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| — Cenario Internacional

Na Europa, dois meses ap6s a decisdao de deixar a Unido Europeia, o Reino Unido comeca a detalhar
seu plano de saida, em que pretende manter a cooperacao com o bloco em assuntos de seguranca, mas
pretende discutir acordos comerciais com outros paises. A producdo industrial da zona do euro caiu 1,1%
em julho, depois de um avanco de 0,8% um més antes. A taxa de desemprego ficou em 10,1% em julho,
estavel em comparacdo com o més anterior e abaixo dos 10,8% de julho de 2015, registrando taxa mais
baixa na regido desde julho de 2011. O indice de pre¢os ao consumidor na zona do euro subiu 0,2% em

agosto em comparagao ao mesmo més de 2015.

Nos EUA, a campanha eleitoral entrou em sua fase final e a disputa estd cada vez mais acirrada
entre Donald Trump e Hillary Clinton. Segundo um dos dirigentes do FED, o fato de os Estados Unidos
estarem em periodo eleitoral ndo afeta as decisdes sobre taxas de juros, j3 que sdo avaliados dados
econémicos e ndo politicos. De acordo com o “Livro Bege”, a economia continuou a se expandir em ritmo
modesto em julho e agosto e deve manter esta trajetdria no terceiro trimestre. Apesar de alguns dirigentes
defenderem que o cendrio macroecondmico é favordvel para a elevagao dos juros na proxima reunido do
FED, que deve ocorrer nos dias 20 e 21 de setembro, analistas acreditam que os juros s6 devem comecar a

subir a partir de dezembro.

A China, no encerramento da cupula do G-20, reiterou seu compromisso de reduzir o excesso de
capacidade de producdo de aco, mas cobrou que os parceiros se abstenham de medidas protecionistas no
comércio mundial. O indice de pregos ao consumidor na China aumentou 1,3% em agosto, na comparagao
com um ano antes, depois de uma alta de 1,8% em julho, no mesmo tipo de confronto. A inflagdo de agosto
é a mais baixa desde outubro de 2015. Os dados demonstrados demonstram evidéncias de uma economia

estavel.

No Brasil, o processo de Impeachment foi concluido e Dilma Rousseff foi afastada definitivamente
da presidéncia, assumindo o cargo seu vice-presidente Michel Temer. Com a mudanga de governo, sobe a
pressao sobre a aprovagao do ajuste fiscal e de reformas como a Previdéncia, o que segundo o ministro
chefe da Casa Civil, Eliseu Padilha, sdo prioridades para o governo. Tanto no Brics como no G-20, o
presidente Temer enfatizou que o objetivo primordial de seu governo é promover o ajuste estrutural dos
gastos publicos num horizonte de 20 anos. De acordo com o boletim Focus, o mercado voltou a ajustar para
cima as projecdes de inflagdo para este ano, de 7,34% para 7,36% a estimativa de alta do IPCA. No caso da
taxa de juros, foi mantida a previsdao de que termine 2016 em 13,75% e encerre 2017 em 11%. A taxa SELIC
foi mantida na ultima reunido do COPOM em 14,25%, como era esperado pelo mercado. Olhando para a
atividade econ6mica, a expectativa é de que o Produto Interno Bruto (PIB) tenha contragdo de 3,18% neste

ano, em vez de recuo de 3,20%, e registre crescimento de 1,30% em 2017.



Os precos do petrdleo registraram no més de Agosto um valor minimo de USS$ 41,80, maximo de

USS 50,89 e média de USS 47,16, com aumento de 1,34% em rela¢do ao més anterior.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que os estoques norte-americanos de
petrdleo bruto tiveram queda de 0,6 milhdes na semana encerrada em 9 de setembro, para 510,8 milhGes
de barris. A reducdo contrariou a expectativa de analistas, que esperavam um aumento de 5,4 milhGes de
barris. A previsdo da Agéncia Internacional de Energia (AIE) para o preco médio do barril em 2016 é de USS

43, acima de USS 42 que fora previsto no més passado.

Apesar dos estoques da commodity se manterem altos, a melhoria do cenario econébmico mundial
indica que a demanda deve voltar a crescer, levando as varidveis macroeconémicas a um ponto de

equilibrio. Esta perspectiva tem ajudado a recuperar os precos do barril de petréleo nos ultimos meses.

O gréfico 1, mostra a queda acentuada no preco do barril de petrdleo, a partir do segundo
semestre de 2014. No més de fevereiro, atingiu a média minima mensal de US$ 31,93, com uma tendéncia

de melhora a partir deste momento.

Grafico 1: Preco do Brent
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O grafico 2, mostra o célculo da correlacdo entre as variaveis, preco do petréleo e taxa do cambio,
mostrando uma negatividade de 0,90 entre janeiro de 2014 e agosto de 2016, podendo ser considerada
uma correlagdo muito forte. A desvalorizagdo da moeda norte-americana nos ultimos meses é outro fator
gue tem corroborado para a recuperacdo dos precos do petrdleo. Segundo o Boletim Focus, de 9 de
setembro de 2016, a expectativa para 2016 é que o cAmbio encerre cotado em RS 3,25. H3 4 semanas a

expectativa era de RS 3,30.

Grafico 2: Brent X Délar
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Ill - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2016 deve crescer 1,23 milhdo de barris por dia

(mb/d) em relagdo a 2015, com consumo total de 94,27 mb/d.

Para a EIA, a expectativa de demanda por petréleo em 2016 aumentou em relagdo a previsao do
relatério anterior e se manteve a mesma para 2017, com India e China sendo os principais consumidores.
Para 2016 espera-se crescimento de 1,5 mb/d em relagdo a 2015. Para 2017, o crescimento da demanda

deve ser um pouco menor: 1,4 milhdo de barris em relagdo a 2016.



Ambas as agéncias esperam aumento de demanda, ainda que gradativa, nos anos de 2016 e 2017,
0 que pode dar mais equilibrio ao mercado, reduzindo o excesso de oferta global e recuperando assim seu

preco.

IV — Oferta

A AIE espera queda da producdo de petréleo nos paises fora da OPEP, principalmente nos EUA. A

producao deve reduzir cerca de 0,4 milhdo de barris por dia em 2016 e 0,2 milhdo em 2017.

Nos paises integrantes da OPEP, segundo a AlE, a producao deve aumentar 0,7 milhdo de barris ao
dia em 2016 e 0,5 milhdo em 2017. A projecdo, para esses paises, se manteve a mesma para 2016 e menor

para 2017, em relagdo ao relatdrio anterior.

Para a OPEP, os paises ndo integrantes de seu bloco terdo um declinio de produgao de 0,61 milhdo
em 2016, demonstrando uma contracdo em relagdo ao ultimo relatdrio, em que era prevista a queda de
0,79 milhdes de barris. Apesar das incertezas da previsdo, esta revisdo para cima deve-se a uma produgao

maior que a esperada nos EUA e Noruega.

J4 os paises integrantes do bloco tiveram queda em sua produgdo de 23 toneladas de barris ao dia,

consequéncia da diminuicdo da producgao principalmente na Nigéria e Libia.

Apesar da previsdo de um menor declinio na producdo de paises ndo integrantes da OPEP, a oferta
tem caido em diversos paises dentro e fora do grupo. Além disso, os estoques globais tendem a cair, devido
ao aumento da demanda global, e ha perspectiva de que o mercado possa se equilibrar a partir do dltimo

trimestre de 2017.

V — Brasil

Segundo a Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), a producdo de
petréleo no més de julho foi de 2.581 mil barris por dia, configurando elevagao de 0,9% em relagdo ao més
de junho, superando o recorde do més anterior (producdo de 2.558 Mbbl/dia) e mantendo a tendéncia de

elevagao, conforme demonstrado no gréfico 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 558,2 mil barris por dia, representando 21,62% da produgdo nacional. No pré-sal foi registrado uma
producdo de petréleo de 1.060 mil barris, de um total de 65 pogos, representando 6% de aumento
produtivo em relagdo ao més anterior e novo recorde de produgdo, 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 producdo pré-sal, que atingiu novamente niveis recordes, foi
a principal responsavel pelo aumento da produc¢do nacional. Por outro lado, a producdo do pds-sal

apresenta queda continua, quase compensando o pré-sal.

Segundo a ANP, a produgdo do Rio de Janeiro, responsavel por 67% da produgdo nacional, diminuiu
0,13% em relagdo ao més anterior. O aumento de 7,51% na produgdo do campo de Lula foi sobreposto pela
gueda nos campos de Roncador e Marlim, que tiveram uma redugdo de 6,40% e 9,04% em suas produgdes,

resultando na queda da producao fluminense.

Os Estados do Espirito Santo, Sdo Paulo e Bahia tiveram aumento em sua producdo de 5,55%,
2,18% e 1,90%, respectivamente, em relagdao ao més anterior, o que pode ser observado no grafico 6. Na
tabela 1 é facilmente perceptivel a importancia do petrdleo para o Estado do Rio de Janeiro, ja que a
producdo dos outros quatro maiores produtores (Espirito Santo, Sdo Paulo, Rio Grande do Norte e Bahia)

representam juntos pouco menos da metade da produgao estadual do Rio de Janeiro.

Tabela 1: Distribuicao da Produgao por Estado

Rio de Janeiro 1.738.971 44
Espirito Santo 404.074 44
Sao Paulo 280.832 5
Rio Grande do Norte 55.965 78
Bahia 36.736 81
Fonte: ANP

Grafico 5: Variagdo da producao — 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 93% da producdo 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.

Tabela 2: Distribui¢ao da Produgao por Bacia

Campos 46 1.521.639 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 10 873.402 Rio de Janeiro/S3o Paulo
Potiguar 80 57.544 Rio Grande do Norte
Reconcavo 75 36.412 Bahia
Sergipe 17 29.781 Sergipe
Fonte: GOP
Grafico 6: Variagdo de producao das principais bacias
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