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| — Cenario Internacional

Apods a vitdria de Donald Trump a presidéncia dos EUA aumentou-se a expectativa de aceleragao da
taxa de juros pelo FED (Federal Reserve). O presidente eleito discursou a favor de uma forte politica fiscal
expansionista, enfatizando reduc¢do de impostos e aumento de gastos publicos. Segundo o FED, tal politica
acarretaria no aumento da inflagdo impulsionando ainda mais o crescimento da taxa de juros ja precificada.

Analistas preveem inflagdo nos EUA em torno de 3,5% para o ano de 2017.

A taxa de desemprego nos Estados Unidos subiu levemente a 4,7% em dezembro, segundo o
Departamento do Trabalho, apds tocar 4,6% em novembro, o menor nivel desde agosto de 2007. Ja a
criacdo de postos de trabalho esperado para o mesmo periodo ficou aqguém do esperado, entretanto tal
impacto foi mitigado pela divulgacdo de aumento do salario médio dos trabalhadores que registrou maior

alta desde 2009.

Segundo a primeira ministra britanica, Theresa May, o Reino Unido deve iniciar sua saida da Unido
Europeia (Plano Brexit) nas proximas semanas. Uma das principais consequéncias desta saida estd
relacionada a incerteza da permanéncia de imigrantes e trabalhadores expatriados. NUmeros do governo
da Gra-Bretanha mostram que mais de 3 milhdes de europeus compdem a populacdo de 65 milhdes de
habitantes. Em Londres, o mercado de trabalho para estrangeiros ja se tornou mais limitado, pois grandes
firmas estdo contratando menos migrantes por ndo saberem como sera a absor¢do dessa mao de obra apds

o Brexit.

Ja na China, segundo proje¢Ges, o crescimento econdmico chinés deve desacelerar para 6,5% em
2017 contra cerca de 6,7% em 2016. O investimento em novas tecnologias continuard a estimular o
crescimento econdmico, mas ndo sera o suficiente para mitigar a desaceleragdo. A producdo industrial
deverd ser a principal responsavel pela contragao, ja que deve crescer 5,9% no ano corrente, mas abaixo da
projecdo de 6,1% em 2016. Além disso, ha tendéncia de manutengdo da desvalorizagdo do Yuan, apesar da

negativa de autoridades chinesas.

A economia brasileira apresenta sinais de que o fim da forte e duradoura recessdo econ6mica pode
estar préoximo. Segundo o Banco Mundial, o pais voltara a crescer este ano, com uma expansdo economica
de 0,5%, patamar este ainda abaixo da média estimada de 1,2% na América Latina e Caribe. Apesar da
expectativa de retorno do crescimento econémico, ainda que ténue, o desemprego devera continuar
elevado e poderd sofrer com uma tendéncia de alta, ja que analistas esperam que 2017 seja um ano
marcado mais pela estabilizagdo do que recuperacdo do mercado de trabalho. Segundo o IBGE, a taxa de

desemprego no pais esta proxima dos 12%, com cerca de 12 milhdes de desempregados.

Com um cenario externo conturbado, eivado de incertezas com o novo presidente dos Estados

Unidos, o Brasil inicia um processo de estabilizacdo e desconfiancas para o ano que se inicia. O consumo



tende a se manter menor devido ao alto grau de endividamento das familias e desemprego e aliado ao fato

do governo nao ter espaco fiscal para ampliar gastos, a retomada de investimentos devera ser muito lenta.

Os precos do petrdleo registraram no més de dezembro de 2016 um valor minimo de USS$ 53,
maximo de USS 56,82 e média de USS 54,92, representando um acréscimo de 17% em relacdo ao més de

novembro.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que os estoques norte-americanos de
petréleo bruto tiveram alta de 4,1 milhGes de barris na semana encerrada em 13 de janeiro. Tal alta foi
contraria a previsdo de analistas de mercado, que indicava uma reducdo de 0,08 milhdes. Apesar desta
elevacdo o nivel de estoque total em relagdo ao més de dezembro reduziu em 2,66 milhGes de barris. A
expectativa da Agéncia Internacional de Energia (EIA) é que o preco do barril de petréleo feche em USS 53

para 2017 e USS 56 para 2018.

Ha expectativa de desaceleracdo do nivel de estoques com o anuncio de corte de producdo da
OPEP, aderido também por paises ndo pertencentes a este grupo, tal como a Russia. Este posicionamento
trds um parecer favoravel quanto a recuperacao dos precos do barril de petréleo. A melhoria do cenario
econdmico mundial indica que a demanda deve voltar a crescer, levando as varidveis macroeconémicas a

um ponto de equilibrio.

O gréfico 1, mostra a queda acentuada no pre¢o do barril de petrdleo, a partir do segundo
semestre de 2014. No més de janeiro, atingiu o preco minimo de USS$ 26,01, e apesar das fortes oscilagbes

a partir de entdo, demonstra uma tendéncia de melhora.



Grafico 1: Preco do Brent
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O grafico 2, mostra o calculo da correlagao entre as variaveis, prego do petrdleo e taxa do cambio,
mostrando uma negatividade de 0,90 entre janeiro de 2014 e janeiro de 2017, podendo ser considerada
uma correlagdo muito forte. Segundo o Boletim Focus, de 13 de janeiro de 2017, a expectativa para 2017 é
que o cdmbio encerre cotado em RS 3,40. H4 4 semanas a expectativa era de RS 3,49. A tendéncia de
desvalorizacdo do ddlar apds a vitéria do Donald Trump a presidéncia dos EUA pode beneficiar a
recuperacao do preco de petrdleo. As polémicas promessas do presidente norte-americano eleito aliadas a
expectativa, no cendrio interno, de aprovacdo de medidas com vistas a recuperacdo da economia nacional

tendem a valorizar o Real frente ao Délar.



Grafico 2: Brent X Délar
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Ill - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2017 deve crescer 1,16 milhdo de barris por dia

(mb/d) em relagdo a 2016. A estimativa da EIA, esta em conformidade com a da OPEP: havera um
crescimento de demanda por petréleo em 2017. Entretanto, a EIA é um pouco mais otimista quanto aos
dados, estimando um crescimento de 1,6 milhdo de barris por dia. Apesar da desaceleragdo econOmica, a
China é apontada pela agéncia como a principal responsavel pelo aumento maior da demanda para este
ano. Assim, ambas as agéncias esperam aumento de demanda para este ano, o que pode dar mais

equilibrio ao mercado, reduzindo o excesso de oferta global e recuperando assim seu preco.

IV — Oferta

A EIA projeta para 2017 um incremento na produgao de petrdleo de 0,7 milhdo de barris por dia.
Segundo a agéncia, nos paises nao integrantes da OPEP o aumento da produgdo dar-se-a devido ao

aumento dos precgos do petrdleo e da produtividade da perfuragdo de pogos. Nos paises membros da OPEP



0 aumento sera consequéncia do aumento da producdo do Ird. No relatério anterior a projecdo de

aumento da oferta era menor em 0,42 mb/d.

Para a OPEP, os paises ndo integrantes de seu bloco terdo um aumento de producao de 0,1 milhdo
de barris em 2017, demonstrando uma forte contracdo na producdo em relagcdo ao ultimo relatério, em
gue era previsto uma elevacdo de 0,78 milhdes de barris. Esta revisdo para baixo deve-se a uma redugao
brusca de produgdo por parte da China. Em relacdo aos paises integrantes a OPEP, ainda ndo foram

divulgadas as projec¢des para 2017.

Assim, ambas as agéncias preveem que o crescimento da demanda de petréleo superara o

crescimento da oferta em 2017. Consequentemente, o pre¢o da commodity tendera a subir.

Segundo a Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), a producdo de

petréleo no més de novembro foi de 2.609 Mbbl/d (mil barris por dia), configurando redugdo de 0,6% em

relacdo ao més de outubro, conforme demonstrado no grafico 3.

Grafico 3: Histdrico de produgao de petréleo
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O campo de Lula, na Bacia de Santos, foi 0 que mais produziu petréleo no més em analise: média
de 663,2 mil barris por dia, representando 25% da produc¢do nacional, sendo o maior valor de produgdo ja
registrado em um campo no Brasil. Dessa forma, enquanto a producao total reduz, a producdao do Campo
de Lula se comporta de maneira oposta ampliando seu grau de participacdo na producdo nacional em

comparacao aos dados do relatdrio passado.

No pré-sal foi registrado uma producdo de petrdleo de 1.161,9 mil barris, de um total de 68 pocos,
representando 1,7% de aumento produtivo em relagdo ao més anterior, conforme pode ser verificado no

grafico 4.

Grafico 4: Evolugao da produgao do Pré-Sal e Pés-Sal
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No més em andlise, observa-se que a produgdo pré-sal, foi a principal responsavel pelo aumento da

producdo nacional. Por outro lado, a producdo do pds-sal apresenta certa estabilidade com viés de queda.

Segundo a ANP, a produgdo do Rio de Janeiro é responsavel por 68% da produgdo nacional. O
campo de Lula foi o grande destaque: aumentou sua produ¢do em quase 5,09% em relagdo ao més

anterior.

Sao Paulo foi o estado que apresentou a maior queda, com cerca de 14%. A principal razao para tal
motivo estd atrelada a reducdo de producdo do campo de Sapinhod, que apresentou decréscimo produtivo

de 45,2 Mbbl/d.



Na tabela 1 é facilmente perceptivel a importancia do petréleo para o Estado do Rio de Janeiro, ja
gue a producdo dos outros quatro maiores produtores (Espirito Santo, Sdo Paulo, Rio Grande do Norte e

Bahia) representam juntos apenas 43% da produgao fluminense.

Tabela 1: Distribuicao da Produgdo por Estado

Rio de Janeiro 1.782.567 43
Espirito Santo 414.727 47
Sao Paulo 262.475 5
Rio Grande do Norte 52.696 76
Bahia 35.214 75
Fonte: ANP

Grafico 5: Variagao da produgao — Principais produtores estaduais
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A bacia de Campos, localizada na costa do Rio de Janeiro e Espirito Santo, e a bacia de Santos, no
Rio de Janeiro e S3o Paulo, representam a fonte de quase 93% da produgdo nacional, o que comprova uma
extrema concentracdo da capacidade produtiva nestes trés estados, com destaque para o Rio de Janeiro.
Tal afirmacdo pode ser observada na tabela 2. O gréfico 6 demonstra que todas as principais bacias

tiveram decréscimo de produ¢do no més observado.



Tabela 2: Distribuicao da Produgao por Bacia

Campos 46 1.497.078 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 11 981.552 Rio de Janeiro/S3o0 Paulo
Potiguar 78 56.348 Rio Grande do Norte
Espirito Santo 37 39.752 Espirito Santo/Bahia
Recdncavo 72 36.034 Bahia

Fonte: GOP

Grafico 6: Variagdo de producao das principais bacias
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