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1 - Cenario Economico

O mercado global segue inquieto, dado que a Coreia do Norte continua com seus testes de
misseis balisticos. Outro fator que vem gerando desassossego em meio aos investidores é a
aprovacdo da Reforma Tributaria nos EUA, isto porque ha aqueles que alegam que tal Reforma
tende a aumentar a distancia entre ricos e pobres no pais, além de elevar a divida publica. Todavia,
outros argumentam que a reducdo da carga tributidria aumentard a capacidade produtiva das
empresas, sendo assim, benéfico ao crescimento econdémico norte-americano.

Na seara macroecondmica 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 novembro manteve-se inalterado em 4,1%, reiterando a avaliacdo de que 0
pais encontra-se em niveis proximos ao pleno emprego. Outro ponto positivo esta atrelado a criacao
de postos de trabalho no més citado, ao passo que eram esperadas 200 mil vagas quando na verdade
foram obtidas 228 mil.

Quanto a solicitagcdo de seguro desemprego, pode-se dizer que houve repercussdo negativa
na semana encerrada em 22 de dezembro, visto que foram solicitados 245 mil requisi¢des do
beneficio, quando o mercado aguardava 240 mil solicitacbes. J& o PMI também, desapontou o
mercado: o indicador registrou no més em analise 58,2 pontos frente aos 58,7 no més anterior.

No outro lado do Atlantico, as incertezas quanto ao Brexit (saida do Reino Unido da Unido
Europeia) continuam no radar do mercado, uma vez que ha impasses em suas negociacfes. No
campo econémico, mais uma vez o Banco Central Europeu optou por deixar inalterada a taxa de
juros oficial em 0,00% (menor patamar histérico), a fim de convergir a inflacdo da regido a meta
estipulada pelas autoridades de 2%.

Quanto aos dados econdmicos europeus, a visdao dos analistas é positiva. A taxa de
desemprego de outubro caiu 0,1% na comparacdo com o més anterior, alcando o valor de 8,8%. A
inflacdo dos dezenove paises que compartilham o Euro manteve-se inalterada em 1,5% na
confrontacdo de novembro com outubro. Quanto & industria, o0 PMI da Zona do Euro apontou
avanco em 0,5 pontos no mesmo periodo em questdo, totalizando 60,6 pontos, o que configura
expansdo da atividade industrial.

Direcionando a anélise para a Asia, pode-se ressaltar que a segunda maior economia
mundial, a China, apontou avango em novembro quanto ao seu indice Geral de Compras (PMI). Tal
indice registrou 51,8 pontos no més observado, ante 51,6 em outubro. A leitura que se faz diante de
tal nimero é de crescimento da atividade industrial chinesa, posto que o indicador estabeleceu-se

acima dos 50 pontos, o que significa expansédo da atividade industrial. Vale ressaltar ainda, que a



balanga comercial chinesa obteve ganhos no més de novembro em relagédo a outubro, configurando
um superdvit comercial na ordem de 40,2 bilhGes de Dolares no més em quest&o.

Em ultima insténcia, o cenario inflacionério brasileiro para o ano de 2017 segue com tom
otimista, posto que os indicadores mensais de precos registraram nimeros satisfatorios: o IPCA, o
IGP-DI e o INPC, apresentaram, respectivamente, modestos avancos de 0,28% e 0,80% e 0,18%.
Assim, tais fatos favoreceram para a continuidade nos cortes da taxa de juros Selic, que foi reduzida
em 0,5 pontos base pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom), ficando em 7%
a.a. No entanto, o adiamento da votacdo da Reforma da Previdéncia para o inicio de 2018, gerou
certa insegurancga no mercado, visto que tal reforma é tida como fundamental para o reequilibrio das
financas publicas do pais.

Dessa forma, apesar dos fatores internacionais citados, a economia nacional continua sendo
mais influenciada via elementos internos. Embora haja melhora quanto a inflagdo doméstica, a ndo
aprovacdo da Reforma da Previdéncia, neste ano, vem gerando ceticismo entre o0s agentes de
mercado, haja vista que ha possibilidade do rebaixamento do rating do Brasil pelas agéncias

classificadoras de risco.



Os precos do petrdleo registraram no més de novembro de 2017 um valor minimo de US$
57,37, méximo de US$ 64,27 e média de US$ 61,56, representando um acréscimo de 7% em
relacdo ao més de outubro. A expectativa da Agéncia Internacional de Energia (EIA) é que o0 preco
do barril de petroleo feche em US$ 57,00 para 2018. Em comparacgdo ao relatorio anterior, houve
aumento de US$ 1,00 na expectativa do prego.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que o0s estoques norte-americanos de
petréleo bruto recuaram em torno de 4,6 milhGes de barris na semana encerrada em 22 de dezembro
Tal nimero foi acima da expectativa do mercado, cuja previsao era de queda em torno de 3,9
milhdes barris, no periodo observado.

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

De acordo com o Boletim Focus, de 22 de dezembro de 2017, a expectativa para este ano é
que o cambio encerre cotado em R$ 3,30. A média do cambio no més de novembro ficou em R$
3,21. Assim, o Banco Central estima uma desvaloriza¢do do Real ante ao Délar, fato este que pode
ser ainda associado a fatores internos, tal como as incertezas ligadas ao cenario politico-econdmico,
onde os investidores tendem a diminuir seu apetite ao risco, buscando assim divisas mais seguras,

como o Délar.



Gréfico 1 — Preco do Brent
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Fonte: Elaboragdao GOP com base em dados do The Ice

Grafico 2 — Brent X Délar
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados do The Ice e Bacen



3 - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2017 deve crescer 1,53 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 1,39 (mb/d) ante ao ano
anterior (houve uma elevacdo de 0,04 mb/d em relacdo ao relatorio passado). Assim, ambas as
agéncias estdo de acordo quanto a expansdao 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 6% a.a., que apesar de apresentar também uma
desaceleracdo em relacdo ao ano anterior, seu crescimento continua sendo vultoso.

Assim, conclui-se que a demanda mundial sera consumida, pela Asia, sobretudo, india e
China, e pelos EUA. Cabe destacar ainda que, juntamente, os trés paises consomem cerca de 36%
da demanda mundial de petr6leo, ou seja qualquer choque na economia destas nagdes tende a

impactar fortemente a demanda mundial.



Gréfico 3 — Produto Interno Bruto (PIB) — China
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados do Broadcast

Grafico 4 — Produto Interno Bruto (PIB) — Iindia
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4.1- Estimativa Relatorio OPEP

Segundo a OPEP, a oferta mundial de petroleo em 2017 dar-se-a em cerca de 97,4 milhdes
de barris ao dia (Mb/d), valor este a maior em 0,6 Mb/d na comparagdo com o estimado em
dezembro de 2016. Os paises integrantes de seu bloco produzirdo 39,62 Mb/d, caracterizando uma
reducdo de 1,02 Mb/d em relacdo ao relatério de dezembro do ano passado. J& 0s paises nao
pertencentes ao cartel terdo uma participacao de 57,82 Mb/d, configurando um acréscimo de 1,62

Mb/d, na comparacédo de igual periodo de 2016. O gréfico 5 ressalta tais afirmacdes.

Grafico 5 — Estimativa Relatorio OPEP
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da OPEP/EIA

4.2- Estimativa Relatorio EIA

De acordo com a EIA a producdo global de petréleo encerrard o ano de 2017 em 97,97
Mb/d, numero este superior em 1,83 Mb/d na comparagdo com o previsto em dezembro de 2016. Os
paises que compdem a OPEP contribuirdo com 39,30 Mb/d do montante total, resultando um
avanco de 0,01 Mb/d ante ao mencionado no relatério de dezembro do ano passado. J& 0s paises
ndo integrantes do bloco ofertardo 58,67 Mb/d, representando uma alta de 1,82 Mb/d na
comparagdo de igual periodo de 2016. Tais afirmagdes podem ser vistas conforme disposi¢do do

grafico 6.



Gréafico 6 — Estimativa EIA
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da OPEP/EIA

4.3- OPEP X EIA

Assim, fazendo um comparativo entre as perspectivas da OPEP e da EIA em relagdo 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
comparagdo com o relatorio de dezembro de 2016;
2- A OPEP estima recuo da oferta dos paises que estdo vinculados ao cartel, ja a EIA prevé
ténue aumento;
3- A OPEP presume avanco na oferta dos paises ndo integrantes de seu bloco, bem como a
estimativa da EIA.
Logo, tendo em vista 0 exposto acerca das projecfes da demanda e oferta para o término de
2017, pode-se concluir que a OPEP e a EIA acreditam que haverad um crescimento tanto da
demanda quanto da oferta global. Na concep¢do da OPEP haverd um crescimento maior da
demanda ante a oferta, porém a EIA diverge de tal percepg¢éo, prevendo um avango maior da oferta
frente & demanda.



5.1- Producéo

Conforme divulgado pela Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), a producdo de petroleo do pais no més de outubro ocorreu em 8.054 pocgos, sendo 737
maritimos e 7.317 terrestres. Houve um recuo de 61 pocos em atividade na comparagdo ao més
anterior. Os pocos maritimos, mesmo apresentando um numero quantitativamente inferior aos de
origem terrestre, produziram em torno de 95% de petroleo do pais, no més em questao.

Segundo a ANP, a producdo nacional em outubro registrou 2.627 milhdes de barris de
petroleo ao dia (Mb/d), configurando um recuo de 1% em relacdo ao més de setembro. Tal

afirmacéo pode ser observada na seérie histdrica do grafico 7.

Gréfico 7 — Historico de producao de petréleo
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Fonte: Elaboragdao GOP com base em dados da ANP

5.2- Pré-Sal x Pos-Sal

No més de outubro o pré-sal, registrou uma producdo de 1.306 Mb/d. Tal producéo &
oriunda de 79 pocos, 0 que representa aproximadamente 49% do total produzido no Brasil. Na
comparacdo do periodo observado com o més de setembro, a producdo declinou cerca de 3,3%. J& 0
pos-sal registrou no més em analise 1.321 Mb/d, o que equivale aproximadamente 51% da producao

nacional. Este nimero reflete uma elevacéao de 1,5% comparada ao més de setembro.
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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, demonstrando niveis proximos a producdo do pos-sal.

Gréfico 8 — Evolucgdo da producao do Pré-Sal e Pos-Sal
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da ANP

5.3- Estados Produtores

Atualmente, o Brasil possui dez (10) estados produtores de petroleo, 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 70% da
producdo nacional referente ao més de outubro.

Faz-se perceptivel a importancia do petrdleo para o Estado, visto que o somatério da
producdo dos outros quatro maiores produtores representam juntos apenas 40% da producédo
fluminense. Vale ressaltar ainda, que o Estado de Sao 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. O grafico 9 e a tabelal trazem tais disposicoes.

11



Grafico 9 — Estados produtores
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da ANP

Quadro 1 — Distribuicdo da Producéo por Estado

ESTADO PRODUGCAO N2 CAMPOS PRODUTORES
Rio de Janeiro 1.845.070 44
Espirito Santo 355.941 49
S3o Paulo 297.059 5
Rio Grande do Norte 45.365 78
Bahia 32.633 80

Fonte: Elaboragdao GOP com base em dados da ANP

Em relagcdo a producdo, referente ao més de outubro, dos estados mencionados pode-se
verificar que o estado do RJ apresenta um avanco quanto a sua produgdo. Contudo, as quedas vistas
tanto no Espirito Santo (4%) quanto em Sao Paulo (9,6%), como ilustrado no gréafico abaixo,

influenciaram a direcdo negativa do montante total.
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Graéfico 10 — Variacéo da Producao dos Principais Produtores Estaduais
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da ANP

5.4- Bacias

Grande parte das jazidas brasileiras de petroleo estao 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 Espirito Santo — ES/BA e Bacia do Recdncavo — BA.

A Bacia de Campos e a Bacia de Santos somaram no més observado cerca de 93% da
producdo nacional, 0 que comprova a extrema concentracdo da capacidade produtiva do pais nestas,

como € trazido em destaque na tabela abaixo.

Quadro 2 — Distribuicdo da Producéo por Bacia

BACIA PRODUGAO N2 CAMPOS PRODUTORES LOCALIZAGAO
Campos 1.312.418 45 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 1.145.073 11 Rio de Janeiro/Sdo Paulo
Potiguar 46.609 80 Rio Grande do Norte
Espirito Santo 40.579 42 Bahia
Recbncavo 32.208 75 Espirito Santo/Bahia

Fonte: Elaboracdao GOP com base em dados da ANP
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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-espirito-santo.htm
http://www.petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/principais-operacoes/bacias/bacia-do-reconcavo.htm

No més em analise, como ja mencionado, a ANP divulgou a producdo nacional de 2.627
Mbbl/d (milhdes de barris por dia) ao qual foi constatado um decréscimo frente a setembro. A
énfase no recuo da producdo total do més de outubro pode ser atribuida as duas maiores bacias:
Campos e Santos. Estas, no més em observancia apontaram juntas uma variacao negativa em torno

de 3% na comparacdo com o més anterior. Os graficos 11 e 12 ilustram tal situacéo.

Gréfico 11 — Producéo de Petréleo por Bacia
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Fonte: Elaboragdao GOP com base em dados da ANP

Gréfico 12 — Variacgdo de Producdo das Principais Bacias
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Fonte: Elaboragdao GOP com base em dados da ANP
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5.5 - Campos

No gue concerne aos campos pode-se destacar 0s cinco maiores produtores: Lula, Sapinhoa,

Roncador, Jubarte e Marlim Sul. Estes juntos somaram no més de setembro

cerca de 63% da

producdo de petréleo operada no pais, e estdo concentrados nas Bacias de Santos e de Campos,

como retratado na tabela 3.

Quadro 3 — Distribuicdo da Producéo por Campo

CAMPO PRODUGAO (Mil barris) LOCALIZAGAO
Lula 808 Santos
Sapinhoa 257 Santos
Roncador 244 Campos
Jubarte 182 Campos
Marlim Sul 172 Campos

Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da ANP

O campo de Lula, na Bacia de Santos, possui maior destaque dentre os citados. A producédo

de petroleo de Lula, no més em questdo apontou uma producédo de 808 Mbbl/d, configurando-se em

um novo recorde. Cabe ressaltar ainda, que este, somente, representa no

més de outubro,

aproximadamente 31% do resultado nacional, conforme ilustrado no grafico abaixo.

Gréfico 13 — Producéo de Petréleo por Campo
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Fonte: Elaboragdao GOP com base em dados da ANP

15



Todavia, é valido enfatizar que o decréscimo, em especial, dos campos de Sapinhoa e
Jubarte mitigaram os ganhos dos outros campos, induziram assim, a queda da produgdo nacional.

Tal ratificacdo pode ser vista, nos grafico 14.

Grafico 14 — Variacéo de producao dos principais Campos
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Fonte: Elaboragdo GOP com base em dados da ANP

Dessa forma, pode-se concluir que o recuo da producdo nacional, vistos no item 5.1, deu-se
pela queda da producdo do Pré-Sal, oriunda, em especial, dos Estados do ES e SP. Este declinio foi
influenciado pelo decréscimo de producgdo das Bacias de Campos e Santos, estas sendo, sobretudo,

motivada pelas perdas advindos dos campos Jubarte e Sapinhoa.
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