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| — Cenario Internacional

Em referendo histérico, 51,9% dos cidadaos do Reino Unido decidiram por ndo fazer mais parte da
Unido Europeia. Com a decisdo, o projeto de unificacdo do bloco europeu sofre sérios riscos, além da

propria continuidade do Reino Unido.

Nos EUA, os pedidos de auxilio desemprego apresentaram uma queda de 18 mil, chegando a 259
mil pedidos na semana encerrada em 18 de junho, de acordo com os dados do Departamento do Trabalho.
Ainda que apresente sinais de recupera¢do em sua economia, o pais mantém a cautela e o gradualismo na
conducdo da politica monetaria. O FED em suas novas estimativas prevé que os juros subam até o fim de

2016 para 0,875% através de dois aumentos ao longo do ano.

Na China, o setor industrial mantém a trajetéria de desaceleracdao, com a terceira queda mensal
consecutiva do indice que mede a producdo industrial. No entanto, o setor de servicos apresentou

expansao em junho, indicando um possivel equilibrio da estrutura econémica do pais.

No Brasil, apds iniciar 2016 em meio a turbuléncias no cenario politico, as previsdes indicam que no
segundo semestre a atividade econdomica sofrera uma queda menos acentuada, com uma pequena
recuperacao da atividade em 2017. Apesar dos setores de servicos e industrial se manterem em queda, o
ritmo da desaceleracdo tem diminuido. Os indicadores do mercado de trabalho também apontam uma
melhora relativa, com um menor ritmo no aumento da taxa de desemprego. As projecdes do PIB de 2016
tiveram uma leve melhora, com uma expectativa de queda de 3,35%, ante a previsdo anterior de retragdo
de 3,71%. A taxa basica de juros, atualmente em 14,25% deve chegar a 13,25% até o final de 2016. Em

relagdo ao cambio, o ddlar sofreu uma desvalorizagao de 11% ante o real, apenas em junho.

Os precos do petrdleo registraram no més de maio um valor minimo de USS 43,33, maximo de USS

50,51 e média de USS$ 47,65, com crescimento de 9,94% em rela¢do ao més anterior.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que os estoques norte-americanos de
petréleo bruto diminuiram 3,22 milhdes de barris na primeira semana de junho. Analistas projetavam
reducdo de 2,74 milhdes de barris, o que pode indicar uma recupera¢do da demanda global, aumentando o
preco da commodity. A previsdo da Agéncia Internacional de Energia (AIE) para o pre¢o médio do barril em

2016 é de USS 43, acima dos USS 41 do que fora previsto no més passado.

Com a reducdo da oferta e melhora da demanda global da commodity, as variaveis

macroecondmicas se aproximam de um ponto de equilibrio, colaborando para uma recuperacdo dos precos
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do barril de petrdleo nos ultimos meses. O grafico 1, mostra a queda acentuada no prego do barril de
petréleo, a partir do segundo semestre de 2014. No més de fevereiro, atingiu a média minima mensal de

USS 31,93, com uma tendéncia de melhora a partir deste momento.

Grafico 1: Prego do Brent
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O grafico 2, mostra o calculo da correlacdo entre as variaveis, preco do petrdleo e taxa do cambio,
mostrando uma negatividade de 0,91 entre janeiro de 2014 e abril de 2016, podendo ser considerada uma
correlagdo muito forte. A desvalorizagao da moeda norte-americana nos ultimos meses é outro fator que
tem corroborado para a recuperagdo dos pregos do petréleo. Segundo o boletim focus, de 24 de junho de
2016, a expectativa para 2016 ¢é que o cdmbio encerre cotado em RS 3,60. Ha 4 semanas a expectativa era

de RS 3,65.

No gréfico 3, retirado da plataforma Bloomberg, observa-se que para o ano de 2016, o prego do
petréleo Brent deve fechar em US 50,76, US 54,62 em 2017 e US 57,02 em 2018, representando um

aumento médio de 12% em relagdo as proje¢des do més anterior.



Grafico 2: Brent X Ddlar
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Grifico 3: Mercado Futuro
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Il - Demanda

Segundo dados da OPEP, a demanda global para 2016 deve crescer 1,2 milhdo de barris por dia
(mb/d) em relagdo a 2015, com consumo total de 94 mb/d, projecdo esta inalterada em relacdo ao més

passado.

Para a EIA, a expectativa de demanda por petrdleo cresceu para 2016 e manteve-se inalterada em
relacdo a 2017 comparando-se com a projecao do més passado, com maior consumo por parte dos paises

ndo integrantes da OCDE. Para estes anos, a agéncia espera aumento do consumo em 1,5 mb/d.

Ambas as agéncias esperam aumento de demanda, nos anos de 2016 e 2017, o que pode dar mais

equilibrio com a excessiva oferta global, recuperando assim seu preco.

IV — Oferta

Nos paises integrantes da OPEP, segundo a AlE, a producao deve aumentar 0,8 milhdo de barris ao
dia em 2016 e 0,7 milhdo em 2017. A projecao, para esses paises, é 6,25% inferior que as realizadas no més
de maio, melhorando a perspectiva quanto a oferta excessiva observada nos ultimos meses. Em relacdo aos
paises ndo integrantes do bloco, a agéncia espera que a producao deva diminuir 0,6 milhdo em 2016 e 0,2

milhdo em 2017.

Para a OPEP, os paises ndo integrantes de seu bloco terdo um declinio de producdo de 0,74 milhdo
em 2016, previsdo esta semelhante ao més anterior. A reducdo de producdo no Brasil, Canada e na

Austrdlia seria compensada para uma revisdo ascendente nos EUA e na Russia.

Ja os paises integrantes do bloco reduziram sua produgdao em 100 toneladas de barris ao dia em
relacio ao més de maio, consequéncia da diminuicdo da producdo principalmente no Iraque e na

Venezuela.

Com a expectativa de crescimento da demanda e reducdo da oferta, o preco da commodity ganha

perspectivas otimistas de alta.

Segundo a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), a producdo de

petréleo no més de maio foi de 2.487 mil barris por dia, configurando elevacdo de 8,6% em relagdo ao més

de abril, demonstrando tendéncia de elevacao, conforme demonstrado no grafico 4.



Grafico 4: Histdrico de produgao de petréleo
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O campo de Lula, na Bacia de Santos, foi 0 que mais produziu petréleo no més em analise: média
de 439,4 mil barris por dia, representando 17,6% da produ¢do nacional. No pré-sal foi registrado uma
producdo de petréleo de 928,9 mil barris, de um total de 56 pogos, representando 15,2% de aumento

produtivo em relacdo ao més anterior, conforme grafico 5.

Grafico 5: Evolugao da produg¢ao do Pré-Sal
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No més em andlise, observa-se que tanto a produgdo pds-sal quanto a producdo pré-sal elevaram-

se, com o pré-sal atingindo niveis recordes.

A principal motivagdo para tal foi o aumento da produ¢ao do Rio de Janeiro em 14,5% em relagao
ao més anterior. O estado representa 66% da producdo nacional. O campo de Roncador, que teve reducdo
de 11,3% em sua producdo, foi mais do que compensada pela elevagao da produc¢do no campo de Lula, que

aumentou sua producdo em 9,2%.

Rio de Janeiro, Espirito Santo e Sdo Paulo aumentaram o nivel de producao no més em andlise,
conforme grafico 6. Os estados do Rio Grande do Norte e Bahia tiveram decréscimo, ja que seus campos
tém caracteristicas de campos marginais. Na tabela 1 observa-se a discrepancia produtiva do Rio de Janeiro

em relagcdo aos outros estados.

Tabela 1: Distribuicao da Produgdo por Estado

, Numero de Campos
Estado Petréleo (bbl/d) Produtores
Rio de Janeiro 1.646.007 45
Espirito Santo 407.443 42
Sao Paulo 272.512 5
Rio Grande do Norte 57.821 80
Bahia 36.328 82
Fonte: ANP
Grafico 6: Variagao da producao — Principais produtores estaduais
20,0%
15,0%
10,0%
5,0% -
0,0% | | | -:
-5,0%
-10,0%
Rio de Janeiro Espirito Santo Sao Paulo Rio Grande do Norte Bahia
M Variagao da produgao
Fonte: GOP



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 92% da producdo nacional. Campos teve aumento
produtivo de 5% em relagdo ao més passado, enquanto a bacia de Santos aumentou sua producdo em
quase 20%. Dos campos em andlise, apenas o campo de Recdncavo, na Bahia, apresentou redugdo, pois

conforme ja dito, apresenta acumulagdo marginal.

Tabela 2: Distribuicao da Produg¢do por Bacia

Campos 47 1.541.512 Rio de Janeiro/Espirito Santo
Santos 10 745.509 Rio de Janeiro/S30 Paulo
Potiguar 82 59.523 Rio Grande do Norte
Espirito Santo 35 38.941 Espirito Santo
Reconcavo 75 35.847 Bahia

Fonte: GOP

Grafico 7: Variagao de produgao dos principais campos
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