petrdleo, muitos projetos de E&P de empresas petroliferas
foram cancelados ou postergados em 2020, conforme ilustrado pela Figura 3, em sua maioria devido
aos efeitos da pandemia de Covid-19. A retracdo de investimentos em upstream, observada desde
2014 e intensificada em 2020 (Figura 4), devera limitar a expansdo da produgao mundial de petréleo
nos proximos anos (IEA, 2020b).
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Figura 3 - Impactos da Covid-19 na aprovagao de projetos de E&P no mundo
Fonte: Adaptado de RYSTAD ENERGY (2020a)

epe 4


https://www.rystadenergy.com/newsevents/events/rystad-energy-webinars/

Empresas nacionais

Majors de petrdleo Outras
— ) n ’
ExonMobil 0 = vgh Obp ﬁ il - o]~ | e X _é_ Sumcon :?'v = bons [ v—

USS bilhdes
vl
S

N
v

-30%

-60%

mm Investimento inicial Investimento revisado

Figura 4 - Reducdo dos investimentos de empresas petroliferas em 2020
Fonte: Adaptado de |EA (2020b)

A insuficiéncia de investimentos podera acelerar o declinio da produgao mundial de petréleo
nos préximos anos. De acordo com estimativas de IEA (2020b), casoos atuais niveis de investimentos
em 2020 se confirmem, a producdo mundial em 2025 devera ser 2 milhdes b/d menor do que as
estimativas pré-pandemia. Eventualmente, se o patamar de investimentos de 2020 se estender até
2025, a producdo mundial de petréleo poderda ser quase 9 milhdes b/d menor em 2025
comparativamente as estimativas anteriores (Figura 5).
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Figura 5 - Impactos da redugdo de investimentos na produgao mundial de petréleo
Fonte: Adaptado de IEA (2020b)

Além disso, precos de petrdleo abaixo de USS 50/b podem n3o ser suficientes para viabilizar a
producdo na maior parte das provincias petroliferas no mundo (WOOD MACKENZIE, 2019), conforme
exibido na Figura 6. No entanto, a existéncia de capacidade ociosa nos paises da Opep+ e a presenca
de elevados estoques de petréleo (que devem reduzir-se lentamente ao longo dos anos) podem
limitar elevagBGes mais significativas de precos no médio prazo.

epe 5



120 = f-n':v":e.'\ 0Oil Shale
@ Onshore Opep @ Aguasrasas CTL 3
@ Onshore ndo-Opep @ Aguas profundas Other Tioht OHL ™, . '
100 Deepwater OPEC y %
<> - =
80 Ceep‘/.alter Non-OPEC
Q - - a
= Other US (Lower 48)
w llow Water OPEC
2 60
40 C‘H»T'-' NGL Adjustment er48) Tight
| Processing Gain
: | Biofuels
20 . -
' ]
' 1 ' :
' ' 1
' i Shallow Water Non-OPEC
' ' ]
ol By

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

Capacidade em 2030 {milh&es b/d)

Figura 6 - Capacidade de produgao de petréleo em 2030 por precos de breakeven, regiao e formagao
geoldgica
Fonte: Adaptado de WOOD MACKENZIE (2019)

A retomada do crescimento da demanda mundial de petréleo exigira o desenvolvimento da
producdo em regides de fronteira exploratéria, que requerem precos mais altos para se viabilizarem.
Outrossim, é plausivel que a queda de investimentos, previamente exposta, possa ser parcialmente
mitigada por reducbes de custos e melhorias nas técnicas de E&P3, além do aumento de sweet-
spotting®.

Cumpre observar que periodos de crise na industria petrolifera, ocorridos desde 2014 e
exacerbados em 2020, tém impelido grupos econdmicos a atuarem préximo dos seus custos
operacionais. Embora resiliente no curto prazo, essa estratégia nao é sustentavel no longo prazo.
Ademais, um contexto de baixos precos acarreta em reducdo or¢amentaria e degradacdo das
condicGes macroeconOmicas de paises produtores. Isso poderia se configurar como elemento
catalisador de tensdes sociais e instabilidades politicas, instigando manifestacbes e revolugdes
populares. Esses motivos justificam, em parte, o interesse de paises produtores e empresas
petroliferas na manutengdo de patamares mais elevados dos pregos de petrdleo.

O ritmo da transicdo energética deve impactar intensamente tanto a demanda quanto a oferta
de energia ao longo da préxima década. Politicas de estimulo pds-Covid-19, focadas em energias
renovaveis, eficiéncia energética e tecnologias alternativas, podem reduzir a demanda global ainda
na década de 2020. Nos cenarios referenciais da IEA (2020c), a demanda de petrdleo atinge seu apice
nos anos 2030. Por sua vez, OPEC (2020c) indica uma recuperacado da demanda global de petréleo ao
longo da década de 2020, para niveis acima do pré-pandemia, embora estime em trajetdria

3 Areducdona atividadeda industria do petrdleo, decorrente da queda de pregos, normalmente leva a uma sobreoferta
na disponibilidade de equipamentos e de servigos petroliferos, o que provoca renegocia¢des de contratos de E&P, com
consequente diminui¢do dos custos para as empresas produtoras.

4 Em um contexto de baixa disponibilidade de capital, as estratégias das empresas petroliferas sdo direcionadas para
empreendimentos mais competitivos (o chamado sweet-spotting) em detrimento de projetos menos rentaveis.
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alternativa que a demanda podera atingir seu pico na década de 2030. A Figura 7 exibe as projecdes
de longo prazo mais recentes da Agéncia Internacional de Energia (IEA) e da Opep para a demanda
global por petrdleo.

Cenarios de demanda da IEA (milhées b/d) Cenarios de demanda da Opep (milhdes b/d)
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Figura 7 - Cendrios de demanda de petrdleo da IEA e da Opep
Fonte: Adaptado de IEA (2020c) e OPEC (2020c)

Vale destacar que muitas das tecnologias necessdrias para a descarbonizacdo da economia
global ainda ndao estdao amadurecidas (IEA, 2020d). Mesmo tecnologias maduras necessitarao de
tempo para a sua efetiva penetracdo no mercado. Considera-se que tecnologias e combustiveis
alternativos serdo amplamente difundidos a medida que se tornem economicamente competitivos,
especialmente no transporte individual e na geracao elétrica, deslocando gradualmente a demanda
por petrdleo.

Ademais, a busca pela dinamizacdo da descarbonizacdo das economias poderd aumentar as
pressdes sobre governos. Nesse sentido, a Comissdao Europeia anunciou uma nova estratégia de
crescimento baseada no desenvolvimento sustentavel, denominado Green Deal Europeu, em que se
compromete a zerar as emissodes liquidas de gases de efeito estufa na regido até 2050 (EC, 2019;
EC, 2020). Particularmente, a Alemanha anunciou sua estratégia nacional para o hidrogénio, em que
pretende descarbonizar o transporte de cargas e a industria pesada, em adi¢do a eletrificagdo em
veiculos leves (BMWE, 2020). Por sua vez, o Japao anunciou objetivo de se tornar carbono neutro até
2050 (METI, 2020), enquanto a China se comprometeu com pico de emissfes de CO até 2030 e sua
neutralidade de carbono até 2060 (CHINA, 2020).

Anuncios de compromissos com a neutralidade de carbono também foram feitos por diversas
empresas petroliferas nos ultimos meses, com destaque para as majors europeias. Salienta-se
também o maior direcionamento das estratégias de negdécio para o gds natural e o maior
comprometimento com investimentos em energias renovaveis® (Figura 8). Embora as metas atuais
de empresas petroliferas para renovdveis demandem investimentos da ordem de USS 200 bilhdes, a
maior parte das despesas de capital dessas companhias na préxima década devera continuar focada
em 6leo e gas.

5 Investimentos das majors em energias renovaveis podem alcangar USS 18 bilhdes até 2025. Desse montante,
USS 10 bilhdes serdoinvestidos pela Equinor, dos quais USS$ 6,5 bilhdes sendo direcionados a projetos de edlicas offshore
nos préximos trés anos (RYSTAD ENERGY, 2020b).
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Com base nas premissas expostas, a Figura 9 exibe as projecdes de referéncia da EPE para o
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Figura 8 - Metas de capacidade de geragao renovavel de empresas petroliferas

Fonte: Adaptado de RYSTAD ENERGY (2020a)

preco spot do petréleo Brent entre 2020 e 2030.

Cumpre ressaltar que esta é a projecao de referéncia da EPE para os pregos de médio/longo
prazo do petrdleo Brent, e que, a depender das condicionantes do mercado, as cotacdes podem

Prego spot do petréleo Brent (USS dez2019/b)
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Figura 9 - Projecao de referéncia do preco spot do petréleo Brent
Fonte: Elaborac¢do propria, com dados histéricos de EIA (2020a)

apresentar outras trajetorias.
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Dentre os fatores que pressionam os precos internacionais de petrdleo para baixo, destacam-
se a continua queda de custos de E&P em fun¢dao de novas tecnologias; o declinio da demanda de
petroleo devido a entrada de fontes energéticas e tecnologias alternativas e ganhos de eficiéncia
energética, induzindo guerra de market share entre produtores com baixo custo; e a maior
mobilizacdo em relacdo as mudancas climaticas e disseminacao de politicas favorecendo energias
renovaveis.

Por sua vez, precos mais elevados podem intercorrer em um contexto de crescimento da
demanda mundial de petréleo, em especial em paises em desenvolvimento; pela baixa mobilizacao
da opinido publica com questdes de mudancas climaticas, e poucos incentivos e baixa penetracdo de
tecnologias alternativas ao petréleo; e pelos elevados custos de E&P de reservas remanescentes.

As projecoes da EPE para as trajetdrias de baixa e de alta do preco spot do petréleo Brent entre
2020 e 2030 sdo apresentadas na Figura 10.

Preco spot do petréleo Brent (USS dez2019/b)
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Figura 10 - ProjegOes alternativas para o preco spot do petrdleo Brent
Fonte: Elaboragdo propria, com dados histdricos de EIA (2020a)

Como painel, a Figura 11 exibe as projecbes de curto e longo prazos da EPE e de agentes de
mercado para os prec¢os do petréleo Brent.

epe 9



Preco do petrédleo Brent (USS/b)
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Figura 11 - Comparagao das trajetorias da EPE com proje¢des de agentes do mercado

Fonte: Elaboracgdo prépria, com dados histéricos de EIA (2020a) e projegdes de BP (2020), CITIGROUP (2020), EIA
(2020b), EQUINOR (2020), IEA (2020c), PETROBRAS (2020), REPSOL (2020), SHELL (2020) e TOTAL (2020)

Notas: (1) Pode haver diferengas metodoldgicas entre as projegdes, em termos de base monetaria, tipo de petrdl eo e
modalidade de precificagdo; (2) Os valores indicados em 2030 para os cendrios alternativos da IEA (Desenvolvimento
sustentavel e Recuperagdo atrasada) correspondem aos valores projetados para 2040; (3) O valor indicado em 2030
para BP corresponde a média para o periodo de 2021 a 2050; (4) O valor indicado em 2030 para Equinor corresponde
aovalor projetado para 2040;(5) O valorindicado em 2030 para Repsol corresponde a média para o periodo de 2020 a

2050; (6) Os valores indicados em 2030 para Petrobras e Shell correspondem as médias de longo prazo de cada
empresa.
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Em linhas gerais, nota-se um alinhamento nas proje¢cdes de curto prazo realizadas pelas
empresas e instituicdes selecionadas. Tanto as petroliferas (Petrobras, Repsol, Shell e Total), como
os orgdos governamentais (EIA) e as empresas do mercado financeiro (Citigroup) convergiram suas
projecOes de preco do petréleo Brent no curto prazo na mesma ordem de grandeza com aquelas
calculadas como referéncia pela EPE.

Entretanto, no decorrer do médio prazo e, mais explicitamente, no longo prazo, as trajetdrias
se tornam mais heterogéneas quando comparadas com as demais instituicdes — por exemplo, como
as apresentadas pela BP, Petrobras e Shell.

Orgios de governo e instituicdes de pesquisa, ao desenvolverem suas projecdes, podem adotar
concepcdes de médio e longo prazos diferentes daquelas adotadas por empresas petroliferas.
Ademais, pelo fato de algumas projecdes terem sido executadas em diferentes momentos do ano de
2020, suas percepgdes de mercado futuro podem ter sido severamente influenciadas pelas
informacdes disponiveis até entdo, o que justificaria, em parte, diferengas e revisGes em suas
estimativas.

As projecGes apresentadas na Figura 11 ilustram as estimativas de precos de petréleo
calculadas por empresas diversas, com finalidades, razdes sociais e estratégias préprias, realizando
suas proje¢des baseadas em premissas que melhor atendam ao seu planejamento. As empresas
petroliferas, na determinagao de seus planos estratégicos (e, principalmente financeiros e contabeis),
costumam realizar projecdes mais apuradas para um periodo quinquenal, que sdo constantemente
revistas, de acordo com as sinalizacdes emanadas pelo mercado e pela propensdo ao risco tolerado
por elas.

Em virtude da incerteza estrutural sobre a persisténcia dos impactos da pandemia, e de seus
efeitos sobre os precos e as demandas de petréleo e seus derivados, os valores dos ativos das
empresas sao afetados, o que leva a revisdes nos planejamentos, incluindo a realizacdo de testes de
recuperabilidade® (impairments). Esse instrumento, mesmo que alicercado sobre questdes técnicas,
e econdmicas, também pode vir a ser utilizado com fins politicos, com vistas a apensar a legitimidade
das estratégias adotadas, uma vez que, ao optar-se por uma estimativa mais conservadora dos pregos
do petrdleo, influencia-se, deliberadamente, o valor de seus ativos (PINTO, 2020). Nesse contexto,
projecOes de precos de petrdleo, elemento vital para valoragcdo dos ativos, podem vir a ser orientadas
por essa estratégia.

Ha de se considerar, nesse mesmo enquadramento, o fato de que companhias que se
propuseram a estabelecer metas ambiciosas de reducdo de emissGes atmosféricas e de
descarbonizacdao de suas operagdes, alinhadas ao vaticinio de uma transicdo energética, tendem a
realizar progndsticos mais otimistas sobre os precos do petréleo a longo prazo (MYERS, 2020).

6 Instrumento contabil de reducio do valor recuperével dos ativos, que consisteem comparar o valor contabil do ativo e
o seu valor recuperdvel.O valor recuperavel dos ativos pode ser obtido por meio do prego liquido de venda de ativos e
da estimativa de seuvalor de uso, por meio de um conjunto de premissas eestimativas no que dizrespeito aos pregos e
vendas esperadas. Isso possibilita, para a empresa, escolher entre vdrias possibilidades para dar baixa no valor
recuperavel de seus ativos, afetando o seu resultado contabil do lucro liquido (PINTO, 2020).
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3. Projecao dos precos internacionais de derivados de petréleo

Os precos internacionais de derivados sdoestimados a partir de procedimentos econométricos,
sendo o prego do Brent a principal varidvel independente. Adicionalmente, realizam-se ajustes
temporais sobre o resultado parcial da econometria, de modo a refletir os impactos conjunturais e
as perspectivas de especialistas acerca das particularidades do mercado.

Precos de petréleo e derivados (USS dez2019/b)
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Figura 12 - Projecao de referéncia dos pregos internacionais de derivados de petréleo
Fonte: Elaboragdo prépria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Consideram-se como referéncia as seguintes cotagdes internacionais: Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf
Coast; Jet fuel spot FOB U.S. Gulf Coast; Gasoline regular spot FOB U.S. Gulf Coast; Naphtha spot FOB Rotterdam;
Propane spot FOB Mont Belvieu; Fuel oil 1% e Fuel oil 2.5% spot FOB U.S Gulf Coast.

Em relagdo ao 6leo diesel S10, o seu spread frente ao Brent aumentou nos ultimos anos devido
as novas exigéncias de controle de emissdes para veiculos pesados (EURO VI na Europa, Bharat Vi na
india e Proconve P-7 no Brasil) e para embarcacdes (IMO 2020). Estima-se que a alta desse spread
em 2020 devera ser revertida a partir da adequacao das refinarias para produzir éleo diesel e dleo
combustivel de baixo teor de enxofre. Ainda assim, o prémio do éleo diesel S10 devera permanecer
elevado devido a dificuldade de substitui-lo no transporte e na agricultura. Adicionalmente, pressoes
ambientais devem continuar a promover a lenta substituicao de éleo diesel S500 por S10 no mundo
(Figura 13).
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Spread entre 6leo diesel e Brent (%) Spread entre 6leo diesel 10 ppm e 500 ppm (%)
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Figura 13 - Spread do dleo diesel em relagao ao Brent e entre d6leo diesel 10 ppm e 500 ppm

Fonte: Elaborac¢do propria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Para o éleo diesel 10 ppm considera-se como referéncia a cotacao Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf
Coast.

A queda da demanda mundial de QAV em 2020 reduziu bruscamente o spread deste
combustivel em relacdo ao 6leo diesel S10. Porém, estima-se que o prémio do combustivel em
relacdo ao dleo diesel devera retornar aos patamares histéricos ao longo dos préximos anos, na
medida em que a demanda de QAV se recuperar. No longo prazo, o aumento da eficiéncia das
aeronaves e a introducdo de combustiveis alternativos drop-in deverdao limitar o crescimento da
demanda deste combustivel, comecando a reduzir o seu prémio frente ao Brent em 2030 (Figura 14).
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Figura 14 - Spread do QAV em rela¢do ao Brent e ao 6leo diesel 10 ppm
Fonte: Elaboragdo prépria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Para o QAV considera-se como referéncia a cotagao Jet fuel spot FOB U.S. Gulf Coast.

No que tange a gasolina, os baixos precos ao consumidor a partir de 2014 estimularam a venda
de utilitarios esportivos (SUVs), de maior consumo energético, aumentando a sua demanda e o seu
prémio emrelacdo aoBrent. Projeta-se que a demanda mundial de gasolina devera continuar elevada
no decénio, devido aos baixos precos e a tendéncia de maior preocupacao sanitaria, o que favorecera
o transporte individual ao coletivo. Por outro lado, tecnologias de motorizacdo substitutas a
combustdo interna devem se difundir, porém lentamente, devido as fortes barreiras a entrada ainda
existentes. Consequentemente, o estoque de veiculos a gasolina permanecera elevado por diversos
anos, implicando em manutencado de altos patamares de demanda e do prémio da gasolina frente ao
Brent (Figura 15).
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Spread entre gasolina e Brent (%) Spread entre dleo diesel 10 ppm e gasolina (%)
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Figura 15 - Spread da gasolina em relagdo ao Brent e ao dleo diesel 10 ppm

Fonte: Elaborac¢do propria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Para a gasolina considera-se como referéncia a cotacdo Gasoline regular spot FOB U.S. Gulf Coast.

O prémio da nafta em relagdo ao Brent se reduziu nos ultimos anos em funcdao do forte
crescimento da producdo de liquidos de gas natural (LGN) nos Estados Unidos, fruto da revolucdo do
shale. Estima-se, porém, que esse prémio devera se recuperar parcialmente nos préximos anos com
o0 aumento da capacidade de exportacdo na regido, e com o consumo crescente da industria
petroquimica, especialmente na Asia. Ademais, o fechamento de refinarias com foco na produgdo de
gasolina deve promover o aumento do prémio da nafta na segunda metade da década de 2020

(Figura 16).
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Figura 16 - Spread da nafta em relagdo ao Brent e a gasolina
Fonte: Elaboragdo prépria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Para a nafta considera-se como referéncia a cotagdo Naphtha spot FOB Rotterdam.

Espera-se que a producdo de gas natural nos Estados Unidos e as exportacdes de LGN e gas
natural liquefeito (GNL) pressionem os precos de propano (importante componente do gas liquefeito
de petrdleo - GLP) no médio prazo, mantendo o seu spread em relacdo ao Brent relativamente baixo.
Porém, na segunda metade da década de 2020, com a reducdo projetada da sobreoferta de gas
natural no Golfo do México, o prémio do propano deverd se recuperar parcialmente. Ademais, o
crescimento da renda per capita no mundo, notadamente na india, deve aumentar a demanda
mundial por GLP. No entanto, a expectativa de crescente eletrificagdo das economias em
desenvolvimento limita a valorizagcdo do GLP no longo prazo (Figura 17).
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Figura 17 - Spread do propano em relacao ao Brent
Fonte: Elaboragdo propria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Para o propano considera-se como referéncia a cotagdo Propane spot FOB Mont Belvieu.

Por fim, a diferenca entre 6leo combustivel de baixo teor de enxofre (BTE) e de alto teor de
enxofre (ATE) devera se ampliar no curto prazo, em fungdo da nova especificagao de combustiveis
maritimos, conhecida como IMO 2020, que limita o teor de enxofre do bunker em 0,5% m/m. O baixo
preco relativo do éleo combustivel ATE devera aumentar gradativamente o seu consumo no setor
industrial e na geragao elétrica. Por sua vez, a valorizagdao do 6leo combustivel BTE frente ao Brent,
observada em 2020, devera sereverter nos proximos anos, na medida em que refinadores no mundo
adequem as suas unidades ao atendimento de combustiveis de baixo teor de enxofre. Por outro lado,
as pressOes ambientais, a crescente eletrificacdoe o uso de gas naindustria e no transporte maritimo
devem aumentar o desconto do éleo combustivel em relacdo ao diesel ao longo da década (Figura
18).

Spread entre 6leo combustivel e Brent (%) Spread entre 6leo diesel 10 ppm e dleo combustivel 1% (%)
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Figura 18 - Spread do 6leo combustivel em relacdo ao Brent e ao dleo diesel 10 ppm
Fonte: Elaboracdo propria, com dados histéricos de EIA (2020a) e OPEP (2020a)
Nota: Para o 6leo combustivel considera-se como referéncia a cotacado Fuel oil 1% e Fuel oil 2.5% spot FOB U.S Gulf
Coast.
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4. Consideracoes finais

O ano de 2020 foi marcado por eventos relevantes que acarretaram variagdes significativas nos
precos do petréleo, com destaque para os impactos da pandemia de Covid-19 sobre o balanco de
oferta e demanda do mercado internacional do petréleo.

Apesar das pressdes para que a recuperacdo da crise sanitaria ocorra em direcdo a uma
economia menos intensiva em carbono, a dificuldade de substituir os derivados de petréleo em
diversas usos deve permitir que a sua demanda se recupere nos proximos anos, superando os niveis
pré-crise. Dessa forma, o processo de retomada gradual da economia mundial e da demanda por
petroleo, aliado a predisposicdo da Opep+ em equilibrar o mercado internacional em um contexto
de alta capacidade ociosa e elevados estoques globais, deve promover um fragil equilibrio entre a
oferta e a demanda de petrdleo no curto prazo, levando a uma recuperacao gradativa dos precos.

No médio/longo prazo, o desenvolvimento econdmico e a urbanizagdo de regides do mundo
pouco intensivas em energia, como Africa e Asia, devem sustentar o crescimento da demanda global
de petrdleo. Todavia, entende-se que estimulos econémicos e instrumentos de comando e controle
visando a neutralidade de carbono, em um contexto de transicdo energética, podem reduzir
paulatinamente a taxa de crescimento do consumo de combustiveis fosseis no mundo. Nesse
sentido, assume-se que a demanda por petréleo deve continuar elevada até que novas tecnologias
de baixo carbono se tornem economicamente competitivas e sejam adotadas em massa,

favorecendo a substituicdo dos combustiveis fésseis.

No que tange a oferta mundial de petrdleo, a redugdo dos investimentos em E&P nos ultimos
anos, especialmente em 2020, devera limitar a expansdo da capacidade de produgdo no curto/médio
prazo. A evolucdo da oferta ndo devera sersuficiente para atender ao crescimento da demanda nos
préximos anos, o que impactara precos, reequilibrando investimentos em E&P.

A retomada do crescimento da demanda mundial de petrdleo exigird o desenvolvimento da
producdo em regides de fronteira exploratéria. Em funcdo de custos mais elevados, esses projetos
requerem precos de petréleo mais altos, equilibrando o mercado de médio e longo prazos em
patamares superiores ao de 2020.

Por fim, os precos internacionais de derivados de petréleo, em geral, acompanham as cotagdes
de petrdleo. Porém, mudancas de precos relativos devem ocorrer a medida que a demanda se
reequilibre a partir das distintas contestabilidades dos mercados.
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Anexo

Tabela 1 - Projec¢bes da EPE para o preco spot do petréleo Brent: 2020 - 2030

Referéncia Trajetdriade Trajetéria. de

precos altos precos baixos

USS dez2019/b USS dez2019/b USS dez2019/b
2020 40 40 40
2021 49 95 36
2022 55 100 40
2023 61 102 42
2024 66 104 44
2025 72 105 45
2026 76 106 46
2027 79 107 47
2028 81 108 48
2029 82 109 48
2030 83 110 49
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Tabela 2 - Projecao da EPE para os precos internacionais de derivados de petréleo: 2020 - 2030

Oleo diesel Oleo diesel Gasolina Querosene de Nafta
10 ppm 500 ppm aviagao (QAV)
USS dez2019/b USS dez2019/b USS dez2019/b USS dez2019/b USS dez2019/b
2020 51 46 45 48 34
2021 61 56 57 60 46
2022 68 63 64 67 54
2023 75 70 71 75 60
2024 81 75 77 80 66
2025 88 82 83 88 72
2026 93 87 88 92 76
2027 97 91 92 96 80
2028 99 92 94 98 81
2029 100 93 95 99 82
2030 101 94 97 100 83
Oleo Oleo Gas liquefeito
combustivel combustivel de petrdleo Coqule de
1,0% (BTE) 2,5% (ATE) (GLP) petroleo
USS dez2019/b USS dez2019/b USS dez2019/b USS dez2019/b

2020 40 31 18 5

2021 45 38 30 6

2022 50 43 34 7

2023 55 a7 37 8

2024 59 51 40 8

2025 64 56 44 9

2026 67 58 46 9

2027 70 61 48 10

2028 71 62 49 10

2029 71 62 50 10

2030 71 62 51 10

Nota: Consideram-se como referéncia as seguintes cotagbes internacionais: Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf
Coast; Jet fuel spot FOB U.S. Gulf Coast; Gasoline regular spot FOB U.S. Gulf Coast; Naphtha spot FOB Rotterdam;
Propane spot FOB Mont Belvieu; Fuel oil 1% e Fuel oil 2.5% spot FOB U.S Gulf Coast.
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