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1 - Cenario Internacional

Passado um pouco mais de um més do governo de Donald Trump, a expectativa acerca da
nova politica fiscal a ser implementada é grande. Tal politica tende a impactar a renda, elevando
assim o consumo, o que gera inflacdo. Por sua vez, a fim de suprir o crescimento da demanda os
empresarios ampliardo sua produgdo que consequentemente gera aumento de custos e estes serdo
direcionados ao consumidor final, pressionando ainda mais 0s pregos. Assim, € notério que a
pretensdo do presidente norte-americano propiciard um ambiente de expansdo da demanda

domeéstica, facilitando o repasse dos custos aos consumidores, gerando inflacao.

Com intuito de mitigar o provavel efeito inflacionario, o Federal Reserve vem sinalizando
uma possivel elevagdo taxa de juros norte-americana, apds congelar os juros perto de zero um longo
periodo de tempo. Este ciclo vem causar abalos nas economias globais, visto que o mercado
acredita que boa parte do dinheiro investido no mundo pode migrar para os EUA, fazendo com que
paises considerados menos seguros (com maior risco de calote) figuem mais vulneraveis. A
precificacdo de analistas, em curto prazo, € que haja elevacdo da taxa em 0,25 pontos, firmando
uma faixa entre 0,75 e 1,0 pontos percentual e que chegue em torno de 3% a.a. nos proximos dois

anos.

Quanto aos dados da economia americana pode-se observar que o mercado de trabalho dos
EUA apresentou dissonancia em comparacdo aos ultimos resultados. Segundo o Departamento de
Trabalho dos EUA a quantidade de pessoas que solicitaram seguro desemprego elevou-se além do
esperado na semana terminada em 09 de mar¢o. Este nimero desapontou analistas que previam 235
mil peticBes sendo realizados 243 mil pedidos. Por outro lado, o PMI industrial norte-americano
referente ao més de fevereiro obteve 57,7 pontos ante a estimativa de 56 pontos. Tal resultado prova

a forca da industria norte-americana e reforga o otimismo no pais.

Na Europa a expectativa continua em torno do plano Brexit. Para que haja ativacdo do artigo
50 do Tratado de Lisboa (notificacdo da saida) a proposta deve ser aprovada pelo Parlamento
briténico. O projeto de lei foi aprovado, apoiando assim a deciséo do plebiscito ocorrido em junho
de 2016. Agora a espera esta na aprovacdo a ser feita pela rainha para que as negociacdes com a

Unido Europeia possam prosseguir.

Além da questdo mencionada acima, outro fator que vem causando desassossego no
ambiente europeu € a possivel ascensdo da extrema-direita na Franca, tendo como representante
Marine Le Pen. A lider da Frente Nacional mostrou-se, abertamente, ser contraria a permanéncia de

seu pais na UE. Tal posicionamento provocou receio aos investidores, haja vista que a Franga é um
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pais pertencente a Zona do Euro e uma possivel ruptura pode colocar em xeque a continuidade da

moeda, bem como a sobrevivéncia do Bloco Europeu.

No que tange aos dados macroecondmicos da China, pode-se ressaltar que a segunda maior
economia mundial apresentou uma elevacdo em fevereiro quanto ao seu PMI, registrando 51,6
pontos no més observado ante 51,3 em janeiro. Este timido, porém importante crescimento
surpreendeu o mercado que aguardava uma reducdo do valor. Tal resultado mostra que o setor
industrial chinés segue robusto, visto que é a sétima vez consecutiva que tal indice fica acima de 50

pontos, ou seja, dentro da zona expansao da atividade industrial.

Em ultima insténcia, o cenario inflacionério brasileiro para o0 ano de 2017 segue com tom
otimista. No més de fevereiro o indicador de inflacdo oficial (IPCA) ficou abaixo das expectativas
do mercado, registrando 0,33%, contra 0,38% em janeiro, 0 esperado era que a taxa apresentasse
0,45%. Este é o resultado mais baixo para 0 més desde o0 ano 2000. O acumulado em 12 meses ficou
muito proximo ao centro da meta oficial de 4,5%, pois avancou 4,76% no periodo em questdo.
Segundo o Boletim Focus realizado pelo Banco Central houve reducéo da expectativa de inflagcdo

para o fechamento do ano, de 4,36% para 4,19%.

A evidéncia de que a inflacdo ao consumidor esta despencando e caminhando para abaixo do
centro da meta reforca a expectativa de cortes mais agressivos da taxa de juros Selic. ApGs ocorrer
corte de 0,75 pontos, na Gltima reunido do COPOM levando a taxa a 12,25% a.a., analistas de

mercado acreditam que tal indice fechara o ano cotado em 9% a.a.

Dessa forma, apesar da preocupacao do possivel aumento da taxa de juros norte-americana e
seus possiveis impactos, a economia brasileira tende a ser mais influenciada via indicadores
internos. Sendo assim, apesar do notdrio processo de desaceleracdo inflacionario apresentado, a
previsdo de recuperacdo da atividade brasileira ainda se apresenta débil, visto que a ultima projecéao
do PIB para o final de 2017, estimada pelo Banco Central apresentou crescimento de apenas 0,4%.
Logo, pode-se constatar que a reducdo da inflacdo continua atrelada, sobretudo, ao fraco
desempenho da atividade doméstica.



Os precos do petrdleo registraram no més de fevereiro de 2017 um valor minimo de US$
55,05, méaximo de US$ 56,81 e média de US$ 56,01 representando um acréscimo de 1,01% em
relacdo ao més de janeiro. A expectativa da Agéncia Internacional de Energia (EIA) é que 0 prego
do barril de petroleo feche em US$ 55 para 2017 e US$ 57 para 2018, mantida a perspectiva do

relatério anterior.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que 0s estoques norte-americanos de
petroleo bruto tiveram alta de 4,95 milhGes de barris na semana encerrada em 15 de marco. Tal

crescimento foi acima do previsto por analistas, que projetavam aumento de 2,1 milhdes de barris.

Contudo, ha 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 Russia. A melhoria do
cenario econébmico 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 gradual 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 correlagdo muito forte. Segundo o Boletim Focus, de 10 de margo de 2017, a
expectativa para este ano € que o cambio encerre cotado em R$ 3,30. Em relacdo ha quatro semanas
a expectativa era de R$ 3,36.

A propensédo de valorizagdo da moeda norte-americana pode ser associada a fatores
externos, tais como a previsao de alta dos juros nos EUA e a desaceleracdo da China, a partir do
segundo semestre deste ano, contudo a saude do cenario doméstico tende a ser mais influente neste
movimento cambial. A proposta da reforma fiscal é tida pelo mercado como essencial para a
retomada do crescimento do pais e caso ela tenha éxito a tendéncia é de que o Real aprecie frente ao
Dolar. Por este motivo, apesar do Banco Central apontar apreciagdo do Délar ante ao Real para o

final de 2017, a “forga” desta estimacgdo encontra-se em decréscimo.

Grafico 2: Brent X Ddlar

@s=nBRENT esssDOLAR

120 4,5
110 - 4
100 35
90
-3
80
- 2,5
70 -
-2
60
- 1,5
50
40 -1
30 B 015
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T o
L I T I R R R R R T - - T - - I
,,9"’ ARSI FFFXFIFIFFIFIFPFNFNNN ,19'\,

Q¥ )
Vv v 'V YV Vv Vv Vv v Vv Vv Vv Vv Vv V v v v
EOMEAGNAIEITAER IR NS GGG AR A NGOG SR G A

Fonte: GOP/ICE/Bacen



3 - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2017 deve crescer 1,26 milhdo de barris
por dia (mb/d) em relacdo a 2016. A estimativa da EIA, esta em conformidade com a da OPEP:
havera um crescimento de demanda por petroleo neste ano, contudo esta presume um aumento de
1,51 (mb/d) ante ao ano anterior. Ou seja, ambas as agéncias estdo de acordo quanto a expansédo da
demanda em 2017, fato este que tende a dar maior equilibrio ao mercado, compensando 0 excesso

de oferta global de petroleo, recuperando assim seu prego.

A OPEP e a EIA entram também em conformidade, no que concerne aos paises que
impulsionardo tal avanco. As duas instituicbes salientam que a Asia tende a ter um papel
fundamental pela procura de petréleo, pois cerca da metade desse crescimento sera consumido pela
india e China.

A india vem vivenciando nos dltimos anos um periodo de expansdo em sua economia, sendo
necessario um maior consumo da commodity. Conforme demostrado no grafico 3, o crescimento do

pais vem demostrando um viés de alta na faixa de 7,0% a.a., mantendo esta tendéncia para 2017.

Grafico 3: PIB - india
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A China é a segunda poténcia econdbmica mundial, sendo a maior exportadora e maior
detentora de reservas mundiais no mundo. Apesar da desaceleracdo, vista no grafico 4, o
crescimento chinés ainda é forte se comparado a maioria dos paises. Sendo assim, seu consumo por

petréleo se mantém crescente.

Grafico 4: PIB - China
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4.1- Paises ndo Integrantes da OPEP

Para a OPEP, os paises ndo integrantes de seu bloco terdo um incremento na producéo de
0,4 mb/d ao fim deste ano, demonstrando aumento de 0,16 em relacdo ao Ultimo relatério. Esta
revisdo para cima deve-se a perspectiva de alta na produgdo dos EUA, cuja previsdo para o
fechamento de 2017 foi revista para 0,34 mb/d partindo de 0,10 mb/d., em vista de maiores
contagens de plataformas em atividade no pais.

Ja para a EIA o aumento esta estimado em 0,53 mb/d em relagdo a 2016. Assim como a
OPEP, os EUA é visto como o principal responsavel por tal avanco. Dessa forma, ambas as
agéncias preveem gue havera crescimento da oferta para 2017, ressaltando que a crescente producao

da commodity por parte dos EUA pode vir a interferir nos precos.

4.2- Paises Integrantes da OPEP

Segundo a OPEP, os paises integrantes do seu bloco reduziram sua oferta no més de
fevereiro em 0,14 mb/d frente ao més anterior. Os maiores declinios podem ser observados na
producdo da Arabia Saudita e do Iraque, que apontaram decréscimo de 0,07 mb/d e 0,06 mb/d,
respectivamente. Para o fechamento do ano estima-se uma producdo média de 32,02 mb/d, tendo
um recuo de 0,45 mb/d em relacdo a 2016. Este movimento estd em conformidade com o acordo de
corte de producéo, aderido por tais paises.

A EIA tem uma visdo divergente da OPEP, pois para ela a producdo total do bloco de
2017 tera um aumento de 0,53 mb/d. Sendo assim, é possivel afirmar que as projecdes da agéncia
norte-americana tem um viés mais pessimista, com perspectiva de aumento global da oferta. Nos
estudos da OPEP, observa-se uma visdo mais otimista com o acordo de corte de produgéo do bloco,
compensando o0 aumento de oferta por parte dos EUA.



5.1- Producéo

Conforme divulgado pela Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), a producdo de petroleo do pais ocorreu em 8.521 pogos, sendo 746 maritimos e 7.775
terrestres. Os pogos maritimos, mesmo apresentando um nimero quantitativamente inferior aos de
origem terrestre, produzem cerca de 94,9% de petréleo do pais.

Segundo a ANP a producdo referente ao més de janeiro registrou 2.687 Mbbl/d (mil barris
por dia), configurando uma reducdo de 1,6% em relacdo ao més de dezembro, que havia marcado
recorde de producdo. Apesar do decréscimo, este nimero caracteriza o segundo maior resultado

nacional ja obtido. Tal afirmacao pode ser observada na série historica do grafico abaixo.

Grafico 3: Histdrico de produgao de petréleo
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5.2- Pré-Sal x Pos-Sal

No més de janeiro o pré-sal, registrou uma producdo de 1.276,2 mil barris de petréleo ao dia
(Mbbl/d). Tal producéo é oriunda de 73 pogos, 0 que representa 47% do total produzido no Brasil.
Em comparagéo a dezembro de 2016 houve um aumento produtivo de 1,1%, configurando-se em

um novo recorde de producédo do pré-sal.



O péds-sal registrou no més em analise 1.410,8 Mbbl/d, o que equivale a 53% da producéo
nacional. Apesar deste leve dominio percentual sobre o pré-sal, sua producao obteve um decréscimo
de 3,9% em relagcdo ao més anterior, fato este que acarretou na queda da produgéo total, visto no
item 5.1.

Assim, conforme verificado no grafico abaixo a curva relacionada a producéo do pdés-sal
apresenta leve viés de queda enquanto a do pré-sal segue em ascendéncia. Estima-se que a producgao
originaria do pré-sal ultrapassard a do pds-sal, mesmo este tendo um numero maior de pogos

explorados.

Grafico 4: Evolugao da produgao do Pré-Sal e Pés-Sal

2000
1800 -
1600
1400
1200
1000
800
600 -
400
200

0 T T T T T T T T T T T T T

BN & Qo Q @/b @'b Q ,‘)Q/ Q0 . @

enguoPré-Sal el Pds-Sal

Fonte: GOP

5.3- Estados Produtores

Atualmente, o Brasil possui dez (10) estados produtores de petroleo, dentre 0s quais se

destacam o Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Espirito Santo, Rio Grande do Norte e Bahia.

De acordo com a ANP, o Rio de Janeiro possui maior notoriedade, pois ele, somente, é
responsavel por 68% da producdo nacional. Assim, faz-se perceptivel a importancia do petréleo
para o Estado, visto que o somatorio da producdo dos outros quatro maiores produtores representam

juntos apenas 44% da producdo fluminense. Tal afirmacgéo pode ser observada no gréfico 5.
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Grafico 5: Estados produtores
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Vale ressaltar ainda, que o Estado de S8o Paulo é detentor de penas seis (6) pocos em
atividade, mas que apresentam elevado grau produtivo conduzindo assim, o estado a posicao de
terceiro maior produtor do Brasil.

Ambas as observacgdes podem ser verificadas na tabela a seguir.

Tabela 1: Distribuicao da Produgao por Estado

ESTADO PETROLEO (bbl/d) CAMPOS PRODUTORES
Rio de Janeiro 1.831.108 43
Espirito Santo 397.881 47
Sao Paulo 315.910 6
Rio Grande do Norte 51.016 76
Bahia 34.263 75
Fonte: ANP

Em relacdo a producdo, referente ao més de janeiro dos estados mencionados, pode-se
verificar que houve decréscimo ante dezembro de 2016, com exce¢do de Séo Paulo, que registrou
um discreto avanco de 2,4%. O Estado do Espirito Santo apresentou um recuo de producao de 7,1%
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em comparacdo ao més anterior. Esta baixa foi a principal responsavel pela redugdo da producao

total do més verificado.

Grafico 6: Variacdo da produgdo — Principais produtores estaduais
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5.4- Bacias

Grande parte das jazidas brasileiras de petréleo esta situada em bacias sedimentares, sendo
sua maioria em locais maritimos de aguas profundas. Estas ndo se restringem apenas a uma
localidade, podendo abranger dois ou mais estados. Hoje em dia a producdo nacional é oriunda de
doze (12) bacias, dentre as quais sobrepujam-se: Bacia de Campos - ES / RJ; Bacia de Santos - PR /
SC / SP / RJ; Bacia Potiguar - PB / CE / RN; Bacia do Rec6ncavo - BA e Bacia do Espirito Santo -
ES.

A Bacia de Campos e a Bacia de Santos representam a fonte de 93,5% da producdo
nacional, o que comprova uma extrema concentracdo da capacidade produtiva do pais nestas bacias.

Tal afirmacdo pode ser observada na tabela 2.
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http://www.petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/principais-operacoes/bacias/bacia-potiguar.htm
http://www.petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/principais-operacoes/bacias/bacia-do-reconcavo.htm
http://www.petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/principais-operacoes/bacias/bacia-do-espirito-santo.htm

Tabela 2: Distribuicao da Produgao por Bacia

BACIA N2 CAMPOS PRODUTORES PRODUCAO/JAN LOCALIZACAO
Campos 47 1.493.933 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 10 1.057.577 Rio de Janeiro/S3o0 Paulo
Potiguar 78 52.668 Rio Grande do Norte
Reconcavo 72 34.725 Bahia
Espirito Santo 39 33.772 Espirito Santo/Bahia

Fonte: ANP

No més observado, a ANP divulgou a producdo nacional de 2.687 Mbbl/d (mil barris por
dia) ao qual foi constatado um decréscimo frente a dezembro. Tal recuo esta associado ao declinio
de producdo de duas Bacias (Campos e Espirito Santo que obtiveram reducdo de 4,2% e 2,8%,

respectivamente).

A énfase na queda da producéo total pode ser atribuida a Bacia de Campos, visto que esta
detém 53,3% da fatia da producdo nacional, ou seja, qualquer variacdo em seu grau produtivo é
causante de intensos impactos no resultado total.

Tais constatacBes podem ser vistas nos grafico 6 e 7, respectivamente.

Grafico 6: Produgdo de Petrdleo por Bacia
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Grafico 7: Variagao de produgao das principais Bacias
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5.5- Campos

No que concerne aos campos pode-se destacar 0s cinco maiores produtores: Lula, Sapinhoa,
Jubarte, Marlim e Marlim Leste. Estes juntos detém cerca de 53% da producdo de petréleo operada
no Brasil e estdo concentrados nas Bacias de Santos e de Campos. Tal afirmagdo pode ser

observada na tabela 3.

Campo Produgdo/Jan LOCALIZAGAO
Lula 729.511 Santos
Sapinhoa 249.609 Santos
Jubarte 205.798 Campos
Marlim 171.167 Campos
Marlim Leste 74.412 Campos

Fonte: ANP

O campo de Lula, na Bacia de Santos, possui maior destaque dentre os citados, pois este,
somente, representa cerca de 27% do resultado nacional. A producdo de petréleo de Lula, no més
em questdo auferiu novo recorde: média de 729,5 Mbbl/d, superando a producdo realizada pelo
préprio campo em dezembro de 2016, que registrou 710,9 Mbbl/d. Dessa forma, pode-se observar
que a elevacao da producédo da Bacia de Santos, visto no item 5.4, deu-se pelo aumento de producao

deste campo.
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Contudo, como ja mencionado, a producdo total, na comparacdo do més de janeiro ante
dezembro, recuou e este fato foi motivado pela queda de producdo da Bacia de Campos, cuja
reducdo esta atrelada ao decréscimo produtivo do campo Jubarte que registrou contracdo de 10,6%

no més em analise.

Tais ratificacdes podem ser vistas, respectivamente, nos grafico 8 e 9.

Grafico 8: Produgdo de Petréleo por Campo
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Grafico 9: Variacao de produgao dos principais Campos
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