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Avaliacao dos impactos do novo
coronavirus no mercado de petroéleo e gas

Avaliacdo momentanea da variacao de demanda e da oferta no mercado de
petroleo mundial e brasileiro, frente ao novo coronavirus.
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INTRODUGAO

O ano de 2020 iniciou com uma grande mudanca conjuntural. O epicentro foi gerado
na nona maior cidade da China, em Wuhan, com o inicio da transmissao do novo
coronavirus (COVID-19). No final do més de janeiro, Wuhan teve suas fronteiras
fechadas.

Tarde demais, uma onda de transmissao se alastrou pelo mundo.

Como primeira consequéncia, ocorreu um perceptivel abalo da atividade economica
na China e, por ser a 2* maior poténcia economica do mundo, a onda de abalo
econdomico pelo planeta foi incontrolavel, num mundo de cadeias produtivas tao
globalizado.

A economia mundial entrou em choque.
FRONTEIRAS - IMPACTOS DIRETOS

Ao mesmo tempo em que o virus se propaga pelo mundo, com efeitos de devastacao
proporcionalmente maiores, diversos paises implementaram medidas drasticas na
tentativa de reduzir a velocidade de transmissao do coronavirus.

No total, além do fechamento das fronteiras da Unido Europeia, conforme
levantamento promovido pelo jornal americano New York Times', 68 paises, de um
total de 195, apresentaram algum tipo de restricao a locomocao de pessoas em suas
fronteiras, sendo eles:

Figura 1. Paises que apresentaram restricoes a locomocao de pessoas em suas

fronteiras
Africa do Sul Bolivia Coréia do Sul Espanha Holanda Japao Marrocos Myanmar Servia Ucrénia
. . Estados - L . .
Alemanha Brasil Costa Rica Unidos Haong Kong Jordao México Peru Singapura Uruguai
Arabia Saudita  Camboja Croacia Filipinas Hungria Quénia Namibia Polénia Sri Lanka Venezuela
Argentina Canada Dinamarca Franca India Letdnia Nepal Reino Unido Suica Vietnam
Austrélia Chile EL Salvador Gana Irlanda Libano Norteda  Repiblica oy 45
Maceddnia Dominicana
Austria China Equador Grécia Israel Litunia Noruega Repblica Taiwan
Tcheca
Bélgica Colémbia Eslovaquia Guatemala Italia Malasia Nova Zelandia Riissia Turquia

Fonte: New York Times, 2020.

De forma ampla, por mais que o levantamento realizado pelo New York
Times represente menos da metade do total de paises no mundo, os impactos sao
generalizados. Isso, porque esses paises representam mais de 80% do Produto Interno
Bruto (PIB) do planeta, conforme dados extraidos do Banco Mundial.

Impactos diretos poderao ser medidos, por exemplo, no resultado das companhias
aéreas e, consequentemente, no consumo de querosene de aviacdo e outros
combustiveis utilizados na logistica de transporte.

' Retirado da noticia em 17 de marco de 2020 (https://www.nytimes.com/article/coronavirus-travel-
restrictions.html)
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Ainda de acordo com os dados do Banco Mundial, o Brasil &€ a 92 maior economia do
mundo, contribuindo com 2% no PIB mundial.

DEMANDA E OFERTA DE OLEO - IMPACTOS NO PREGO

Menor atividade econémica, significa menor demanda por produtos derivados do
petréleo, como os combustiveis essenciais para o transporte de carga e de passageiros,
ou como insumo para geracao de energia, que suporta a atividade produtiva, ou como
insumo para outros derivados, e ainda mais.

Reducdao de demanda se reflete na queda da cotacao internacional do barril,
inicialmente registrada em 25%. Como resposta a reducao da demanda, entrou em
discussdo na OPEP+? um corte da producao na ordem de 1,5 milhdes de barris por dia
(MMbpd).

A Arabia Saudita, apos impasse, resolveu unilateralmente cortar seus precos em 20% e
aumentar a sua producao, podendo alcancar o acréscimo de até 13 MMbpd ainda em
marco. Isso significa que mercado ja sobreofertado, segundo estimativa em
1,5 MMbpd, assistiu a Arabia Saudita passar a adicionar outros 3 MMbpd.

Como resultado, a cotacao internacional do barril sofreu mais um grande revés e caiu
mais 30%, acumulando queda de 46% em referéncia ao valor anterior a disseminacao
do COVID-19.

Os Estados Unidos, apos aprofundamento da crise mundial, apresentaram medidas
econdmicas para conter uma depressao ainda maior. Vale ressaltar que, nesse
momento, desde meados de 2015, os Estados Unidos passaram a ser o maior produtor
de petréleo do mundo, a partir do desenvolvimento do shale oil.

A Arabia Saudita, ndo por pouca coincidéncia, logo apos o anuncio dos EUA, respondeu
com novo corte de precos, levando a referéncia para 25 USD/bbl e, ainda adicionou na
equacao, a disponibilizacao de mais de 30 navios para pronta-entrega do produto.

Assim, uma nova queda da cotacao do barril ocorreu agora na ordem de 15%,
acumulando reducao de aproximadamente 55% pré COVID-19. A Imagem 1 (abaixo)
apresenta o historico recente da cotacao do barril de petroleo, referéncia Brent.

Na medida em que o mundo avanca no tempo, com os efeitos dessa onda gigante que
afeta a condicao conjuntural das economias, comeca a tomar proporcoes que poderao
impactar estruturalmente os mercados. Além dos efeitos negativos, também existem
oportunidades.

? OPEP+: Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo é composta pelos paises da OPEP (Algéria, Angola, Congo,
Guinea Equatorial, Gabao, Ira, Iraque, Kwait, Nigéria, Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos e Venezuela) e aliados
liderados pela Russia.
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Figura 1. Historico recente da cotacao do barril de petroleo Brent - final de 2019 até
meados de marco de 2020
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Fonte: Investing.com, 2020.

O QUE ISSO SIGNIFICA PARA O MERCADO DE PETROLEO MUNDIAL? VISAO DA
DEMANDA

Qual é o momento da economia mundial, com semelhancas estruturais ao que
passamos? Com qual momento é possivel realizar algum comparativo com a realidade
atual?

A crise financeira de 2008 pode ser encarada como o parametro mais recente, quando
a reducao do consumo de 6leo mundial avancou por 2009 e acumulou queda de 1,6%
em relacao a 2007. Naquela época, o consumo mundial total estava entre 85 e 88
MMbpd e a queda de consumo representou algo em torno de 1,4 MMbpd.

Apoés recuperacao em 2010, o consumo de 6leo mundial vem crescendo a uma taxa
média anual de 1,2% e chegou a marca de 100 MMbpd em 20183. Com base na atividade
econdmica mundial em 2019, e seus efeitos sobre a demanda, que ja vinha dando sinais

3 Entre a Crise Financeira de 2008 e hoje ocorreu uma nova situacao disruptiva de precos, quando em 2014 iniciou-se
a desvalorizacdo do barril frente a uma sobreoferta mundial, chegando a ser cotado a niveis semelhantes aos atuais,
contudo nao houve mudanca no perfil de consumo, pelo contrario, a demanda seguiu a tendéncia de crescimento.
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de retracao, o mercado ja se preparava para queda em 2020, o que levava os analistas
a projetarem um cenario de reducao do valor médio de 6leo em perto de 15%.

A crise atual, como descrito anteriormente afeta o mercado global e, como efeito
direto, apresenta impactos na demanda por derivados de 6leo. Por sua condicao de
contaminacao, e a necessidade de isolamento de areas e pessoas, essa crise atinge
diretamente o segmento de transportes. Justo ele, que representa a maior demanda
na distribuicdo de consumo de éleo. O segmento de transportes representa mais de
60% da demanda total, de acordo com o World Oil Outlook 2019 publicado pela OPEP
e apresentados no Grafico 1.

Grafico 1. Distribuicao do consumo de 6leo no segmento de transporte e em outros
segmentos
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Fonte: World Oil Outlook 2019 - OPEP, 2019.

O cancelamento intenso de voos, conforme ja anunciado, sozinho, podera significar
uma reducao na demanda mundial de 6leo de 0,8%, metade do impacto total observado
na crise de 2008. Isso considerando uma reducao de 50% na demanda em trés meses e
retomada conseguinte.

Ao adicionarmos projecdes de reducao conservadoras para a demanda de transporte
terrestre e maritimo, respectivamente, queda de 5% e 20% nos mesmos trés meses, a
reducao na demanda pode ultrapassar 1,7 MMbpd, valor um pouco maior que o corte
de producao proposto na OPEP+.

Essa estimativa, no entanto, leva em conta apenas os reflexos da desaceleracao
econdmica no segmento de transporte. Os efeitos nos segmentos industrial e de
geracao de energia elétrica, por exemplo, podem impactar ainda mais essa previsao.
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O Brasil é praticamente autossuficiente no consumo de querosene de aviacao (QAV),
com uma média de consumo e producao em torno de 35 milhdes de barris equivalente
de petréleo (bep) por ano, segundo dados da ANP - Agéncia Nacional de Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis. Isso significa que, mesmo que em pequenas proporcoes, a
reducao da atividade aérea podera impactar diretamente no processo produtivo de
nossas refinarias. Levando em conta as mesmas premissas anteriores, haveria uma
reducao de 1% da atividade das refinarias na producao de QAV.

Essa reducao, por outro lado, poderia ser compensada pela reducao da demanda por
diesel avaliada na mesma simulacao. Em termos de barris equivalente a reducao nas
vendas de diesel seria semelhante a reducao de demanda do QAV, o que significa que,
a depender do perfil das refinarias, seria possivel expandir a oferta nacional de diesel
e compensar as importacoes desse derivado do petréleo - importacdes essas que sao
equivalentes a 28% das vendas totais de diesel.

VISAO DA OFERTA

Pelo lado da oferta de oleo, inicialmente ja se observa um cenario de insercao de
aproximadamente 3 MMbpd pela Arabia Saudita. Enquanto isso, a RUssia também ja
anunciou que possui capacidade de inserir mais 0,5 MMbpd no mercado®.

O que parece ser uma discussao apenas entre os paises da OPEP+ também possui
relacdo com a expansao da producao nos Estados Unidos, o qual, como ja colocado, se
tornou o maior produtor de 6leo do mundo. Mas, além disso, o pais fechou o ano de
2019 com maior volume de exportacdes da historia, alcancando 3,6 MMbpd em
dezembro, de acordo com a U.S. Energy Information Association (EIA).

Isso significa que, frente ao cenario explicito de reducdao da demanda, as areas de
maior custo de producao precisarao adaptar suas operacdes para responder a nova
conjuntura. Os Estados Unidos e india, por exemplo, j& apresentaram planos para
expandir os estoques de oleo.

Para os Estados Unidos, conforme dados publicados pela EIA, a comparacao da
capacidade de armazenamento, em setembro de 2019, e os estoques no inicio de
marco de 2020° o pais pode incrementar suas reservas em aproximadamente 500
milhdes de barris, equivalente a um consumo de 1,3 MMbpd por dia pelo periodo de
um ano.

Enquanto isso, a producao mundial em mar se encontra duplamente em risco, volume
que representa em torno de 30% do total’. O primeiro risco é com a contaminacao de
coronavirus em operadores embarcados, o que pode causar rapida transmissao entre

4 Fonte: Bloomberg (https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-10/saudi-arabia-escalates-price-war-with-
massive-hike-to-oil-supply)

5 Fonte: EIA, 2019 (https://www.eia.gov/petroleum/storagecapacity/)

¢ Fonte: EIA, 2020 (https://www.eia.gov/petroleum/supply/weekly/pdf/table4.pdf)

7 Fonte: IEA, 2019 (https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/offshore-oil-and-gas-production-by-scenario-
2016-2040)
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outros trabalhadores e impactar diretamente a producao. O segundo risco é financeiro,
devido ao fato de que a producao offshore costuma ser mais onerosa.

O Brasil, em parte, corre grandes riscos. De um lado, as empresas produtoras ja
reforcaram seus protocolos de seguranca para evitar a contaminacao da tripulacao
embarcada e, por conseguinte, paradas abruptas na producao em suas plataformas
offshore. Por outro, conforme dados da Rystad Energy, o custo total de producao
médio no Brasil esta em torno de 35 USS/bbl.

Pelo custo de producao, os maiores campos produtores advindos do pré-sal terdo maior
capacidade de se sustentar em meio a reducao de precos. Contudo, os campos de
menor producao, de acumulacées marginais, por exemplo, correm maior risco. Isso
significa que esse cenario pode inviabilizar mais de 1 MMbpd de producao brasileira.

Esse volume em risco € pouco menor do que a média de exportacdo de 6leo cru em
2019, que alcancou a marca historica de 1,2 MMbpd e contribui positivamente com a
nossa balanca comercial, adicionando algo em torno de USS 25 bilhdes.

CONSIDERACOES FINAIS

O cenario é devidamente incerto e turbulento. As acdes necessarias para conter um
colapso mundial do sistema de salde geram um custo necessario para a economia e o
impacto para o mercado de petroéleo ainda é de dificil mensuracao.

Qualquer movimento da OPEP+, novas medidas de protecao ou de oportunidade, levara
a alteracoes na geopolitica do petroleo nesse momento, impactando fortemente as
relacdes de mercado.

Na operacao, medidas de seguranca nas trocas de turnos e possivel extensao do tempo
embarcado sao algumas estratégias que devem ser estudadas e implementadas pelas
empresas. Uma acao de imediato seria a liberacao dos testes de verificacao rapida de
todos os trabalhadores, principalmente aqueles embarcados.

No Brasil, ja que o cronograma de novos projetos de producao, previsto para esse ano,
ndo é intenso, é oportuno estudar as melhores alternativas para minimizar seus
impactos.

Em um cenario de reducao generalizada de demanda por derivados, é preciso garantir
que a atividade de producao em toda a cadeia seja mantida no maior nivel possivel,
evitando perda econdmica e garantindo condicao de maior flexibilidade para adocao
de medidas de protecao.

Entre posicoes possiveis, dados os precos relativos e custos internos, o aumento
gradual de producao nacional de derivados - a partir de 6leo cru nacional, deve ser
analisada cuidadosamente.

No mais, monitorar a propagacao do virus, as acoes de contencao dos paises afetados
e o comportamento dos grandes mercados sera a constante dos proximos dias, até que
se alcance alguma estabilidade para se recuperar o necessario grau de investimento.
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