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| — Cenario Internacional

O inicio do mandato de Donald Trump como presidente dos EUA, gerou tensdes e euforia
no cenario mundial. Em seu discurso de posse, Trump deixou claro o protecionismo declarando que
colocard os interesses de seu pais como prioridade onde todas as decisGes acerca do comércio,
impostos e imigracao, serdo feitas para beneficiar os trabalhadores norte-americanos.

Ao assinar o polémico decreto a respeito da interrupcéo do fluxo migratorio para os EUA, o
presidente norte-americano gerou receio no mercado. Por decisdo judicial a aplicacdo desta ordem
foi suspensa, porém Trump afirmou que ird assinar uma nova resolugdo executiva sobre imigracao,
com "melhorias" de alguns aspetos, para evitar os impedimentos juridicos. Além disso, promessas
em relacdo a uma forte reforma tributaria no pais ainda neste ano, a revisao da regulacdo do setor
financeiro com o objetivo de amainar suas regras e de apontamentos a favor das companhias aéreas

deram félego ao cenério internacional.

Quanto aos dados macroecondmicos dos EUA 0s nimeros sdo comumente associados a uma
economia firme. Segundo o Departamento de Trabalho dos EUA a quantidade de pessoas que
solicitaram seguro desemprego caiu em 12 mil pedidos referentes a primeira semana de fevereiro,
quando analistas esperavam crescimento de 4 mil solicitacfes. Tal fato prova a for¢a do mercado de
trabalho norte-americano e reforca o otimismo no pais. O mesmo pode ser dito em relacdo ao PMI
industrial norte-americano que obteve em dezembro um avanco mais do que esperado em relagédo ao

més anterior, registrando ganhos de 56 pontos.

Na Europa, 0 ambiente politico vem vivenciando grandes incertezas desde a aprovacdo do
referendo do plano Brexit (saida do Reino Unido da Unido Europeia), em junho de 2016. No
momento a apreensdo ficou na forma pela qual tal saida seria feita. A primeira ministra britanica,
Theresa May, revelou que o desligamento do bloco ocorrera de forma total, o que garantira ao
Reino Unido a recuperacdo plena do controle sobre suas fronteiras e que 0 mesmo buscara um novo
e ambicioso acordo de livre comércio com o bloco. Entre as prioridades, May destacou a garantia
dos direitos dos procedentes de outros paises da UE que vivem no Reino Unido, bem como os dos
britdnicos residentes em outros paises do bloco, visto que uma das principais consequéncias desta

saida esta relacionada a incerteza da permanéncia de imigrantes e trabalhadores expatriados.

No que tange ao cenario econémico pode-se destacar a divulgagdo de dados favoraveis em
relacdo a zona do euro. Segundo a Eurostat, o PIB do quarto trimestre de 2016 cresceu 0,5% ante ao
trimestre anterior e registrou expansao anual de 1,8%. Tais numeros foram acima do que 0s

analistas previam. A taxa de desemprego referente ao més de dezembro caiu para 9,6%, menor



patamar visto desde maio de 2009. Além disso, a projecdo do PIB para este ano na Unido Europeia

subiu de 1,6% para 1,8%, 0 que aumentou a propensao ao risco de investidores na regiao.

Direcionando os olhos para a Asia, pode-se ressaltar que a segunda maior economia
mundial, a China, apontou um leve decréscimo em janeiro quanto ao seu indice Geral de Compras
(PMI), registrando 51 pontos no més observado, ante 51,9 em dezembro. Apesar desta queda 0s
dados indicam uma melhora adicional do setor no inicio de 2017, porém a um ritmo mais lento.
Assim, pode-se dizer que a atividade industrial chinesa segue robusta, haja vista que pelo sexto més
consecutivo o resultado de seu PMI esta acima de 50 pontos, o que significa expansdo da atividade

industrial.

No Brasil, o cenario inflacionério para o ano de 2017 segue com tom otimista. No primeiro
més de 2017, a inflagdo oficial (IPCA) ficou em 0,38%, sendo a menor variagdo do més desde
1979. No mesmo periodo de 2016, a taxa registrada foi de 1,27%. No ultimo relatério Focus,
divulgado pelo Banco Central a projecdo do IPCA para o encerramento de 2017 declinou de 4,8%
para 4,4%. Diante do pregresso de combate a inflacdo, analistas de mercado acreditam que havera
amplo espago para cortes, 0 que levara a taxa Selic a se aproximar dos 9,5% ao final de 2017.

O mesmo otimismo ndo pode ser visto em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB). O ultimo
indice de Atividade Econdémica (IBC-Br) divulgado pelo Banco Central aponta que a economia
brasileira encolheu 4,34% em 2016 comparado a 2015, e segundo o Boletim Focus a projecdo do
PIB para o final de 2017, estima uma contragéo de 0,4% do indicador.

Concluindo, o discurso protecionista norte-americano mostrou-se contrario ao livre
comeércio, podendo assim estabelecer maior restricdo do mercado em relacdo as exportacdes. Este
fato tende a impactar a balanca comercial brasileira, visto que os EUA é o segundo maior parceiro
comercial do Brasil para o qual sdo exportados produtos manufaturados, com maior valor agregado.

No entanto, apesar de o cenario politico internacional ser preocupante, nossa politica
interna, eivadas de incertezas, atinge mais a economia. E notério o processo de desaceleracio
inflacionéria, apresentado pelos Gltimos resultados do IPCA, entretanto tal evolucdo esta sendo
impulsionada, principalmente, pela fraqueza da atividade doméstica vista nos recentes dados acerca
do PIB brasileiro. Assim, a perspectiva é que a recuperacdo da atividade econdmica se dara ainda de

forma morna, posto que ndo ha previsdo de crescimento econdmico para o ano 2017.



Os precos do petroleo registraram no més de janeiro de 2017 um valor minimo de US$
53,64, maximo de US$ 57,10 e média de US$ 55,45 representando um acréscimo de 0,97% em
relacdo ao més de Dezembro. A expectativa da Agéncia Internacional de Energia (EIA) é que o
preco do barril de petroleo feche em US$ 55 para 2017 e US$ 57 para 2018.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que os estoques norte-americanos de
petroleo bruto tiveram alta de 9,5 milhdes de barris na semana encerrada em 15 de fevereiro. Tal
alta foi acima do previsto por analistas, que previam um acréscimo de 3,5 milhGes de barris. No més

de janeiro a tendéncia também foi de alta, pois o nivel de estoque subiu 2,2 milhGes de barris ao dia.

H& expectativa de aumento do preco devido ao anuncio de corte de producdo da OPEP,
aderido também por paises ndo pertencentes a este grupo, tal como a Rudssia. A melhoria do cenério
econdbmico 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 prego do barril de petroleo, a partir do segundo
semestre de 2014. No més de fevereiro, atingiu a média minima mensal de US$ 31,93, e apesar das

fortes oscilacdes a partir de entdo, demonstra uma tendéncia de melhora.

Grafico 1: Preco do Brent
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O grafico 2, mostra o célculo da correlacdo entre as variaveis, preco do petroleo e taxa do
cambio, mostrando uma negatividade de 0,90 entre fevereiro de 2014 e fevereiro de 2017, podendo
ser considerada uma correlagédo muito forte. Segundo o Boletim Focus, de 10 de fevereiro de 2017,
a expectativa para este ano é que o cambio encerre cotado em R$ 3,40. Em relacdo ha quatro
semanas a expectativa manteve-se inalterada.

A tendéncia de desvalorizacdo do dolar ap6s a posse do novo presidente norte-americano,
Donald Trump, pode beneficiar a recuperacdo do preco de petroleo. Este movimento deu-se,
principalmente, depois da critica feita pelo novo presidente em relacdo a “for¢a” da moeda norte-
americana. Este fato desestabilizou o mercado de cambio, fazendo com que o dolar sofresse perdas
constantes. Além disso, os recentes dados positivos divulgados da balanca comercial da China

impulsionaram as moedas emergentes frente ao dolar.

Grafico 2: Brent X Délar
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Ill - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2017 deve crescer 1,19 milhdo de barris
por dia (mb/d) em relacéo 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 mais pessimista quanto aos dados, estimando
um crescimento de 0,1 milh&o de barris por dia. Apesar da desaceleracdo econdmica, a China é
apontada pela agéncia como uma das principais responsaveis pelo aumento da demanda, bem como
a India e os principais paises do Oriente Médio.

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 prego.

IV — Oferta

A EIA projeta para 2017 um incremento na producdo de petroleo de 0,81 milhdo de barris
por dia (mb/d), totalizando uma oferta global de 98 mb/d. Segundo a agéncia, a producdo de paises
pertencentes a OPEP sera menor do que a do ano anterior em vista do acordo de corte da producéo.
Contudo, o avanco da oferta global esta diretamente ligada ao aumento de producgéo por paises nao
pertencentes a OPEP, sobretudo os EUA, que encontra na apreciacdo do preco do petroleo,

motivacao para ampliar sua producao.

Para a OPEP, os paises ndo integrantes de seu bloco terdo um aumento de producdo de 0,24
milhdo de barris ao fim deste ano, demonstrando aumento na producdo em relacdo ao Ultimo
relatorio, em que era previsto uma elevacdo de 0,1 milhdo de barris. Esta revisdo para cima deve-se
a uma brusca alta de producéao por parte dos EUA. Em relacdo aos paises integrantes a OPEP, ainda

nédo foram divulgadas as projec¢des para 2017.

Assim, ambas as agéncias preveem que havera crescimento para 2017, tanto por parte da
demanda quanto da oferta. Porém, o aumento da demanda superard o crescimento da oferta,
tendendo a valorizagdo dos precos do barril de petréleo. Vale ressaltar ainda, que a crescente
producdo da commaodity por parte dos EUA pode vir a interferir nos precos, posto que ird influenciar

0 aumento da oferta global.



Segundo a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), a
producdo de petroleo no més de dezembro foi de 2.730 Mbbl/d (mil barris por dia), configurando
aumento de 4,7% em relacdo ao més de novembro. Este nimero se caracteriza em um novo recorde,

superando os 2.671 Mbbl/d produzidos em setembro de 2016, 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 o que mais produziu petréleo no més em analise:
média de 710,9 mil barris por dia, representando 26% do resultado nacional. Verificou-se
novamente o maior valor de producéo ja registrado em um campo no Brasil, superando a producao
realizada pelo proprio campo de Lula em novembro de 2016, que foi de 663,2 Mbbl/d. Dessa forma,
pode-se observar que a elevacdo da producdo nacional total deu-se, principalmente, pelo aumento

de produgéo deste campo.



No pré-sal foi registrado uma producéo de petroleo de 1.262,4 mil barris, de um total de 68
pocos, representando 8,6% de aumento produtivo em relagdo ao més anterior, conforme pode ser
verificado no gréfico 4.

Grafico 4: Evolugao da produgao do Pré-Sal e Pés-Sal
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No més em andlise, observa-se que a producdo pré-sal, foi a principal responsavel pelo
aumento da producdo nacional. Por outro lado, a producdo do pds-sal apresenta certa estabilidade.

Segundo a ANP, a producdo do Rio de Janeiro é responsavel por 68% da producao nacional.
O campo de Lula foi o grande destaque: aumentou sua producdo em quase 7,2% em relagdo ao més

anterior.

Conforme demonstrado no grafico 5, o estado de S&o Paulo foi o que apresentou a maior alta
de producéo de petroleo com 17,6%, apos registrar grande decréscimo no més anterior. A principal
razdo para tal motivo esta atrelada a elevacdo de producdo do campo de Sapinhod, que apresentou
aumento de 41,3 Mbbl/d.

Na tabela 1 é facilmente perceptivel a importancia do petréleo para o Estado do Rio de
Janeiro, visto que a producgdo dos outros quatro maiores produtores (Espirito Santo, S&o Paulo, Rio

Grande do Norte e Bahia) representam juntos apenas 44% da producgéo fluminense.



Tabela 1: Distribuicao da Produgao por Estado

ESTADO PETROLEO (bbl/d) CAMPOS PRODUTORES
Rio de Janeiro 1.849.105 42
Espirito Santo 428.493 47
Sao Paulo 308.636 6
Rio Grande do Norte 51.276 76
Bahia 34.086 74
Fonte: ANP
Grafico 5: Variagdo 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 Sdo Paulo, representam a fonte de 93,5% da producdo nacional, o que
comprova uma extrema concentracdo da capacidade produtiva nestes trés estados, com relevancia

para o Rio de Janeiro. Tal afirmacéo pode ser observada na tabela 2.

O gréafico 6 demonstra que trés das cinco principais bacias alcaram ganhos no més
observado (ressaltando que no més passado todas as bacias apontaram decréscimo de producéo),
com destaque para a bacia do Espirito Santo e de Santos que obtiveram avanco de 15,8% e 10,9%,

respectivamente.



Tabela 2: Distribuicao da Produgao por Bacia

BACIA N2 CAMPOS PRODUTORES PRODUGAO LOCALIZACAO
Campos 46 1.493.933 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 9 1.057.577 Rio de Janeiro/S3o0 Paulo
Potiguar 78 52.668 Rio Grande do Norte
Espirito Santo 40 34.725 Espirito Santo/Bahia
Recbncavo 71 33.772 Bahia
Fonte: GOP

Grafico 6: Variagdo de producao das principais bacias
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