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1 - Cenario Economico

As tensdes geopoliticas envolvendo os EUA e a Coreia do Norte continuam gerando
preocupacfes na economia internacional. Com vistas a pressionar o regime de Kim Jong-un o
presidente americano, Donald Trump, anunciou sangdes aos bancos que realizem transagdes com 0s
norte-coreanos. Outro fator que vem causando agitacdo no mercado é a escolha do novo presidente
do Banco Central norte-americano - Federal Reserve (FED). De acordo com o0s agentes, os dois
candidatos mais cotados a assumirem o comando do FED possuem uma postura mais “hawkish”, ou
seja, mais propensos ao aumento de juros. Contudo, ha ainda rumores que atual presidente, Janet
Yellen, ainda possa ser renomeada.

No tocante aos dados macroecondmicos dos EUA, o mercado de trabalho apresenta nimeros
comumente associados a uma economia estavel. Segundo o Departamento de Trabalho dos EUA, o
indice de desemprego do pais em setembro algcou uma taxa de 4,2%, reiterando a avaliacdo de que o
pais encontra-se em niveis préximos ao pleno emprego. O PMI industrial obteve forte avanco, posto
que o indicador registrou no més em analise 60,8 pontos frente a 58,8 no més anterior, demostrando
crescimento da inddstria norte-americana.

Todavia, tanto a solicitacdo de seguro desemprego (referente a semana encerrada em 20 de
outubro) quanto a criagcdo de postos de trabalho, obtiveram repercussao negativa na economia. Na
primeira, houve um aumento em torno de 11 mil requisi¢cdes, registrando 233 mil pedidos do
beneficio. Em relacdo a criacdo de postos de trabalho, no més de setembro, era esperada a geracao
de 83 mil vagas quando na verdade foram obtidas 40 mil. Todavia, tais desempenhos podem ser
considerados atipicos, uma vez que foram afetados pelas tempestades tropicais Harvey e Irma, que
deixaram temporariamente desempregados e adiaram contratacdes.

Na Europa, os atentados terroristas ocorridos em diversos paises da regido continuam
gerando receio na economia europeia. No cenério politico tém-se as incertezas quanto da saida do
Reino Unido da Unido Europeia (Brexit), sobretudo, quanto aos direitos dos procedentes de outros
paises da UE que vivem no Reino Unido, bem como os dos britanicos residentes em outros paises
do bloco. Ademais, 0 movimento separatista da regido da Catalunha, na Espanha, tem deixado o
mercado receoso, haja vista que outras regifes podem vir a tracar 0 mesmo caminho. Além disso,
h& incertezas com o cendrio politico aleméo, pois apesar da esperada vitdria da chanceler Angela
Merkel, a apertada votagdo ndo garantiu a maioria no parlamento. No campo econdmico, as
indefinicOes estdo a cerca da politica monetaria a ser implementada pelo Banco Central Europeu,
que pode vir a reduzir os estimulos monetarios na regido.

Quanto aos dados econdmicos europeus, a visdo dos analistas € positiva. A taxa de
desemprego ficou inalterada no més de agosto na comparacdo com o més anterior, algcando o valor
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de 9,1%. A inflacdo dos dezenove paises que compartilham o Euro manteve-se idéntica na
comparacgdo de setembro com agosto, registrando o valor de 1,5%, influenciando assim, a deciséo
do Banco Central Europeu (BCE) em manter a taxa de juros oficial de 0,00% (menor patamar
histérico). Quanto a indastria, o PMI da Zona do Euro apontou avango em 0,7 pontos na
comparacdo de setembro com o més anterior, totalizando no periodo em questdo 58,1 pontos, o que
configura expanséo da atividade industrial.

No que tange aos dados macroecondmicos da China, pode-se ressaltar que a segunda maior
economia mundial apresentou uma elevacdo, maior do que o previsto pelo mercado, em setembro
quanto ao seu PMI, registrando 52,4 pontos no més observado ante 51,7 em agosto. Assim, na
leitura do mercado, o setor industrial chinés segue forte, visto que tal indice permanece acima de 50
pontos, ou seja, dentro da zona expansdo da atividade industrial. Vale ressaltar ainda, que a balanca
comercial chinesa obteve ganhos no més de setembro em relacdo a agosto. Contudo, tal nimero foi
bem abaixo das estimativas do mercado que aguardavam um superavit em torno de 40 bilhdes de
dolares, quando na verdade o indicador ficou em 28,47 bilhdes de dolares.

Sob o ponto de vista doméstico, continua presente no més de agosto a baixa inflagdo dos
indicadores mensais de precos: O IPCA e o IGP-DI apresentaram, respectivamente, modestos
avancos de 0,16% e 0,62%, enquanto o INPC apontou contracdo de 0,02%. Assim, tais fatos
favoreceram para a continuidade nos cortes da taxa de juros Selic, que foi reduzida em 0,75 pontos
base pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom), ficando em 7,5% a.a.

Na seara politica, a confirmacdo do arquivamento das dendncias contra o presidente Michel
Temer, deixou 0 mercado mais otimista, uma vez que sua permanéncia no cargo representa um
alivio quanto as instabilidades politicas, elevando assim, a probabilidade de aprovacdo de reformas
que objetivam a recuperacao fiscal no pais. Ainda com o intuito de equilibrar as contas publicas o
Governo Federal anunciou um plano de desestatizacdo da economia, o qual incluiu, sobretudo, a
privatizacdo da Eletrobrds. Ademais, o ministro de Minas e Energia, Fernando Coelho Filho,
declarou que a Petrobrés também deve ser privatizada, porém este processo deve acontecer em
longo prazo.

Dessa forma, apesar dos fatores internacionais citados, a economia nacional ainda esta sendo
mais influenciada via acontecimentos internos. A queda no risco doméstico, tendo em vista o
declinio da inflacdo, aliado com as possiveis aprovacOes de mais reformas fiscais possibilitam uma

retomada da atividade econémica e da trajetdria de desenvolvimento da economia brasileira.



Os precos do petrdleo registraram no més de setembro de 2017 um valor minimo de US$
52,34, méximo de US$ 59,02 e média de US$ 55,71, representando um acréscimo de 7,07% em
relacdo ao més de agosto. A expectativa da Agéncia Internacional de Energia (EIA) é que o preco
do barril de petroleo feche em US$ 52,00 para 2017 e US$ 54,00 para 2018. Em comparacdo ao
relatério anterior, houve aumento de US$ 1,00 na expectativa do preco para o final deste ano e de
US$ 2,00 para o encerramento de 2018.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que os estoques norte-americanos de
petréleo bruto avangcou em 0,85 milhdes de barris na semana encerrada em 20 de outubro. Tal
numero foi acima da expectativa do mercado, cuja previsdo era de queda em torno de 2,57 milhdes
barris, no periodo observado.

O gréfico 1, mostra a queda intensa no preco do barril de petréleo, a partir do segundo
semestre de 2014. No més de janeiro de 2016 o preco chegou ao valor minimo de US$ 26,01, e
apesar das fortes oscilagdes a partir de entdo, demonstra uma tendéncia gradual de melhora. J& o
grafico 2, evidencia o célculo da correlacdo entre as variaveis, preco do petréleo e taxa do cambio,
exibindo uma negatividade de 0,9 entre fevereiro de 2014 e setembro de 2017, podendo ser
considerada uma correlacdo muito forte.

De acordo com o Boletim Focus, de 27 de outubro de 2017, a expectativa para este ano é
que o cambio encerre cotado em R$ 3,19. A média do cAmbio no més de setembro ficou em R$
3,14. Assim, o Banco Central estima uma desvalorizacdo do Real ante ao Dolar, fato este que pode
ser associado a fatores internos, tal como as crescentes incertezas ligadas ao cenario politico, onde
os investidores tendem a diminuir seu apetite ao risco, buscando assim divisas mais seguras, COmo 0

Dolar.



Grafico 1: Preco do Brent

Grafico 2: Brent X Dolar
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3 - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2017 deve crescer 1,42 milhdo de barris
por dia (mb/d) em relacdo a 2016. Tal expectativa manteve-se inalterada em relagdo ao relatério do
més anterior. A estimativa da EIA, esta em conformidade com a da OPEP: havera um crescimento
da demanda por petroleo neste ano, contudo esta presume um aumento de 1,35 (mb/d) ante ao ano
anterior (manteve-se a mesma projecdo em comparacao ao relatorio passado). Assim, ambas as
agéncias estdo de acordo quanto a expansao da demanda em 2017, fato este que tende a dar maior
equilibrio ao mercado, compensando o excesso de oferta global de petréleo, recuperando assim seu
preco.

A OPEP e a EIA entram também em conformidade, no que concerne aos paises que
impulsionaréo tal avango. As duas instituicdes salientam que a regido da Asia tende a ter um papel
fundamental pela procura de petréleo, pois grande parte desse crescimento sera consumida pela
india e China. Contudo, analisando individualmente cada pais o maior demandante é os EUA, pois
ele somente consome cerca de 20% do petréleo mundial.

A China é a segunda poténcia econdmica mundial, sendo a maior exportadora de bens para o
resto do mundo. Apesar da desaceleracdo, vista no grafico 3, o crescimento chinés ainda é forte se
comparado a maioria dos paises. Sendo assim, seu consumo por petréleo se mantém crescente.

A india vem vivenciando nos ultimos anos um periodo de expans&o em sua economia, sendo
necessario um maior consumo da commodity. Conforme exposto no gréafico 4, o PIB do pais vem
demostrando um crescimento na faixa de 7% a.a..

Assim, conclui-se que a demanda mundial sera consumida, pela Asia, sobretudo, india e
China, e pelos EUA. Vale ressaltar ainda que, juntamente, os trés paises consomem cerca de 38%
da demanda mundial de petréleo, ou seja qualquer chogue na economia destas nagdes tende a

impactar fortemente a demanda mundial.



Grafico 3: PIB - China
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Grafico 4: PIB - india
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4.1- Estimativa Relatorio OPEP

Segundo a OPEP, a oferta mundial de petréleo sera em 2017 de cerca de 96,4 milhdes de
barris ao dia (Mb/d), valor este a maior em 0,09 Mb/d na comparagdo com o estimado em outubro
de 2016. Os paises integrantes de seu bloco produzirdo 38,81 Mb/d, caracterizando uma reducéo de
1,29 Mb/d em relacdo ao relatorio de outubro do ano passado. Ja os paises ndo pertencentes ao
cartel terdo uma participagdo de 57,69 Mb/d, configurando um acréscimo de 1,39 Mb/d, na
comparacédo de igual periodo de 2016. Tais afirmagdes podem ser vistas conforme o grafico 5.

Grafico 5: Estimativa Relatorio OPEP
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4.2- Estimativa Relatorio EIA

De acordo com a EIA a producdo global de petréleo encerrarda o ano de 2017 em 97,99
mb/d, nimero este superior em 1,95 mb/d na comparacdo com o previsto em outubro de 2016. Os
paises que compdem a OPEP contribuirdo com 39,36 mb/d do montante total, resultando um avanco
de 0,16 mb/d ante ao previsto no relatério de outubro do ano passado. J& 0s paises ndo integrantes
do bloco ofertardo 58,63 mb/d, representando uma alta de 1,79 mb/d na comparacdo de igual
periodo de 2016. Tais afirmacdes podem ser vistas conforme o grafico 6.



Grafico 6: Estimativa EIA
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4.3- OPEP X EIA

Assim, fazendo um comparativo entre as perspectivas da OPEP e da EIA em relacdo a oferta

para o encerramento do ano, pode-se dizer que:

1- Ambas as agéncias preveem que ocorrerd crescimento da oferta global neste ano, na
comparacao com o relatério de outubro de 2016;

2- A OPEP estima recuo da oferta dos paises que estdo vinculados ao cartel, ja a EIA prevé
aumento;

3- A OPEP presume avango na oferta dos paises ndo integrantes de seu bloco, bem como a

estimativa da EIA.

Logo, tendo em vista 0 exposto acerca das projecoes da demanda e oferta para o término de
2017, pode-se concluir que a OPEP e a EIA acreditam que havera um crescimento tanto da
demanda quanto da oferta global. Na concep¢do da OPEP havera um crescimento maior da
demanda ante a oferta, porém a EIA diverge de tal percepcdo, prevendo um avango maior da oferta
frente & demanda.



5.1- Producéo

Conforme divulgado pela Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), a producdo de petréleo do pais no més de agosto ocorreu em 8.183 pocos, sendo 743
maritimos e 7.440 terrestres. Houve um recuo de 51 pocos em atividade na comparacdo a0 més
anterior. Os pocos maritimos, mesmo apresentando um numero quantitativamente inferior aos de
origem terrestre, produziram em torno de 95% de petréleo do pais, no més em questao.

Segundo a ANP, a producédo nacional em agosto registrou 2.576 mil barris de petréleo ao dia
(Mbbl/d), configurando um recuo de 1,8% em relacdo ao més de julho. Tal afirmacdo pode ser

observada na série historica do gréafico 7.

Grafico 7: Histdrico de produgao de petréleo
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5.2- Pré-Sal x Pos-Sal

No més de agosto o pré-sal, registrou uma producdo de 1.271 Mbbl/d. Tal produgédo é
oriunda de 84 pocos, 0 que representa aproximadamente 49% do total produzido no Brasil. Na
comparagdo do periodo observado com o més de julho, a produgdo declinou cerca de 1,7%. J& o
pos-sal registrou no més em analise 1.305 Mbbl/d, o que equivale aproximadamente 51% da

producdo nacional. Este numero reflete uma queda de 1,9% comparada ao més de julho.
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Desse modo, conforme verificado no gréafico 8 pode-se perceber que a curva relacionada a
producdo do pos-sal apresenta viés de queda, movimento este influenciado, em especial, pelo grau
de maturidade atingido por seus campos. Ja a curva relacionada ao pré-sal, vem registrando
crescimento ao longo do ano. Contudo, nos ultimos dois meses verifica-se declinio em sua
producdo, fato este causado, sobretudo, pelas paradas programadas das FPSOs da Cidade de Marica

e da Cidade de Itaguai, ambas instaladas no campo de Lula, na da Bacia de Santos.

Grafico 8: Evolugao da produgao do Pré-Sal e Pés-Sal
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5.3- Estados Produtores

Atualmente, o Brasil possui dez (10) estados produtores de petréleo, sendo os maiores
produtores Rio de Janeiro, Espirito Santo, Sdo Paulo, Rio Grande do Norte e Bahia. De acordo com
a ANP, o Rio de Janeiro possui maior notoriedade, pois ele, somente, foi responsavel por 66% da
producdo nacional referente ao més de agosto.

Faz-se perceptivel a importancia do petréleo para o Estado, visto que o somatério da
producdo dos outros quatro maiores produtores representam juntos apenas 49% da producéo
fluminense. Vale ressaltar ainda, que o Estado de Sdo Paulo é detentor de apenas seis (6) po¢os em
atividade, mas que apresenta elevado grau produtivo, conduzindo assim, o estado a posi¢cdo de
terceiro maior produtor do Brasil. Tais afirmacfes podem ser vistas, respectivamente, no grafico 9 e

na tabelal.
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Grafico 9: Estados produtores
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Tabela 1: Distribuicao da Produgao por Estado

ESTADO PRODUGCAO N2 CAMPOS PRODUTORES
Rio de Janeiro 1.691.390 42
Espirito Santo 393.326 47
Sdo Paulo 360.467 6
Rio Grande do Norte 46.493 77
Bahia 32.283 85

Fonte: ANP/GOP

Em relacdo a producdo, referente ao més de agosto, dos estados mencionados pode-se
verificar que o estado do RJ apresenta uma reducdo quanto a sua producdo. Como este detém
grande parcela da producdo nacional, qualquer variacdo em seu grau produtivo influencia a direcao

do montante total.
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Grafico 10: Variagao da Producgdo — Principais Produtores Estaduais

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0% -

-5,0% -

-10,0%

-15,0%

Rio de Janeiro Espirito Santo Sao Paulo Rio Grande do Norte Bahia

Fonte: ANP/GOP

5.4- Bacias

Grande parte das jazidas brasileiras de petrdleo estdo situadas em bacias sedimentares, sendo
sua maioria em locais maritimos de &guas 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 se destacam: Bacia de Campos - ES / RJ; Bacia de Santos - SP /
RJ; Bacia Potiguar - RN; Bacia do Reconcavo - BA e Bacia do Espirito Santo — ES/BA.

A Bacia de Campos e a Bacia de Santos somaram no més observado cerca de 94% da
producdo nacional, 0 que comprova a extrema concentracdo da capacidade produtiva do pais nestas,

como pode ser verificada na tabela 2.

Tabela 2: Distribuigao da Produgao por Bacia

BACIA PRODUGAO N2 CAMPOS PRODUTORES LOCALIZAGAO
Campos 1.338.621 46 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 1.075.360 10 Rio de Janeiro/S3o Paulo
Potiguar 47.715 79 Rio Grande do Norte
Reconcavo 31.794 80 Bahia
Espirito Santo 31.202 39 Espirito Santo/Bahia

Fonte: ANP/GOP
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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

No més em andlise, como ja mencionado, a ANP divulgou a producdo nacional de 2.576
Mbbl/d (mil barris por dia) ao qual foi constatado um decréscimo frente a julho. A énfase na
reducdo da producdo total do més de agosto pode ser atribuida & bacia de Santos, que apontou uma
variacdo negativa em torno de 8% na comparacdo com 0 més anterior. Tais constatacdes podem ser

vistas no grafico 12.

Grafico 11: Produgao de Petrdleo por Bacia
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Grafico 12: Variagdo de produgdo das principais Bacias
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5.5- Campos

No que concerne aos campos pode-se destacar 0s cinco maiores produtores: Lula, Sapinhoa,
Roncador, Jubarte e Marlim Sul. Estes juntos somaram no més de junho cerca de 61% da producéo

de petroleo operada no pais, e estdo concentrados nas Bacias de Santos e de Campos.

Tabela 3: Distribuicédo da Producéo por Campo

CAMPO PRODUGAO (Mil barris) LOCALIZAGAO
Lula 675 Santos
Sapinhoa 263 Santos
Roncador 249 Campos
Jubarte 203 Campos
Marlim Sul 176 Campos

Fonte: ANP

O campo de Lula, na Bacia de Santos, possui maior destaque dentre os citados, pois este,
somente, representa no més de agosto, aproximadamente 26% do resultado nacional. A producdo de
petroleo de Lula, no més em questdo apontou uma producdo de 675 Mbbl/d, configurando-se um
decréscimo de 17% na comparacdo com o més anterior, sendo assim, o principal responsavel pela
queda de producdo do Estado do Rio de Janeiro. Tais ratificacdes podem ser vistas,

respectivamente, nos grafico 13 e 14.

Grafico 13: Produgao de Petréleo por Campo
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Grafico 14: Variagao de producao dos principais Campos
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Dessa forma, pode-se concluir que a reducéo da producdo nacional, vistos no item 5.1, deu-
se pela baixa da produgdo do Pré-Sal. Este recuo foi influenciado pelo declinio de producéo da

Bacia de Santos, esta sendo, sobretudo, motivada pelas perdas oriundas do Campo Lula.
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