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| — Cenario Internacional

A Europa passa um momento de expansdao moderada na zona do Euro, porém ha expectativa
crescente de riscos negativos, como por exemplo, a deflacdo. Especula-se crescimento do PIB em 1,4% para
a regido, mas esses fatores podem induzir a um cenario mais pessimista. A deflagdo se mantém como a

principal preocupacdo europeia, influenciada pelo baixo preco das commodities e a aprecia¢do do Euro.

Nos EUA, o FED continua acompanhando atentamente os indices de preco. Analistas de mercado
esperam aumento da taxa de juros norte americana em dois periodos ao longo de 2016: em junho e

posteriormente no final do ano, em dezembro.

A economia chinesa continua se desacelerando e com perspectivas de forte desvalorizagcdao cambial.
A resposta do governo tem sido a aplicacdo de politicas fiscal e monetdria expansionistas, com o objetivo

de evitar uma fuga maior de capitais, varidvel que vem preocupando o governo chinés.

No Brasil, a inflacdo tem surpreendido negativamente. A prévia da inflacdo oficial acumula 2,79%
ao ano, em larga medida influenciado pela expansdo dos precos de bens durdveis e de alimentos. O cendrio

politico continua conturbado, com a possibilidade de impeachment da presidente Dilma Rousseff.

Os precos do petrdleo registraram no més de marco um valor minimo de USS 35,95, maximo de

USS 42,54 e média de USS 39,79, com crescimento de 8,56% em relacdo ao més anterior.

O Departamento de Energia dos EUA (DoE) informou que os estoques norte-americanos de
petréleo bruto cresceram 6,63 milhGes na primeira semana de abril, para 536 milhdes de barris. O aumento
superou a expectativa de analistas, que esperavam crescimento de 1,8 milhdo de barris no periodo. A
previsdo da Agéncia Internacional de Energia (AIE) para o preco médio do barril em 2016 é de USS 35,

acima dos USS 34 do que fora previsto no més passado.

Na luta pela sobrevivéncia de fatias de mercado, os produtores dos EUA e a Organizagao de Paises
Exportadores de Petréleo (Opep), tém mantido a produgdo elevada, o que deprecia o preco, levando a um
circulo vicioso. O grafico 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 USS 31,93, com uma leve

tendéncia de melhora a partir deste momento.



Grafico 1: Preco do Brent
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O gréfico 2, mostra o calculo da correlacdo entre as varidveis, preco do petréleo e taxa do cambio,
mostrando uma negatividade de 0,91 entre janeiro de 2014 e margo de 2016, podendo ser considerada
uma correlagdo muito forte. A valorizagdo da moeda norte-americana é uma tendéncia global, que
encarece o prec¢o do barril, tipo Brent, pois os negdcios sdo denominados na moeda norte-americana, o
que reduz em parte a demanda pelo petréleo. Segundo o Boletim Focus, de 08 de abril de 2016, a
expectativa para 2016 é que o cdmbio encerre cotado em RS 4,00. Este tem mostrado uma tendéncia de

qgueda, o que pode ajudar na recuperag¢ao dos pregos da commodity.

No grafico 3, retirado da plataforma Bloomberg, observa-se que para o ano de 2016, o prego do
petréleo Brent deve fechar em US$ 46,10, US 48,52 em 2017 e US 50,36 em 2018, representando um

aumento médio de 1,82% 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 foi revisada para baixo em relagdo as
estimativas do més anterior. Esta reducdo de expectativa é creditada basicamente devido ao baixo

crescimento dos paises da América do Sul.

Para a EIA, a expectativa de demanda por petréleo cresceu para 2016 e 2017, com aumento das
projecdes do PIB real global. Para o consumo da commodity em 2016 espera-se crescimento de 1,16 milhdo
de barris (mb/d) ao dia em relacdo a 2015, totalizando 94,86 mb/d . Para 2017, o crescimento da demanda

deve ser um pouco maior: 1,33 milhdo de barris, total de 96,19 mb/d.

IV — Oferta

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

producdo deve reduzir cerca de 0,4 milhdo de barris por dia em 2016 e 0,5 em 2017.

Nos paises integrantes da OPEP, segundo a AIE, a producdo deve aumentar 0,6 milhdo de barris ao
dia em 2016 e 0,5 em 2017. Ressalta-se, contudo, que a projegdo é 45% inferior que o previsto no relatério

do més passado.

Para a OPEP, os paises ndo integrantes de seu bloco terdo um declinio de 0,73 milhdo em relagdo
ao relatério do més passado. Apesar das incertezas da previsdo, esta revisdao para baixo deve-se queda de

producdo no Canada e na Russia no primeiro trimestre de 2016.

Ja os paises integrantes do bloco aumentaram sua producdo em 15 toneladas de barris ao dia,

principalmente devido ao fim das san¢des as exportagdes do Ira.

Pode-se observar que a demanda pode crescer, principalmente em caso de recuperagdo econdémica
dos paises da América dos Sul, enquanto que a oferta tem demonstrado sinais de queda nos paises nao
integrantes da OPEP e desaceleracdo nos integrantes. Esta possivel convergéncia de varidveis

macroeconOmicas podera recuperar o preco da commodity em médio prazo.



V — Brasil

Segundo a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), a producdo de
petréleo no més de fevereiro foi de 2.335 mil barris por dia, configurando pequena reducdo de 0,8% em
relacdo ao més de janeiro, chegando ao patamar de produgdo mais baixo na série analisada, conforme

demonstrado no grafico 4.

Grafico 4: Histdrico de produgao de petrdleo
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O campo de Lula, na Bacia de Santos, foi o que mais produziu petréleo no més em analise: média
de 442,7 mil barris por dia, representando 19% da produgdo nacional. No pré-sal foi registrado uma
producdo de petrdleo de 874 mil barris, de um total de 57 pogos, representando 6% de aumento produtivo

em relacdo ao més anterior, conforme grafico 5.



Grafico 5: Evolugdo da produc¢ao do Pré-Sal
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Pelos graficos, é possivel notar certa estabilizacdo na produgdo nacional de petréleo, ja que a

gueda dos campos pds-sal vem sendo compensada pela produgao dos campos pré-sal.

Segundo a ANP, apesar da produgdo do Rio de Janeiro ter se mantido relativamente estavel em
relacdo ao més anterior, a participa¢do da produgao de petrdleo do Rio de Janeiro no cendrio nacional
aumentou 0,2 pontos percentuais, representando 67% da produgdo nacional. A explicagdo foi a forte queda
de produgdo no estado de Sdo Paulo. Na tabela 1 é facilmente perceptivel a importancia do petrdleo para
o Estado do Rio de Janeiro, ja que a produc¢do dos outros quatro maiores produtores (Espirito Santo, Sdo

Paulo, Rio Grande do Norte e Bahia) representam juntos 45% da producdo fluminense.

Tabela 1: Distribuicao da Produgao por Estado

Rio de Janeiro 1.565.593 47
Espirito Santo 368.459 43
S3o Paulo 237.046 5
Rio Grande do Norte 57.854 83
Bahia 38.189 84
Fonte: ANP

Em relacdo ao més de janeiro/15, Sdo Paulo foi o estado que se destacou negativamente, ja que sua
producdo caiu 35%. Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte e Bahia se mantiveram estaveis, enquanto o

estado do Espirito Santo teve uma pequena elevagao de 5%.



Grafico 6: Variagdo da produgao — Principais produtores estaduais
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