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RESUMO

A industria do petréleo sofreu grandes impactos nos ultimos anos, com reducdo do prego
internacional da commodity no periodo 2014-2016 e novas caracteristicas tanto no ambito da
oferta quanto da demanda. Neste contexto, o presente trabalho visa elucidar as mudancas
recentes do setor, analisando as nuances do Acordo de Paris, Acordos da OPEP e o movimento
de queda do prego.

Foi também realizada uma analise comparativa das visdes da OPEP e da Al E que concluiu que
a oferta ndo estara mais tdo concentrada na OPEP e que apesar da demanda por petroleo
permanecer resiliente até 2040, serdo as fontes alternativas que teréo o maior crescimento nos
préximos anos e aindustria tera que se readequar a essa nova realidade.

Foi estudado, portanto, o caso BP, que mostrou que a empresa conseguiu reagir relativamente
bem a crise através das estratégias de Otimizacdo, Colaboracdo e Diversificacdo de Ativos, que
deverdo ser praticadas cada vez mais pelas petroliferas no decorrer dos préximos anos como
reacao as alteracbes que o setor vem enfrentando.



SIMBOLOS, ABREVIATURAS, SIGLASE CONVENCOES
ADR — American Depositary Receipt
AIE - Agéncialnternacional de Energia
ANP — Agéncia Naciona do Petrdleo
EIC - Energy Industries Council
GEE’s — Gases de Efeito Estufa
NGL — Natural Gas Liquids
OCDE - Organizacdo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémico
OMS - Organizagdo Mundial da Saide
OPEP — Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo

PIB — Produto Interno Bruto
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INTRODUCAO

A primeira década do século XXI foi de grande crescimento para as empresas produtoras de
petréleo, uma vez que o preco do Brent apresentou alta constante no decorrer dos anos. Além
disso, a robustez das principais economias do mundo garantia uma demanda suficiente para

escoar a quantidade produzida e impedir a manutencéo de capaci dades ociosas nessa industria.

Essa tendéncia ndo foi mantida nos outros anos, e muita instabilidade foi vista no setor, o que
impactou as petroliferas e toda cadeia de fornecedores envolvida na producdo. A oferta se
elevou para patamares superiores a oferta, 0 que pressionou o preco internacional do petroleo

para baixo.

O contexto historico recente € ainda repleto de acontecimentos gque influenciam no setor e séo
focos de debates entre diversos estudiosos interessados em saber o futuro do petroleo, que ndo
€ uma tarefa trivial. Além dos Acordos da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) e do movimento de queda do Brent que afetam no curto prazo o mercado, o Acordo de
Paris traz fatos que, apesar de ndo gerarem grandes movimentos de preco no curto prazo,

possuem grande potencial de mudar a estrutura do setor em um horizonte de tempo maior.

As visdes da OPEP e da Agéncia Internacional de Energia (AIE) sdo centrais para o
entendimento de que rumo as empresas devem tomar. As convergéncias e diferencas entre elas
tém relevada importancia na formagao das expectativas das empresas produtoras, governos e

consumidores.

Diante disso, serdo investigados neste trabalho quais séo as perspectivas e as projecoes para o
Petroleo com rel acdo a tomada de decisdo das empresas envolvidas no setor, que terdo que gerir
riscos a todo 0 momento e superar grandes desafios se quiserem ter destague ou a0 menos

sobreviver nesse ambiente cada vez mais competitivo.

Essa contextualizacdo e a confronto de visdes visa deixar claro que as empresas ndo poderdo
manter as suas estratégias competitivas e deverdo reagir de forma inteligente e eficiente para

permanecerem relevantes na industria do petroleo.

E necessério examinar que modo as empresas lidaram com a queda de pregos e a crise de 2014-
2016 nos seus balangos e se elas tiveram reducéo no seu valor de mercado por conta da queda
do Brent. A questdo central que surge a partir desta explanagdo é a seguinte: Quais as reacdes
das empresas do setor neste contexto desafiador e como essas reagfes tém impactado suas

operacoes e resultados?

11



Como a BP é uma mgjor do setor, tendo grande peso na definicdo de como o mercado
funcionaré no futuro, ela sera analisada, como caso ilustrativo deste problema a fim analisar
tendéncias de estratégias possivels para reagir as novas nuances que surgirdo nos proximos
anos.

Tendo em vista esse objetivo a monografia sera dividida em trés partes. O primeiro capitulo
trara uma contextualizagdo do setor, trazendo a tona os fatos recentes gque influenciam a
indastria do petroleo. O segundo capitulo mostrara de forma comparativa as visoes da OPEP e
da AIE sobre as projectes e perspectivas para o setor. Por fim, o Ultimo capitulo analisara o
caso BP afim de descobrir quais serdo as possiveis estratégias das petroliferas para reagir ao
cendrio desafiador que Ihes é apresentado.

12



CAPITULO | - CONTEXTUALIZACAO DO SETOR

A industria do petrdleo vem enfrentando uma situagcdo bem mais complexa nos ultimos anos
desde 2013. O Brent que em 2013 operava acima de 100 ddlares por barril chegou a bater

proximo dos 30 ddlares por barril no primeiro més de 2016.

De 2013 a 2016, pode-se observar uma conjuntura de queda do preco do petrdleo por conta de
excesso de oferta no mercado global, e uma demanda que se mostra insuficiente para
acompanhar esse crescimento da quantidade produzida. Esse movimento baixista sd cessou em
2017, quando o preco do petroleo se recuperou, mas ainda ficou muito distante dos patamares
de 2013.

Além do excesso de oferta que vem pressionando o preco internacional do petréleo, o acordo
de Paris também traz uma perspectiva mais negativa para aindustria do petréleo em particular,
uma vez que incentiva e faz com que véarios paises se comprometam com a diminuicdo do
aquecimento global, que pode ocasionar maior demanda por fontes alternativas de energia cuja
cadeia produtiva gera menos gases de efeito estufa.

O Acordo de Paris pode trazer implicacdes de longo prazo para 0 mercado, por trazer uma
expectativa de modificacdo na matriz energética mundia onde os combustiveis fosseis sairiam
aos poucos de cena. A AlE entende que havera uma grande desaceleracdo do crescimento da
demanda por petrdleo a partir de 2023 principalmente por conta do maior estimulo as politicas
ambientais, sinalizado principalmente pelo maior uso de veiculos elétricos.!

Apesar de essas politicas influenciarem a continuidade da demanda por petréleo, ndo devem
trazer grandes alteracfes imediatas de preco para o petréleo e para as agdes de empresas do
setor.

Ja as movimentactes de oferta trazem impactos de curto prazo, onde os produtores de petrdleo
e toda a cadeia de fornecedores e prestadores de servico ligados a eles apresentam grande

sensibilidade aos aumentos e reducdes da produgdo mundial da commodity.

Neste sentido, o capitulo visatrazer elementos que podem mexer com 0 mercado no curto e no
longo prazo em uma apresentacdo dos acontecimentos relevantes dessa industria. Ele sera
dividido em trés secBes. Preco Internacional do Petréleo em queda no periodo 2014 -2016,
Acordos de producéo da OPEP e Acordo de Paris.

LIEA, Oil Analysis and Forecasts to 2023, 2018.
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.1 Prego Internacional do Petr 6leo em queda no periodo 2014 -2016

As variagOes de preco do petréleo no século X X1 evidenciam aimprevisibilidade da industria

dessa commaodity, que parece ter a volatilidade como suaregra geral.

O aumento do preco navirada do século até 2008, ultrapassando a barreira dos US$ 140/barril,
seguido dareducdo do mesmo para niveis menores que US$ 30/barril em 2016 chama a atengéo

do mercado de um modo geral, em especial os analistas que acompanham de perto o setor.

A EPE (2008) entende o forte movimento de alta no preco da commodity no inicio do século
XXI1 em 4 razdes principais: a) forte crescimento do consumo mundia de petréleo; b) fraca
expansdo da producdo mundia de petrdleo; c) reducdo da capacidade ociosa, tornando o
mercado mais sensivel a tensdes geopoliticas e eventos climéticos negativos e d) forte

incremento de posi¢des em petrdleo no portfolio de investimento de fundos financeiros.

A ANP (2014) destaca, além dos fatores |embrados pela EPE, a queda de producéo nos paises
ndo OPEP que fez com que a parcela da contribui¢éo dos paises da organizagdo aumentasse
substancialmente, principalmente em 2008 quando o prego internacional do barril de petréleo
alcancou niveis muito altos, como seravisto no grafico 2. 1sso claramente aumentou o poder de

determinacdo de pregos no mercado por parte da OPEP.?

A crise do subprime em 2008, entre outros fatores, fez com que o Brent despencasse a niveis
préximos a US$ 40/barril em 2009, quando comegou areagir de maneirarapida.

Por todas essas mudancas, é necessario analisar de um modo mais detalhado as alteractes
estruturais do mercado para entender as razdes das volatilidades observadas, ou sgja, 0s
determinantes de oferta e demanda relacionados a todas as variaveis que podem impactar o
setor.

Com a oferta sobre controle, a demanda pela commodity ditava as alteracbes de preco na
primeiradécadado século XXI. A partir de entdo, surgiu um novo padrdo de producdo que, em
maior expansao, dificultou as previsdes de analistas e pesquisadores que se defrontavam com
questdes al ém do estudo das nuances darobustez da economiaglobal e sua capacidade de escoar

0 que era produzido.

Os atos pregos no inicio do seculo XXI possibilitaram novos ciclos de investimento por parte

dos produtores, possibilitando a ampliacéo da capacidade produtiva e investimentos a fim de

2 ANP. Boletim Anual de Precos de Petréleo, Gas Natural e Combustiveis nos Mercados Nacional e
Internacional, 2014
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facilitar 0 acesso e a exploragdo de jazidas ndo convencionais ou até mesmo de jazidas
convencionais que possuem custos de producdo mais elevados como € o caso do pré-sal
brasileiro. A forte expansdo da quantidade produzida trouxe uma queda acentuada no preco
internacional do Petrdleo na metade da década de 2010.

O maior aproveitamento das jazidas ndo convencionais norte-americanasfoi central, no periodo
2008-2016 para aumentar a producdo do pais diante desse cendrio de atratividade para
investimentos. O grafico 1 expde como a producdo norte-americana apresentou Vviés de ata
desde 2008.

Gréfico 1 - Producdo anual de petréleo nos EUA (milhdes de barris)®
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Fonte: Elaboracdo propria

Mesmo com acréscimos na producdo que transformaram escassez de petréleo em excesso e
pressionaram os pregos para baixo, a OPEP inicialmente se recusou areduzir produgdo em uma
estratégia que parecia buscar conter o aumento da oferta e ganhar Market Share dos produtores

cujas jazidas ndo possuem a mesma qualidade ou maiores complicactes de exploragso.

O gréfico 2 mostra exatamente o que foi citado acima, no periodo 2014-2016, a OPEP ndo
reduziu a sua produg&o mesmo com o contexto de sobreoferta, continuidade do crescimento da

producdo no mundo e queda abrupta do preco.

3 Dados do U.S. Energy Information Administration

4 EPE, Boletim de Conjuntura da | ndUstria do Petréleo. 2016
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Gréfico 2 — Dados anuais do Brent (ddlares por barril) e da producdo da OPEP e do

mundo (milhdes de barrig/dia). ®
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Fonte: Elaboracdo prépria

Osexportadores de petrdleo foram os que mais sof reram neste cenario, principalmente os paises

OPEP onde as receitas provenientes do setor tém grande peso em suas economias.

Em 2016, os membros da OPEP totalizaram uma receitaliguida com exportacéo de petroleo de
440 bilhdes de ddlares, 0 que representa 14,6% de queda comparando com os 515 bilhdes
gerados em 2015 e 55% de queda em relagéo aos 984 gerados em 2014.°

Devido atoda essa crise, foi necessaria uma ruptura com a estratégia adotada até entdo.

Com aqueda das receitas dos paises da OPEP, a Organizacdo teve que se posicionar no que diz
respeito a controlar a oferta, e abrir mao da estratégia de ganhar Market Share. A nova reacéo
teve apoio de paises como a RUssia que, apesar de estarem de fora do grupo, também eram

diretamente afetados pela crise.

|.2 Acordos de producgdo da OPEP

5> Dados do BP, Statistical Review of World Energy June 2017
6 U.S. Energy Information Administration (2018)
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Diante de um cenario de desequilibrio de mercado, os paises da OPEP necessitavam de alguma
estratégia para tentar controlar a oferta mundia frente & uma demanda que ndo acompanha o

incremento de novos produtores naindustria.

Em dezembro de 2016, os paises da OPEP juntamente com outros ndo pertencentes a

organizagao assumiram o compromisso de reduzirem conjuntamente a producéo de petrol eo.

O pacto foi o primeiro dentro de um periodo de 15 anos que incluiu paises ndo pertencentes a
OPEP, com destaque paraaRUssia. A deciséo foi deretirar 1,8 milhdo de barris de petréleo por
diado mercado no primeiro semestre de 2017 (1,2 milhdes de paises da OPEP e 0,6 milhdes de

paises ndo OPEP que aderiram ao pacto).’

Em maio de 2017, a coaiz&o dos paises entrou em acordo para estender os cortes produtivos
desde janeiro ajunho de 2017 paramaio de 2018.

Em Novembro de 2017, o acordo foi estendido de marco para dezembro de 2018, com a deciséo
adiciona de limitar a producéo da Libia e da Nigéria, que antes estavam fora do acordo por
complicagdes politicas internas, em 2,8 milhdes de barris diérios. (EPE, 2017)

Entretanto, o setor petrolifero esta muito mais complexo, e as medidas tomadas pela OPEP

podem néo fazer o mesmo efeito de outrora.

Pinto Junior (2017) entende sera muito dificil a manutencdo e a efetividade dos cortes por
longos periodos de tempo pelos 3 fatores explicitados abaixo. O autor alega que isso ocorre
porque existem nos EUA muitos pogos perfurados ainda ndo fraturados, o que faz com que a
elasticidade-preco da oferta sgja alta. Ou seja, é possivel um rdpido incremento de oferta no

curto prazo frente aum prego mais atrativo.
a) SituacOes excepcionais internas

O exemplo claro desse tipo de situacdo foi o Ird, a Libia e a Nigéria retomando a producéo
de maneiraintensa por contade instabilidades politicas e, em relacéo ao 1§, fim das sancfes
comerciais impostas que restringiam as suas exportacdes de petrdleo. O fato é que,

inicialmente, os paises atrapal ham a efetividade do acordo.

b) Diminuicéo da participacéo de mercado da OPEP

" OPEC, 2016; Reuters, 2016
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A OPEP vem perdendo Market share para novos produtores que surgem no contexto global,
dentre os quais ele chama atencéo para 0 ndo convencional norte-americano e para o pré-

sal brasileiro.

c) Em consequéncia do segundo ponto, o pacto abre espaco para a ampliagdo produtiva

para paises fora do acordo.

Sendo assim, o controle produtivo da OPEP néo deve ter sustentagcdo por maiores periodos.
Primeiramente, com a instabilidade politica dos paises citados no primeiro ponto, O

plangjamento e as metas da OPEP ficam comprometidos.

Além disso, pela viabilizacdo de novas formas de oferta de petréleo, € mais provavel que a
longo prazo haja uma mudanga estrutural do mercado onde a OPEP perde poder sobre o setor

por conta do aumento da participacéo de paises fora do bloco na producdo mundial.

Tabela 1 - Producéo de petroleo dos paises da OPEP antes e depois do acordo de cortede

producdo (milhdes de barris ao dia)®

2015 2016 1T17 2T17 3T17  Dif. 1°T2017- 2016 Dif. 2° T2017- 2016 Dif. 3° T 2017 - 2016
Argéria 1,108 1,09 1,052 1,054 1,054 -0,038 -0,036 -0,036
Angola 1,777 1,725 1,632 1,648 1,641 -0,093 -0,077 -0,084
Equador 0,543 0,545 0,53 0,53 0,536 -0,015 -0,015 -0,009
Guiné equatorial 0,185 0,16 0,141 0,137 0,13 -0,019 -0,023 -0,03
Gabdo 0,214 0,221 0,2 0,203 0,198 -0,021 -0,018 -0,023
I3 2,836 3,515 3,796 3,793 3,833 0,281 0,278 0,318
Iraque 3,974 4,392 4,419 4,455 4,484 0,057 0,063 0,092
Kuwait 2,764 2,853 2,712 2,709 2,706 -0,141 -0,144 -0,147
Libia 0,404 0,39 0,656 0,709 0,931 0,266 0,319 0,541
Nigéria 1,838 1,556 1,512 1,594 1,769 -0,044 0,038 0,213
Quatar 0,663 0,656 0,608 0,613 0,609 -0,048 -0,043 -0,047
Ardbia Saudita 10,142 10,406 9,884 9,955 9,992 -0,522 -0,451 -0,414
Emirados Arabes 2,908 2,979 2,937 2,911 2,92 -0,042 -0,068 -0,059
Venezuela 2,319 2,154 2,002 1,964 1,936 -0,152 -0,19 -0,218
Total OPEP 31,675 32,643 32,111 32,273 32,734 -0,532 -0,37 0,091

Fonte: OPEC Monthly Oil Market Report

Analisando pelos dados de producéo da OPEP descritos na tabela 1, percebe-se que a oferta
ainda reluta para diminuir e atingir as metas iniciais da organizagdo. E visivel que os cortes,
pelo menos, estabilizaram a producéo de um modo geral, mas as metas estdo longe de serem

atingidas.

A Arébia Saudita assumiu papel de lideranca no inicio dos cortes, até pela importancia que o

pais representa para a coalizacdo. Vale destacar que a situagdo politica interna em paises tais

8 OPEC Monthly Oil Market Report — Novembro de 2017
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como Ird Libia e Nigéria dificultou a concretizagdo das metas pré-estabelecidas,

principalmente por conta do Ir&, que teve amaior variagao positiva da producdo natabela 1.

Apobs o Ird cumprir os termo do Acordo Nuclear firmado em 2015, reduzindo sua capacidade
nuclear e permitindo que a Agéncia Internacional de Energia Atdmica inspecionasse suas
instalagdes, as sangdes comerciais foram suspensas. Este fato destravou recursos do Sistema
Financeiro Internacional ao pais e permitiu o0 aumento das exportagdes do pais, que é um dos
maiores produtores de petrdleo do mundo. Para os proximos anos, o prego do petréleo podera

ficar pressionado para cima caso as sancdes se estabelecam de novo.

Em suma, o acordo faz com que, de certaforma, o crescimento daofertados paises queintegram
a coalisdo fique controlado, evitando a manutencdo dos precos a baixos niveis e permitindo a
recuperacéo do mesmo. O Brent que fechou a US$ 50,66/barril em outubro de 2016, terminou
0 ano de 2017 com o valor de US$ 67,71/barril. Mesmo que tenha muitas outras questdes e
especulacdo envolvida, o fato é que o preco tem respondido bem desde que o acordo foi
iniciado.

Contudo, € muito questionavel se essas alteragdes no equilibrio de mercado terdo vidalonga, ja
gue diante detodo o histérico recente, € possivel perceber um grande acréscimo de of erta global
da commaodity nos Ultimos anos e um estimulo para o uso de fontes alternativas de energia, que
incentiva para a menor utilizacdo de combustiveis fosseis e 0 maior investimento em

mecani Smos gque promovam maior eficiéncia energética
.3 Acordo deParis

Na 212 Conferéncia das Partes (COP21), em Paris, foram discutidos acordos globais que

buscavam dar uma resposta as ameacas do aquecimento global.

O compromisso acordado era de limitar o aumento da temperatura média global a 1,5% acima
dos niveis pré-industriais. E para isso, 0s governos nacionais envolvidos passaram a tracar
metas proprias através das INDC’S (Pretendidas Contribuigdes Nacionalmente Determinadas).
E do mesmo modo, os paises se comprometeram em reportar de forma transparente de 5 em 5
anos as suas contribuicdes e metas al cangadas.

Os paises em desenvolvimento, pelo acordo, teriam financiamento solidario dos paises
desenvolvidos para reduzirem as emissdes e criarem resisténcias aos efeitos das mudangas

climéticas.
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Em Novembro de 2016, houve a222 Conferéncia das Partes (COP 22) sobre mudancas
climéticas, no Marrocos. O intuito erainiciar aimplementacdo do Acordo de Paris, colocando

2018 como prazo para o inicio da operacionalizacdo do que foi acordado na COP21.

Um ano depois, ocorreu em Bonn na Alemanha a COP23, que entre os seus destagues, discutiu
sobre a saida dos EUA do Acordo de Paris; reforcou a importancia do envolvimento, ndo s
dos governos nacionais, mas também das liderancas locais e regionais; trouxe atonainiciativas
corporativas e governamentais para criar sinergias em prol de menores emissoes de gases de

efeito estufa; entre outros.

A divida que surge é se 0s principais paises do mundo estdo adotando medidas e metas
individuais para realmente diminuir as suas emissoes a ponto de afetar a demanda por energia

de fontes ndo renovéaveis, tais como gés, petroleo e carvao.

Paraconcentrar os esfor¢os de analise, serdo discutidos abaixo os 4 maiores emissores de GEE’s
do mundo (China, EUA, Uni&o Européia e India), que sdo os mais fundamentais para a eficacia
do acordo e para 0 impacto que o0 mesmo pode causar no contexto de mudangas na oferta

mundial energética.

De acordo com o World Resources Institute, os trés maiores emissores de gases de efeito estufa
(China, EUA e Uni&o Europeia) sdo responsaveis por mais da metade do total de emissdes
mundiais. Sendo assim, é vadido detalhar o comprometimento dos mesmos com o Acordo de
Paris. °

Além dos 3 paises acima, a india também merece ser lembrada, umavez que é aquartadalista
com a emissdo relevante de 6,65% dos GEE’s emitidos no globo. Outro fator preponderante
para a inclusdo do pais na sequencia é que a OPEP e a AIE projetam a India como maior
responsavel pelo aumento de demanda energética mundia nas proximas décadas. Por esses
motivos, o comprometimento indiano com os pactos € de suma importancia para que haja

efetiva reducio das emissdes ao redor do mundo.*®

E claro que o engajamento de todos os paises é necessario para que o Acordo de Paris sgjabem
sucedido, mas alguns casos chamardo sempre mais atencdo que outros. A tabela 2 ilustra de
maneira clara o grau de relevancia das nagdes supracitadas e gjuda a justificar um olhar mais

profundo nos quatro primeiros dalista.

® World Resources Intitute, 2017
10 World Resources Intitute, 2017; OPEC World Oil Outlook, 2017; IEA World Energy Outlook, 2017
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Tabela 2 - Participa¢io de cada pais nas emissées mundiais de GEE’s*!

Pais % emissdes de GEE's
China 26,83
EUA 14,36

Unido Europela | 9,66

India 6,65
Russia 5,03
Jap3o 3,09
Outros 34,38

Fonte: Elaboracdo propria

O detalhamento do Acordo é muito importante para uma visdo de longo prazo deste trabalho
umavez que segundo a AlE, o maior estimulo a uma economiamais limpae amaior
utilizacdo de fontes renovaveis levara a demanda por petréleo aum provavel pico na década
de 2020.

|.3.1 Estados Unidos

Em junho de 2017, o presidente dos EUA Donald Trump optou pelaretirada do pais do acordo
de Paris, contrariando a posicdo de outros participantes centrais do mercado neste processo

como India, China e Uni&o Europeia.

Nos primeiros meses de mandato, €le ja mostrava que visava recuar com os avancos ambientais

gue aconteceram principal mente na gestdo de seu antecessor.

Mesmo com pouco tempo de governo, o presidente americano ja assinou um decreto para
acabar com o Clean Power Plan de Obama, que consistia em normas rigidas para plantas de
geracdo elétrica, além de metas proprias para cada federacdo diminuir as emissdes dos gases de
efeito estufa; deu continuidade a construcdo de oleodutos de Keyston XL e Dakota Access, que
tinham sido barrados por B. Obama, entre outras medidas.

Pinto Junior & Febraro (2017) detalham as mudancas no pais, dentre as quais estdo 0 aumento

da geracd@o de eletricidade a partir de fontes renovaveis e manutencdo do patamar de consumo

11 dados do World Resources | nstitute, 2017
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total de eletricidade e reducdo do consumo de petréleo por conta de ganhos de eficiéncia. Tais
fatores sdo fundamentais para a redugdo das emissoes de GEE’s, fazendo com que os autores

entendam que houve significativo avanco das politicas ambientais no governo de B. Obama.

Entretanto, com a mudanca de politica energética de Trump, ha uma grande incerteza se 0s

EUA colaborardo com as propostas de combate ao aguecimento global.

Segundo Pinto Junior. & Febraro (2017), tais medidas adotadas nos primeiros meses da
administracdo Trump podem se constituir em crescentes fontes de incerteza, especia mente por
sinalizar que deci sbes que foram adotadas como uma politica de Estado possam t&o rapidamente

serem revistas por um novo governo. 2

Analisando cautelosamente, o posicionamento dos EUA enfraquece o Acordo pelo grau de
participacdo nas emissdes de GEE’s do pais e por sua importancia em auxiliar no financiamento
e naprovisao de tecnol ogia para paises menos desenvol vidos combaterem o aquecimento global
e serem capazes de cumprir suas proprias metas. Contudo, € muito provéavel que o acordo e 0

uso de fontes renovavei s continuem avancando, por uma série de motivos.

Conforme sera explicitado posteriormente, nenhum dos maiores emissores de GEE’s recuou
nos compromissos assumidos no acordo por conta da retirada dos EUA. Além disso,

internamente, o governo também enfrentara dificuldades paraignorar as politicas ambientais.

Newport, F. (2017) argumenta que uma grande dificuldade enfrentada pelo presidente
americano serd a falta de apoio politico e popular. 1sso pode claramente afetar o seu capital

politico e consequentemente seu poder de governabilidade.

O gréfico 3 ilustra que a questdo ambiental tem sido cada vez mais considerada como um tema
de preocupacdo para 0s politicos americanos, apresentando tendéncia estéavel entre os
republicanos e crescente entre 0os democratas e independentes.

Grafico 3 — Percentual de partidarios que entendem as mudancas climaticas como tema

de grande preocupacao

2PINTO JUNIOR & FEBRARO, J.(2017). Setor de energia norte-americano: avaliagio da administragdo Obama
e da agenda de politica  energética da  administragdo Trump. Disponivel em

https:.//infopetro.wordpress.com/2017/08/09/setor -de-energi a-norte-ameri cano-aval i acao-da-admi ni stracao-

obama-e-da-agenda-de-politi ca-energeti ca-da-admi nistracao-trump/. Acesso em 05 de novembro de 2017.
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Fonte: Gallup, 2017

Outra razdo para que administragdo D. Trump encontre muitas barreiras na politica energética
€ ainconsisténcia de seu discurso de proteger 0s empregos norte-americanos uma vez que as

fontes renovaveis também geram vagas para trabal hadores.

Orelatério anual dos EUA sobre Energiae Emprego (US Energy and Jobs Report, 2017) ilustra,
por exemplo, que aenergiasolar geravaem 2015 e 2016 mais empregos no setor de geracao de
energia el étricado que Petrdleo, Gas Natura e Carvao juntos. Em 2015, os 3 somados geravam
aproximadamente 136 mil pessoas contra 300 mil da Energia Solar; em 2016, a diferenca foi

aindamaior: 374 mil empregos contra 160 mil dos combustiveis fossais.

Tabela 3 - Geracdo de empregos na ger acdo de energia el étrica norte-americana'®

Ano |EnergiaSolar |Fosseis

2015 |300.000 136.000

2016 |374.000 160.000

Fonte: Elaborac&o propria

Neste sentido, € racional pensar que a maior utilizagdo de fontes renovéveis tem um bom
potencial de gerar novos postos de emprego, 0 que € mais um argumento gque estimula a

substituicdo dos combustiveis fosseis.

13 A partir de dados do US Energy and Jobs Report, 2017
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Além de tudo que foi falado acima, o federalismo americano e 0 compromisso de grandes
empresas com 0 Acordo como a Exxon Mobil e a Chevron sdo outros empecilhos para a
capacidade da Administracdo Trump promover a nova guinada de politica energética

pretendida.

O Acordo de Paris representaum esforco diplomético de muitos anos que envolve muitos paises
e tende a ndo ruir por conta das decisdes recentes de Trump. Ndo h&d como negar que o
posi cionamento estadunidense recente dificulta o avango das politicas ambientais pelo mundo,
mas nao deve ser capaz de impedir a continuidade dos seus avangos por conta do amplo apoio

popular no pais e pelo comprometimento ja assumido por outros paises.

[.3.2 Unido Europeia

O bloco pretende, até 2020, diminuir a emissdo de GEE em 20%, aumentar a parcela de
participacdo de fontes renovaveis dentro de seu acervo energético e aumentar a eficiéncia
energética em 20% comparada aos niveis de 1990. Também é pretendido, para 2030, reduzir as
emissdes de GEE em 40%, atingir uma participacdo de 27% de utilizacdo de fontes renovaveis
de energia e alcancar um nivel de eficiéncia energética de 27%. Com a concretizacdo desses
objetivos, a Unido Europeia pretende alcancar em 2050 de 80 a 95% de reducédo das emissdes
de GEE’s.*

Alguns paises da EU s@o mais representativos na emissao de GEE’s, dentre eles destacam-se a
Alemanha e o Reino Unido. Em 2016, a Alemanha, maior emissora de GEE’s da Europa,
liberou 673 milhdes de tonel adas de CO» aproximadamente contra 311 milhdes de toneladas do

Reino Unido, que é o segundo colocado dalista.'®

A lideranca alema é reflexo ndo so do desenvolvimento industrial e tecnolégico do pais, mas

também da sua grande dependéncia do carvéo.

Apesar do seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel, ndo € simples o abandono
imediato daenergiacarvoeira, que representou 37% do total de energiageradano paisem 2017.

Ou sgja, 0 carvao ainda emprega muitas pessoas ligadas diretamente ou indiretamente a ele.*®

14 OPEC World Oil Outlook, 2017
15 Eurostat, 2016
16 Energy Transition, 2018
24



Para que hgja o encerramento das rotinas das minas alemas sera necess&rio um plano de

negociacdes e compensagdes com as principais regides envolvidas com as atividades.

O Reino Unido, por sua vez, mostrou nos ultimos anos um combate mais rapido e eficaz ao
carvéo. De 2012 a 2017, o Reino Unido apresentou uma queda de 84% nas emissbes
provenientes do carvao enquanto a Alemanha apenas 13% no mesmo periodo. 1sso se deve
principalmente pela facilidade econdémica de transi ¢o briténica do carvéo parao gas.

Os britanicos possuem reservas de gas em seu territorio e os alemaes carvao. Portanto, paraque
0 Reino Unido produza energia através do carvao, é necessario importé-lo. Abandonar o carvéo

é muito mais custoso para a Alemanha.’

Os alemées, pelo menos, vém desenvolvendo de forma mais consistente as fontes renovévels
de energia. A cota de participacdo das fontes renovaveis na producdo de eletricidade estd em
torno de 33% na Alemanha, enquanto o Reino Unido apresenta uma cota muito semelhante de
30%.

Os dois integrantes da UE estdo comprometidos com o avanco das politicas ambientais, o que
os difere ¢ caminho que precisam percorrer a fim de reduzir as emissdes de GEE’s. O Reino
Unido precisa se esforcar em substituir utilizacdo do Gas por energias renovaveis em suamatriz
energética e a Alemanha precisa focar em reduzir a utilizacdo do carvédo como fonte de

energia.l®

A Europa, de um modo gera, estd comprometida com o Acordo de Paris, apesar das
especificidades de cada nacdo. A manifestacdo de apoio dessas duas poténcias, pela forca
politica que possuem dentro do continente, mostra que a Europa vai avancar no sentido de uma

economiamais limpa
[.3.3China

A China por sua vez também estabeleceu suas metas em linha com o Acordo de Paris,
objetivando reduzir até 2030 as emissdes de CO. por unidade do PIB entre 60 e 65% em
comparacao a 2005 e aumentar a parcela de fontes ndo fésseis no consumo de energia priméaria
para cerca de 20%.°

17 Energy Transition, 2018
18 BEIS, 2018; Energy Transition, 2018
19 Queiroz, R. 2016
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Por conta da omissdo dos EUA no compromisso com o aquecimento global e por ser o maior
consumidor de energia do mundo, a China vem ganhando importancia nos esfor¢os por um ar
mais limpo. De fato, os objetivos do Acordo de Paris dependem muito do comportamento do
pais asiético. A saida dos norte-americanos do Acordo gera espaco paraa Chinaaumentar asua
influéncia politica diante da grande dependéncia dos outros paises em relacdo ao consumo
chinés.

O governo chinés estabeleceu alguns compromissos que sdo descritos no World Oil Outlook
2017 da OPEP e que serfo listados abaixo:%°

e Reduzir as emissdes de Didxido de Enxofre (SO2) em 15% em relagdo aos niveis de
2015 até 2020

e Reduzir em 5 bilhdes de toneladas o consumo de energia vinda do carvéo

e Aumentar a participacdo do transporte publico para 30% do trafego das principais
cidades chinesas e estimular atransi¢&o para o uso de combustiveis renovaveis

e Fazer com que 0 consumo de carvao represente menos de 58% do consumo de energia
chinés até 2020 e o consumo de gas 10%

e Até 2020 estabelecer um sistema nacional de permissdo para emissdo de GEE’s no setor

industrial

O grande questionamento que surge diante das metas estipuladas é se a China sera capaz de
cumpri-las, pelos objetivos ousados de crescimento anual do PIB que é visto nos planos

quinquenais e pelo historico de rejeicao das politicas ambientais.

Durante o periodo do final do século XX, as preocupacdes com 0 meio ambiente ficavam em
segundo plano em relacéo aos objetivos de crescimento econdmico e desenvolvimento chinés.
Com isso, a China experimentou um tempo de crescimento acelerado no inicio do século XX,

gue alevou para o posto de segunda maior economia do mundo.

A contrapartida desse processo foi a degradagcdo ambiental no territério chinés, resultando na
erosdo do solo, inundagdes, escassez de terras aravels e dgua e poluicdo. Esses preuizos ao
meio ambiente tem atingido diretamente a populacdo da China, que apresentou uma densidade
média de PM 2,5 (tipo de particula inalavel, de didmetro inferior a 2,5 micrometros e que

constitui um elemento de polui¢do atmosférica) de 43 microgramas por metro cubico em 2017,

20 OPEC World Oil Outlook, 2017
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sendo que o recomendado pela OMS é de no méximo 25. Além disso, a China chegou ao topo
do mundo no que diz respeito a mortes causadas pela poluigdo do ar, segundo dados daOMS. %

Por conta do atingimento direto a populacdo, faz-se necessaria uma postura diferente do
governo chinés para reduzir as emissoes de gases poluentes e adotar politicas em prol do

combate ao aguecimento global.

Além disso, a perspectiva de crescimento das energias renovaveis exige uma politicaenergética
diferente para que a China continue atraindo capitais externos e mantenha, alongo prazo, bons

niveis de crescimento econdmico.

A China, portanto, tem se mostrado disposta a cooperar ativamente com os esfor¢os do Acordo
de Paris, por causa da necessidade de resolver seus préprios problemas ambientais internos e

também diversificar sua oferta de energia.

1.3.4 India

A India, que ¢ um dos maiores emissores de GEE’s, foi outro pais que ratificou seu

compromisso com o Acordo de Paris mesmo ap0s a saida dos EUA.

Em relacio aos seus objetivos, a India destaca-se pelo segmento de transporte rodoviério e
abastecimento de combustiveis. Prova disso é que a india pretende, até 2030, vender apenas
carros elétricos, fazendo-se necessario investimentos que ndo sO estimulem diretamente a
producdo de veiculos movidos a el etricidade, mas de uma rede de distribuicéo e abastecimento
dinémica.

A respeito das emissdes, a india planejareduzir de 33% a 35% até 2030 em comparacdo a 2005
e expandir para 40% o uso de energia limpa sobre o total de utilizacdo na geracdo de energia
indiana.

Também vale lembrar que a India pretende até 2018 reduzir o imposto sobre Gés Natura de
5% para 2,5%.%2

Assim como a China, osindianos viveram em umarealidade de pouco apoio as politicas verdes.
Segundo dados do Banco Mundial, desde 1990 mais de 60% da €l etricidade consumidanalndia
€ oriunda do carvéo, principal fonte energéticaindiana.

21 Embaixada da Republica Popular da China, 2018; The Guardian, 2016
22 OPEC World Oil Outlook, 2017
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A grande particularidade no caso indiano € que o pais convive com um problema muito
significativo de pobreza energética, onde aproximadamente 240 milhdes de pessoas ndo tem
acesso legal aenergiaelétrica. Esse ponto faz daindiaum pais central parao sucesso do Acordo
de Paris, pois € um pais que deve apresentar um enorme crescimento na demanda por energiaa
medida que ainda possui grande lacuna para ser preenchida no acesso bésico de energia da sua
populagdo.?

Por conta da sua estrutura energética interna, a india tem mais dificuldades em comparac&o
com os outros paises analisados. Contudo, ha expectativa de que grande parte do vazio

energético na India sgja preenchido por eletricidade oriunda de fontes renovéveis.

Umasaida possivel é a substituic¢ao de combustiveis fosseis como carvao por fontes renovaveis,
principalmente quando se fala de energia solar, que vem tendo importantes investimentos do

governo, fazendo que sua utilizacdo fique economicamente mais viavel.

Sendo assim, apesar das dificuldades que o pais enfrentara para alcancar suas metas referentes
a0 Acordo no médio prazo, a transicdo energética indiana serd possibilitada pelo

desenvolvimento de energias renovaveis.

Outros paises também tracaram as suas metasindividuai s paracombater as mudangas climaticas
e o Acordo de Paris é considerado hoje o principal pacto internacional neste campo. Todas essas
metas lancadas pelos principais consumidores de energia do mundo supracitados podem
pressionar a demanda por petréleo, tornando o negécio cada vez menos rentavel .

Diante de tudo que foi visto, é nitido de que o cenario daqui para frente para o Petrdleo é
realmente desafiador e dificil para previsdes, pois existem fatores que tem influéncia de curto
prazo parao mercado, como a precificagdo internacional dacommodity e os acordos de controle
da oferta, além do Acordo de Paris que deve reduzir a demanda por combustiveis fosseis no

longo prazo.

No proximo capitul o serdo estudadas duas das maisimportantes projecdes parao setor afim de

auxiliar na elaboracéo de conclusdes sobre o futuro daindustria petrolifera.

23 WORLD BANK (2017). Solar Powers India’s Clean Energy Revolution. Disponivel em
http://www.worldbank.org/en/news/immersive-story/2017/06/29/solar-powers-india-s-clean-energy-
revolution. Acesso em 01 de abril de 2018.
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CAPITULO Il — AS VISOES DA OPEP E DA AIE A RESPEITO DO FUTURO DA
INDUSTRIA DO PETROLEO

O objetivo deste capitulo é confrontar a visdo da OPEP e da AIE (Agéncia Internacional de

Energia) afim de concluir as convergéncias e as divergéncias entre as projecoes dos mesmos.

A OPEPfoi criadaem 1960 na conferéncia de Bagda com o intuito de unir os paises produtores
frente &s empresas compradoras de petrleo que exigiam cada vez mais a queda dos pregos,
fazendo com que fossem unificadas e coordenadas as politicas de mercado entre os paises
membros para garantir pregos justos e estavels para os produtores e garantindo um retorno

aceitavel sobre o investimento daindustria petrolifera.*

A Agéncialnternacional de Energia, por suavez, teve seu inicio no contexto de crise do petréleo
de 1973-1974. Enquanto os produtores ja tinham uma organizac&o e estrutura unificada para
suas relacdes comerciais, os compradores de petréleo se viram na necessidade de formarem
algum tipo de instituicdo que representasse também uma organizagdo necessaria para aos

desafios que envolvem o mercado.

Até pelas consequéncias da crise de 1973, foi criada a AIE em novembro de 1974 para ser o

ponto focal para cooperacio energética entre os paises membros. >

O capitulo, portanto, visa comparar visdes que representam, de certa maneira, ademanda e a
oferta de petrdleo mundia. Sendo que as duas institui¢des olham para 2040 como ponto de

referéncia de longo prazo.

I1.1 Visdo sobre o crescimento econdémico e demanda por energia: as hipéteses da AIE e
OPEP

A visdo das duas institui¢des a respeito do crescimento econdmico mundia de longo prazo é
muito semelhante; enquanto a OPEP prevé em seu cenario base um crescimento médio anual
de 3,5% até 2040, a AIE prevé 3,4% para 0 mesmo periodo. O que indica que as premissas

consideradas por elas sdo também similares.

Ambas acreditam que os paises em desenvolvimento, com destaque para China e india serfo o
motor detal crescimento no médio e no longo prazo. Estes, segundo a OPEP e a AlIE, serdo os

principais responsaveis pela demanda de energia nos anos que seguem. A AIE destaca um

2 OPEC World Oil Outlook, 2017
% |EA World Energy Outlook, 2017
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aumento gradual de 30% na demanda energética até 2040, enquanto a OPEP prevé um aumento
de 35%.

A india, segundo a OPEP e a AIE, contribuird ainda mais que a China para o crescimento da

demanda energética do mundo até 2040, que estara em torno de 30% maior que os niveis atuais.

Embora a China continue como a maior demandante de energia do globo, a india é apontada
Ccomo aque mais contribui parao crescimento da demanda por energia. Sua participagdo no uso
de energia mudara de 6,1% em 2015 para chegar em 10,7% e 11% para OPEP e AIE

respectivamente.

Esse maior crescimento da india em relagiio a China pode ser explicado porque os indianos
estdo em uma etapa mais preliminar de desenvolvimento com uma demanda per capita muito
baixa. Segundo dados do Banco Mundial, o indice de pobreza na indiafoi de 21,2% em 2011,
numero muito acimados 1,9% registrados pel os chineses em 2013. Os dados demonstram como
a India se apresenta em um estagio prematuro de desenvolvimento, que pode ser um dos
motivos para maior expectativa de crescimento da demanda energéticaindiana. A China, por
suavez, mostranas Ultimas décadas umatendéncia de diminuicéo do indice de pobrezaindicado
pelo Banco Mundial. %

A pobrezaenergéticaéum problema historicamente grave na india. Portanto, aindahaum longo
caminho para que toda a populacdo indiana tenha acesso a condic¢des basicas de energia.

Adicionamente, a China, como foi visto no capitulo | vem se comprometendo em reduzir suas
emissOes de gases de efeito estufa. E por isso, restringira a producéo de carvao nas minas
existentes e a exploracdo de novas, além de investir em medidas que garantam a eficiéncia
energética. A India, por ser mais dependente do consumo de combustiveis ndo renovaveis,

devera continuar com um ato consumo de carvao.

O raciocinio pode ser estendido para grande maioria dos paises menos avan¢ados no seu grau
de desenvolvimento. Apesar da possivel reducdo do ritmo de crescimento da demanda
energética por parte dos desenvolvidos, os paises em desenvolvimento devem ser responsavels
por boa parte das necessidades energéticas no futuro, em especial no caso indiano.

Outro ponto valido para registro relacionado a demanda é que a produtividade do trabalho,

segundo a OPEP, deve ser a principal impulsionadorado crescimento até 2040, o que se mostra

26 BANCO MUNDIAL (2017). Disponivel em http://povertydata.worldbank.org/poverty/country/IND. Acesso
em 30 de dezembro de 2017.
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verdadeiro na China, Europa e Asia. Nos paises com baixa produtividade do trabalho, como
Oriente Médio e Africa, isso € compensado pela expectativa de aumento na oferta de emprego
nesses paises. Também vale lembrar que uma populacdo decrescente em idade ativa limita
significativamente o potencial de crescimento em paises e regides, como China, Rissia, Asiae

Oceania.

Apesar do cenario demogréfico favorével nos paises em desenvolvimento que seravisto afrente
e do possivel ato crescimento da india, ndo deve haver ata exacerbada da demanda, uma vez
gue a China, maior demandante de commodities do mundo, ja esta em um estégio avancado de

desenvolvimento de sua economia.

Em suma, pensando no longo prazo de acordo com a OPEP e a AIE, teremos um aumento
gradual da demanda por energia, puxado principamente pelo maior crescimento econdmico
nos paises em desenvolvimento devido a maior produtividade do trabalho e a uma perspectiva
demogréfica mais otimista quando comparado aos desenvolvidos, que sera explicada na
sequéncia.

[1.1.1 Transicdo demogr afica relacionada com a demanda por energia

O mundo esta passando por uma era de mudancas demograficas. A populacdo global esta
crescendo muito menos em relacdo ao século passado e a previsdo € para uma maior

desacel eracéo.

Ao mesmo tempo, a populacdo mundial permanece envelhecendo a medida que as taxas de
fertilidade diminuem e as pessoas vivem mais. Além disso, mais pessoas estdo mudando de

pais, bem como cada vez mais as areas urbanas, que apresentam menores indices de natalidade.

O futuro da economia e da demanda por energia tem total relagdo com essas tendéncias

demogréficas.

De 1990 a 2016, a populacdo mundial cresceu anualmente em média 1,2%. A AlE espera que
taxa cala para 1,0% de 2016 a 2025 e 0,9% de 2016 a 2040, A OPEP por sua vez, estima
que de 2015 a 2025 a populacdo suba 10,79% (que representa uma taxa anual aproximada de
1,03%) e 24,61% até 2040 (taxa anua aproximada de 0,88%).2’

Vae lembrar que a demanda energética puxada pelo aumento populacional é de certa forma
contida pela estrutura da populagdo dos proximos anos. A populagdo economicamente ativa é

fundamental para que haja o contingente necessario para contribuir com 0O crescimento

27 OPEC World Oil Outlook, 2017; IEA World Energy Outlook, 2017
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econdmico. Contudo, aexpectativade vidavem crescendo desde o0 sécul o passado. A popul agdo
global acimade 60 anosfoi de 962 milhdesem 2017, maisde 2 vezes 0s 382 milhdes registrados

em 1980. A expectativa é que em 2050 este niimero dobre novamente.?®

Os gréficos abaixo do Opec World Outlook 2017 expdem exatamente este fendmeno,
destacando que na OCDE e na China, esta projetado que existirdo mais idosos que jovens até
15 anos. Isso, provavelmente trara reflexos na estrutura econdmica mundia e limitard a

demanda por energia.
Gréfico 4 — Estrutura etaria no mundo, OCDE e China

World 0ECD and China

30 50

7 RS [
W e ey ____] 304

1 0 4

wl o ____ :____a/e_'_":- 10 4

o T T T T 1T T T 1T T T 17T o — T T T T T T T T T T T T
1970 1980 1990 2000 2000 2070 2030 2040 1970 1980 1990 2000 2000 2020 2030 2040

Fonte: (OPEC World Oil Outlook, 2017)

O crescimento da populagdo seré oriundo principal mente de paises em desenvolvimento (o que
explica eles serem o principal motor do crescimento econémico e da demanda energética),
especialmente do Oriente Médio e Africae india. A tabela4 demonstra o grau de importancia
que os africanos, paises do Oriente Médio e indiaassumir&o no consumo mundial por conta do
crescimento da sua populagcdo interna. Também chama a atencdo 0 crescimento pouco

expressivo da populacdo chinesa frente a esses paises.

Tabela 4 — Crescimento Populacional %

2 UN World Population Ageing, 2017
2 apartir de dados da OPEP e da AlE
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OPEP: Crescimento populacional (2015-2040) | AIE: Crescimento populacional (2016-2040) |

Regido % Regido %
Africa e Oriente Médio 72,53% Africa e Oriente Médio 64,75%
india 24,64% india 23,13%
China 1,45% China 0,94%
Mundo 24,61% Mundo 23,22%
Fonte: OPEC World Qil Outlook 2017 Fonte: AIE World Energy Outlook 2017

Fonte: Elaborac&o propria

E visivel como as mudancas demogréficas atingem o campo econdmico e gjudam a explicar as

projecdes futuras para a demanda energética mundial .

Tabela 5 — ProjecOes da AIE e da OPEP para crescimento econémico, populacional e
demanda por energia®

AlE OPEP
Crescimento econdmico médio anual do mundo até
2040 3,40% 3,50%
Crescimento da demanda por energia até 2040 30% 35%
Participacdo da india na demanda por energia em
2040 11% 10,07%
Crescimento médio anual da populacdo mundial até
2025 1% 1,03%
Crescimento médio anual da populacdo mundial até
2040 0,90% 0,88%
Demanda por petréleo em 2040 (barris/dia) 105 milhdes | 108 milhdes

Fonte: Elaboracéo propria

Percebe-se a partir da tabela 5, portanto, que as estimativas de crescimento econdmico e

populacional e as perspectivas de transicdo demogréfica sGo muito semelhantes, gjudando a

%0 a partir de dados do OPEC World Oil Outlook, 2017 e |EA World Energy Outlook, 2017.
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explicar que a visdo das duas converge para um crescimento na demanda por energia gradual

nos proximos anos, mas com algumas mudangas em sua composi Gao.
I1.2 A visdo sobre a demanda por petroéleo

Apesar do crescimento esperado para a demanda por energia, ela ndo deve ser a mesma no
longo prazo, por conta do maior uso de fontes renovaveis e a busca por uma economia mais

limpa.

Mesmo mostrando uma certa estabilidade no curto e médio prazo, a demanda por petroleo, em
algum momento apresentard quedas representativas devido a todos os fatores estudados neste
trabal ho.

E claro que as principais economias ao redor do mundo estdo em um bom momento, o que traz
solidez paraa demanda de commodities para os produtores, mas o ef eito dos padrdes crescentes
de eficiéncia que possibilitam 0 acesso a novos combustiveis e tecnologias que permitem a
utilizac8o de cada vez menos insumos para 0 mesmo nivel de producdo podem mais do que
compensar aforga econdémicamundial em um periodo néo tdo distante conforme sera analisado

aseguir.
I1.2.1. Aumento da utilizacdo de fontes alter nativas

Conforme demonstrado no capitulo 1, o aumento da utilizagdo de fontes renovavels exerce
grande influéncia sobre as expectativas de demanda futura por energia, especialmente para o

consumo de combustiveis fossais.

E perceptivel amudanca da resposta do mundo as suas crescentes necessidades de energia nos
ultimos anos. Segundo a AlE, as energias renovaveis serdo responsaveis por dois tercos do

investimento global em plantas de energia até 2040.

O relatorio anual de previsdes para o Petrdleo divulgado pela OPEP indica que as fontes edlica,

solar e fotovoltaicaterdo el evado crescimento nos préximos anos, em concordanciacom aAlE.

A ingtituicdo diz que 0 aumento no uso de outras energias renovaveis (classificagdo feita pela
OPEP retirando as energias hidrelétrica e de biomassa do grupo) sera de 6.8 % até 2040, mas
gue as mesmeas ainda representardo menos de 5.5 % da demanda energética total mundial em

2040, apesar do crescimento expressivo previsto (1,4% € a parcela atual).
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Outra mudanga relevante projetada a frente que pode reduzir a demanda por petréleo no longo
prazo é a utilizacdo de veiculos e étricos ao redor do mundo, ja que a commodity € insumo

basico na producéo de gasolina e diesel.

O aumento da presenca dos carros e étricos no cotidiano é uma previsdo quase consensual ao
redor do mundo, com a OPEP e AIE ndo é diferente. A frotade carros, de acordo comaAgéncia
Internacional de Energia, passara para 900 milhdes de carros em 2040, o que de certa maneira
frela a crescente demanda por petréleo, que chegara até la em 108 milhdes de barris por diade

acordo com a OPEP e 105 milhdes de barris por dia de acordo com a AlE.

As duas instituicbes entendem que havera um grande aumento da utilizacdo de fontes
aternativas, mas é importante lembrar que os combustiveis fossel's ainda seréo responsaveis

pelamaior parte do consumo mundial de energia, conforme sera mostrado natabela 6.
[1.2.2. Demanda por petroéleo ainda resiliente até 2040

Considerando as preocupacdes das petroliferas ao redor do mundo diante da crise vivida no
setor de 2014 a 2016, a OPEP e AIE, ainda assim, trazem uma visdo de que a demanda pela
commodity continuara aumentando até 2040. Mesmo com a crescente of erta de petroleo néo
convencional, havera sustentabilidade para os grandes produtores de petréleo convenciona ja

estabel ecidos no setor para 0s préximos anos, ao que tudo indica.

De acordo com a AlE, a demanda continuara a crescer devido afatade aternativas faceis para
substituir o petrdleo principalmente no transporte de cargarodoviério, naaviagdo e naindustria
petroguimica. A tendéncia é que o consumo médio diario petrdleo saiade 96,3 milhdes de barris

para 103 milhdes.

A OPEP ainda é um pouco mais otimista, prevendo que o consumo de petréleo alcancara o
nivel de 111 milhdes de barris ao diaem 2040. Junto com o gés, o petréleo deve suprir mais da
metade das necessidades energéticas até 2040. De acordo com a organizacéo, petroleo, gas e
carvao serdo 0s combustiveis mais consumidos, assumindo uma parcela da demanda por

energiade 27,1%, 25,1% e 23,2% respectivamente.

A AlE, por suavez, ndo pensade maneiradistinta, projetando em 2040 uma parcel ado petroleo,

gas e carvao de 26,7%, 24,1% e 23,2% respectivamente.

A tabela 6 expde as necessi dades energéticas ainda supridas majoritariamente por combustiveis

fossals.
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Tabela 6 — Percentual da demanda mundial de energia por tipo de combustivel3!

Petraolen| Carvdo Gas Muclear | Hidro |Biomassa|Outros renovaveis| Fosseis
2015 31,3% 28,3% 21,5% 4,9% 2,5% 10,1% 1,4% 81,1%
2040/0PEP| 27,1% 23,2% 25,1% 6,4% 2,8% 10,0% 5,4% 75,4%
2040/AIE | 26,7% 23,2% 24,1% 6,6% 3,0% 10,5% 5,8% 74,0%

Fonte: Elaborac&o propria

Vale lembrar, entretanto, que mesmo a demanda por combustiveis fosseis mostrando certa
resiliéncia, séo asfontes renovaveis que apresentam maior crescimento e ganham cadavez mais

centralidade de acordo com os dados mostrados na tabela 6.

A demanda petréleo ndo cal nas projecdes, mas também apresenta um crescimento abaixo da
médiatotal. Isso indica que o petrdleo em um horizonte mais longo deve encontrar seu ponto
de inflexdo diante do avanco tecnologico que permitird o uso cada vez maior de fontes
alternativas, um cenario de of erta desafiador que seravisto nasequénciado capitulo, as politicas
ambientais atreladas ao Acordo de Paris estimulando a menor emissao de gases de efeito estufa,

entre outros motivos.

A AIE e a OPEP ndo pensam diferente em relacéo a resiliéncia do petréleo até 2040, mas

reconhecem que a demanda pela commodity aumentara em ritmo decrescente até la.

A projecao da demanda por petréleo continuar em uma crescente tragj etoria nos proximos anos
é sustentada, segundo a OPEP, pelo crescimento da populacdo e da classe média nos paises em
desenvolvimento e pelas novas regulamentacdes da Organizacdo Maritima Internacional de

reducdo no teor de enxofre dos combustivels utilizados pel os navios.

A maior restricgo afim dereduzir as emissdes de dioxido de enxofre esté previstaparater inicio
apartir de 2020, fazendo com que a participacdo das emissdes dos navios na poluicdo do ar ao

redor do mundo caia de 5% para 1,5%, segundo a Organizacio Maritima Internacional .

Essas novas regulamentacfes geram uma boa expectativa de demanda para o petrdleo no médio
prazo, porque isso vai gerar a necessidade em um curto espaco de tempo por novas refinarias
capazes de produzir combustiveis mais limpos aém dos ganhos de volume com a mudanca do

combustivel atual de alto teor de enxofre para o de baixo teor.>

31 dados do OPEC World Qil Outlook, 2017 e IEA World Energy Outlook, 2017.
32 Confederagdo Nacional do Transporte, 2017
3 OPEC World Oil Outlook, 2017
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1.3 A visdo sobre oferta

Conforme ja explicitado no capitulo 1, é impossivel pensar nas novas dinémicas de oferta sem
citar o petroleo ndo convencional norte-americano. Segundo a Agéncia Internacional de
Energia, é esperado que os EUA sgjam responsaveis por mais de 80% do aumento da producéo
de petroleo no mundo até 2025. A agéncia esperaque 0os EUA se tornem um exportador liquido
de petrdleo até o fina da década de 2020.

A OPEP também destaca a producédo estadunidense de petréleo, considerando, porém, um pico
de oferta apds 2025, quando ademanda pelo petréleo bruto da OPEP deixara de ser téo refreada

e conseguirareagir de maneira positiva.

Falando de maneiraglobal, a OPEP projeta um crescimento de 3 milhes de barris diérios entre
2016 e 2020, e 6,3 milhdes de 2020 até 2040, o que totaliza um pouco mais de 9 milhdes de
barris diérios adicionais produzidos até 2040. Sendo que na comparacdo até 2040, o Oriente
Médio é quem tem a adicdo de producdo mais significativa, principamente a partir de 2020,
quando € esperado um aumento de 5,5 milhdes de barris diérios.

E natural que hajatal destaque para a producdo dos EUA quando se fala de oferta, pois como
foi visto no capitulo 1, por conta dos incentivos econdmicos rel acionados a escal ada de precos
doinicio do século X X1, muitos produtores de petréleo ndo convencional conseguiram expandir
a producdo e inundar o mercado com muito mais oferta em um espaco curto de tempo. Além
disso, como os paises da OPEP tem mostrado que estdo comprometidos com os cortes de
producdo a fim de elevar o prego internacional do petroleo, a forma como a producéo norte-
americana se comportara nos proximos anos se torna central paraaavaliacéo do futuro do setor,
jdque de nada adiantara uma reducdo da producdo no Oriente Médio se elafor compensada por

um aumento de mesma magnitude na América do Norte.

Diante de um cenario base de crescimento modesto para a oferta de petréleo e liquidos
provenientes do gés natural dos paises da OPEP, a of erta estaduni dense tem grande participacéo

na projecdo de médio prazo da ampliagéo da producéo global fora da organizacéo.

No grafico 5 é claramente observado como a OPEP concorda com a visdo da AIE que nos

préximos anos, os EUA terdo grande importancia no aumento da producdo mundial.

Outro detalhe que chama a atencdo € a importancia da participacéo brasileira no aumento da
ofertamundial de petrdleo. O Brasil, asssm como os EUA, vem ganhando maior relevancia na

producdo de liquidos de um modo geral, pois aforte atade pregos do inicio do seculo jatratada
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anteriormente somada aos ganhos de produtividade vindos dos avancos tecnoldgicos

permitiram a possibilidade da exploracdo e extracéo offshore de petrol eo.

A prova desse processo se da pel os dados da Petrobras de producdo média de petréleo no Pré-
Sal brasileiro (camada de rochas localizada abaixo de uma camada de sal onde existem grandes
reservas petroliferas localizadas, a regido estende-se, provavelmente, do Espirito Santo até
Santa Catarina). A empresa passou dameédia de 41 mil barris por diaem 2010 para 1 milhdo de

barris ao diaem 2016, quase 24 vezes maior.>*

Por conta da alta de pregos no inicio do século e as melhorias tecnolégicas, foi possivel
aumentar a producdo de petréleo ndo convenciona e de &guas profundas, que fez com que o
Brasil ganhasse importancia nesse mercado, sd perdendo para os EUA como sera visto abaixo.

Grafico 5 — Projecao da contribuicéo dos paises ndo OPEP de 2016 até 2022 no aumento
da producdo liquidos, que engloba petroéleo bruto, NGL e outros liquidos (milhfes de

barrisao dia)®
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Fonte: OPEC World Oil Outlook, 2017.

Nas projectes de médio e longo prazo, ndo ha muita diferenca entre as duas visdes, ambas
acreditam em uma demanda crescendo de forma ténue até 2040 com um crescimento

desacel erado e uma of erta de paises fora da OPEP que sinaliza um pico na década de 2020.

Contudo, no curto prazo, ha divergéncia em relagdo aos estoques de petrdleo ao final de 2018.
A OPEP mostra-se mais otimista em relagdo aos cortes produtivos dos paises que compde a

organizagao juntamente com paises ndo OPEP que se estenderdo até o final deste ano. Ambos

34 Petrobras
35 OPEC World Oil Outlook, 2017
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concordam que os cortes produtivos estéo sendo eficazes, até porque o preco internacional tem
reagido positivamente desde o primeiro acordo ao fina de 2016. A diferenca se da na

eliminacgdo dos estoques que vira como resultado dos cortes.

Enquanto a OPEP prevé uma queda nos estoques até o final do ano de 130 milhdes de barris, a
AgénciaInternacional de Energiaprevé estabilidade para os mesmos. Ha concordanciaentre as
duas ingtitui¢des que a demanda por petroleo sera de pouco mais de 32 milhdes de barris ao dia
em média no primeiro semestre, mas a AlE discorda da OPEP que havera a demanda por 34
milhdes de barris a0 dia no segundo semestre, projetando apenas uma demanda de 32,7

milhdes.*

Resumidamente, a Agéncia Internacional de Energia entende que a demanda ndo sera capaz de

acompanhar a oferta no decorrer de 2018 e haverd uma continuidade dos estoques.

De acordo com aandlise da visdo das duas institui¢oes, é possivel observar muita convergéncia
nas previsoes, apesar do ligeiro maior otimismo da OPEP em relag&o ao setor, algo natural por
representar os of ertantes de petroleo.

Percebe-se entdo que o mundo deverater uma economia crescente puxada fundamentalmente
pelos paises em desenvolvimento, que possuem dindmicas demograficas internas mais
favoréveis. Esse crescimento apoiara a sustentacdo da demanda por energia, o que € uma boa
noticia para as empresas produtoras.

Desse modo, é esperado umaboaresiliéncia e escoamento paraa producdo petroliferaaté 2040,
mas com importantes mudancas estruturais que chamam a atencdo. Enquanto surgem
tendéncias de diminuicéo da demanda das fontes tradicionais de energia, vieram novos tipos de

oferta, 0 que mais cedo ou mais tarde pode trazer novos desequilibrios para o setor.

Fica claro que a demanda por energia ndo sera a mesma em 2040, visto que ha um grande
esforco generadlizado para melhorar a eficiéncia energética e substituir os combustivels
tradicionais por fontes alternativas de energia. Em contrapartida, paises como EUA, Brasil e
Canada surgem como novas formar de ofertar a commodity, 0 que gera competicdo com 0s
paises da OPEP, acostumados historicamente em ter grande poder de mercado e determinacéo

de precos no setor.

Conclui-se pela leitura das duas visdes que as grandes empresas presentes no setor devem se

sustentar razoavel mente bem até 2040, pela manutencéo do petréleo entre as fontes de energia

% World Oil, 2017. “The biggest voices in oil disagree on 2018 outlook”
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mais buscadas. Entretanto, isso ndo muda o fato que elas precisardo modificar a sua forma de
atuacdo, ja que sdo as fontes alternativas que proporcionardo maior seguranca e oportunidades

de investimentos em relacdo aos combustiveis féssals.
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CAPITULO Il -ASREACOESDASPETROLIFERAS: O CASO BP

O capitulo visa andlisar a reacdo da BP*' diante do cendrio desafiador contextualizado no

capitulo | e testificado pelas visdes da OPEP e da AIE descritas no segundo capitulo.

As petroliferas precisam administrar uma situacdo de movimentos ciclicos de mercado, que
geram incertezas em relacdo ao retorno da atividade a fim de ter um minimo de garantias da
lucratividade dos investimentos que sdo feitos.

Diante de custos elevados para a exploracéo e producéo do petrdleo, a queda do preco de
mercado da commodity somada com as perspectivas incertas para o longo prazo em relacéo a

demanda por combustiveis fossels trazem muitas dificul dades para a gestdo das petroliferas.

O Conselho das Industrias Energéticas divulgou um projeto de pesquisaem 2017 que se chama
“EIC Survive and Thrive Insight Report”. O relatorio foi obtido apartir de entrevistas e estudos
com 26 participantes do setor de petréleo e gas Britanico no intuito de explicar as possiveis
estratégias parareagir e sobreviver no momento de turbulénciapelo qual elas passaram de 2014
a 2016.

Neste sentido, foi concluido que as empresas podem ter as seguintes reacdes. Inovacéo,
Tecnologia, Colaboracdo, Diversificacdo, Exportacdo e Otimizacdo. Todas essas estratégias
podem ser vistas de maneira concomitante, mas uma delas pode estar mais evidente ao analisar
uma empresa apenas ou todas em conjunto.

Paraentender e tentar tracar analiticamente o futuro do setor é valido estudar o comportamento

das suas magjors, que tem grande peso na definicdo de como o mercado funcionara no futuro.
Entre as principais empresas do mundo, destaca-se a British Petroleum, que sera o foco da
andlise aseguir.

[11.2 Umabreve histéria da BP

A BPteve seu inicio em 1908 com a descoberta de petrdleo naregido da Pérsia (hoje conhecida
como Ir8) através de uma expedi¢do bancada por Willian D’Arcy. Inicialmente a empresa foi

chamada de “Anglo-Persian Oil Company”, comercializando o petroleo pérsio em Londres e

Glasgow.

37 De 1911 a3 1987 a empresa era estatal. Inicialmente era chamada Anglo-Persian Oil Company, se tornou
British Petroleum no inicio da segunda metade do século XX e nos anos 2000 passou a se chamar BP.
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Apesar do amplo acesso ao petréleo, ademanda ndo erao suficiente paraequilibrar as finangas
da companhia. No inicio do século, o principal destino do petréleo era para a producéo de
guerosene a fim de atender a demanda de aquecimento das casas, ja que 0s carros eram muito

caros para representarem um grande mercado de massa.®®

O grande problemada empresano inicio do século foi que, além de enfrentar a concorrénciade
empresas mais bem estabilizadas no mercado, o refino ndo conseguiaremover o cheiro forte do
petréleo pérsio, dificultando sua utilizacdo para fins domésticos. Por conta disso, em 1914, a

empresa estava a beiradafaléncia.

Contudo, a atuagdo de Winston Chuchill, nomeado em 1911 como 1° Lorde do Almirantado
briténico, em defesa do petréleo nacional, fez com que a histéria da empresa tivesse novos
rumos. Por conta disso, ele conseguiu hegociar no parlamento para o governo britanico setornar
0 maior acionista da empresa, 0 que possibilitou a sustentacdo da companhia até o estouro da

12 Guerra Mundial, que ampliou intensamente a demanda pela commodity.

O progresso da empresa se deu concomitante aos esforcos relacionados a tensdo do periodo
entre as grandes guerras e com apoio estatal. Na segunda guerra mundial, era muito arriscado
transportar a producéo do territério iraniano até a regido britanica, isso fez com gque o0 governo

briténico assumisse a estratégia de produzir grande parte do petréleo na prépria Gra-Bretanha.

Em 1951, houve um aumento expressivo do nacionalismo no Ird, que através de tensas
negociacdes que duraram cerca de 1 ano e meio, resultou em maior limitagcéo da exploracdo do
territério iraniano, e a empresa passa a ter 40 % das operacOes de petrdleo na regido. Em

dezembro de 1954, a empresa passa a se chamar British Petroleum.

O tempo vai passando e 0s movimentos nacionalistas naregiao do Oriente M édio se acentuando
ao ponto da parcela de 6leo extraido do Oriente Médio do total da empresa ser apenas de 10 %,

sendo que esse numero jaficou em torno de 80% anteriormente.

Em 1987, o governo Britanico se desfez da sua participagcdo na empresa, fazendo com que ela

se tornasse inteiramente privada.

A BP hoje atua 72 paises diferentes no setor energético, com destague para a producéo de 6leo

e gés, trabalhando na prospeccdo de novas descobertas dessas commodities através da

38 BP, Our History (2018). Disponivel emhttps://www.bp.com/en/global/corporate/who-we-are/our-
history.html. Acesso em 24 de dezembro de 2018.
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exploracdo de novas &reas, no desenvolvimento e extracdo de 6leo e gas, além do transporte e
comercializacdo dos mesmos.

[11.2 Impacto da Crise nosresultados da BP

Mesmo com o grande histérico de estabelecimento no setor, € natural que a empresa sinta nos

seus numeros e no preco de mercado uma crise téo impactante como essa que foi vista no
periodo 2014-2016.

O impacto sofrido pela BP sera detalhado a seguir, primeiro comprando o preco de mercado da

BP com as variagOes do Brent e posteriormente expondo as mudancgas nos indicadores de
performance da empresa.

[11.2.1 Movimento do Brent comparado com a cotacdo da BP no mer cado

A queda de prego do Brent influenciou de maneira direta no maior pessimismo do mercado em
relacdo as empresas do setor. A partir disso, a empresa tera que mostrar alguma reagdo para os

seus acionistas, provando que ainda existe espaco para aindustria do petréleo no mercado.

A formamais simples de visualizar este quadro é cruzando o prego do petréleo com a agdo da
empresa. Sendo assim seravisto se de fato aempresa sofreu desval orizacdo em Bolsa por conta
dacrise e em que grau essa desval orizagao se deu.

Gréfico 6: Movimento do Preco do Brent comparado com o ADR BP (Dédlares x M és)3
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3 Dados da Bloomberg
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Fonte: Elaborac&o propriaa partir de dados da Bloomberg

Quando se examina 0 preco de mercado dos papéis tipo ADR da BP, € possivel constatar que
ele acompanha, em diversos momentos, 0 comportamento do petréleo do tipo Brent, mas ndo

se pode desprezar que a empresa mostrou certaresisténcia, que é exposta no grafico.

Enquanto o Brent cai de um patamar préximo a 120 ddélares por barril no inicio de 2014 para
abaixo de 40 ddlares por barril em 2016, o ADR daBP vai de aproximadamente 50 dolares para
30.

Além deja ser uma empresa consolidada no setor, a empresa trouxe estratégias nesse momento
que possibilitaram algum nivel de resisténciaacrise.

[11.2.2 Indicador es de per for mance no periodo

Além da cotacdo em Bolsa, existem indicadores de performance que sdo fundamentais para
verificar o quanto a empresa sofreu na crise. Além de ser indicados como indicadores chave
para o estudo, eles sdo usados por vérios analistas de mercado que cobrem o setor.

Abaixo, estdo descritos os indicadores “Underlying Replacement Cost Profit”, “Fluxo de Caixa
Operacional” e “Produ¢do”, devidamente justificados em sua utilizagdo e avaliados pelos anos

recentes.
a) Underlying replacement cost profit — URCP (lucro de custo de reposi¢ao subjacente)

E uma das principais medidas das petroliferas para avaliar desempenho, pois ajuda de maneira
mais clara a compreender as tendéncias operacionais da performance anual da empresa diante

de preco dos estoques extremamente vol &teis.

O indicador reflete o0 custo de reposi¢ao dos estoques e é obtido com a exclusdo dos ganhos ou
perdas. 1sso permite que a empresa baseie 0 custo dos bens vendidos no prego corrente de

petréleo em vez de se referir ao momento em que os estoques foram adquiridos.

A inclusdo desse medidor de performance se da para que o desempenho das petroliferas no

periodo segja avaliado sem considerar a queda abrupta que a commodity sofreu.

Graéfico 7: Lucro de custo de reposicdo subjacente (bilhdes de délar es)*°

40 Dados da BP
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Fonte: Elaboracdo propria

Como é visto nafigura acima, a BP apresentou uma queda expressiva tanto no lucro quanto no
lucro de custo de reposicdo subjacente. 1sso mostra que, a crise atingiu diretamente o lucro da
empresa, mas em contrapartida, se for considerado o custo de reposicdo dos estoques, a

conseguénciafoi mais branda.
b) Fluxo de caixa operacional
O fluxo de caixa operaciona € o fluxo de caixa oriundo das atividades exercidas pela empresa.

O fluxo de caixa € um demonstrativo que mostra todas as entradas e saidas financeiras de uma
empresa, jao fluxo de caixa operacional resulta das entradas e saidas provenientes somente das
atividades diretamente necessarias a operacéo de um negocio.

E uma das medidas mais importantes e mais utilizadas pelos profissionais que analisam
balancos ja que elimina possiveis distor¢des causadas por amortizagtes, pagamento de multas

pontuais ou alguma movimentacdo ndo continua que a empresa tenha.
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Gréfico 8: Fluxo de caixa operacional (bilhdes de délares)*
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Fonte: Elaborac&o propria

O fluxo de caixa operacional regrediu de 2014 a 2016 e apresentou recuperacéo em 2017,

acompanhando justamente o preco do Brent.

c) Producéo

Quando o preco internacional do petroleo opera em baixa, espera-se que os produtores
diminuam a producgdo, pois ela se tornamenos atrativa. Mas caso a empresa utilize métodos de
engenharia financeira, tais como posicionamento em derivativos financeiros para ter maior
previsibilidade das receitas, a empresa pode sustentar por mais tempo 0 mesmo nivel de
producéo.

A producdo é um indicador fundamental para medir a efetividade dos projetos de uma empresa.

Gréfico 9: Producéo (mboe/d) 42
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2017 3,595

2016 3,268

2015 3,239

2014 3,141

2013 3,230

Fonte: Elaboracdo prépria

A gréfico 9indicaque, ao contrario do que seimaginavadiante de umacrise, aempresaaumenta
sua producdo de 2014 a 2017. Isso precisa ter alguma explicacdo mais detalhada de algum

projeto ou parceria que justifique produzir mais quando o cenério ndo € dos mais favoravels.

Neste trabal ho, ser& central paraavaliar se a empresatem mantido sua capacidade operacional
ativa por conta da crise ou se ha alguma estratégia em execucdo para produzir mais com a

mesma capacidade, o que parece fazer mais sentido frente as projecoes.
[11.3 Estratégiada BP em meioacrise

Em todos Annual Reports no periodo 2014-2016, a empresa reconhece que o preco do petroleo
em queda representa um grande desafio, afinal o mercado foi se gjustando gradualmente com a

crise.

No entanto, percebe-se que, apesar do impacto que a crise do periodo 2014-2016 teve no prego
da acdo e nos numeros financeiros da empresa, vemos 0S mesmos muito mais resilientes que o
preco do Brent. Isso traz pistas de que a empresa soube direcionar suas estratégias a fim de

atenuar as consegquéncias desse momento conturbado.

A visdo da empresa converge para o que foi visto nos capitulos anteriores; 0 consumo de
petréleo tera uma gradual reducéo no longo prazo, e ndo ha uma limitagdo duradoura para a
oferta. Portanto, é razoavel entender que o prego, apesar de ter melhorado em 2017, voltard a
ficar pressionado em algum momento, e o foco dela serd em aumentar a eficiéncia e diminuir

0s custos de producéo.

[11.3.1 Melhoras na produtividade
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No gréfico abaixo, percebe-se que desde 2013 o custo por unidade produzida vem caindo
constantemente. 1sso gjuda a entender porque a producéo continuou a subir mesmo nacrise; a
empresa melhorou a sua produtividade e fez parcerias que garantiram um bom nivel de
producéo.

Sendo assim, deve-se detal har quais foram as atitudes tomadas pela empresa que fez baixar esse
custo, melhorando a produtividade da BP e atenuando as consequéncias da crise do setor.

Gréfico 10: Custos Unitéarios da producdo Upstream (délar es/boe) ©
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Fonte: Elaboracéo propria

Em relacéo a eficiéncia da produgdo Downstream, a Disponibilidade de Refino é o melhor
indicador de performance utilizado pela empresa para medir seu desempenho operacional.

Neste indicador, ndo sdo vistas grandes mudancas no resultado conforme exposto abaixo.

A disponibilidade de Refino mostra o percentual de petrdleo disponivel para o refino
descontando o tempo perdido devido a atividades de turnaround e por conta de processos

mecani cos e inatividades regul atorias.

Gréfico 11: Disponibilidade derefino (% )*
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2017 95,3

2016 95,3

2015 94,7

2014 94,9

2013 95,3

Fonte: Elaboracdo propria

Em 2017, aempresamostrou o0 mesmo resultado de 2013, o que indicaque o grande diferencial
da empresafoi justamente na producéo Upstream, apesar do bom nivel de disponibilidade para

refino que a empresa vem mantendo.

O que aempresatem feito para gerar vantagens produtivas na parte Upstream de sua producéo,

portanto, passa a ser o foco do que seravisto adiante.

Diante das receitas sob presséo por conta do brent em queda, o esfor¢o da empresatem sido na
otimizagdo dos seus ativos, e paraisso tem entregado uma série de novos projetos naexpectativa
de melhoras a eficiéncia produtiva em regides como Golfo do México, Egito, Mar do Norte,

entre outros.

O projeto Thunder Horse no Golfo do México exemplifica bem esse movimento da empresa,
pois tem sido um de seus focos e visa a sustentacdo e 0 aumento da qualidade produtiva nas
atividades de perfuracdo em éguas profundas em campos ja existentes, 0 que comprova que o

desgjo de produzir mais com 0s campos € ativos que ja estdo em seu portfélio.

Outro ponto relevante a ser mencionado é que ndo sdo apenas as petroliferas que sofrem com a
crise, mastoda a cadeia de fornecedores incluidos no setor. Por um lado, isso expande os ef eitos
da crise, mas por outro atenua as perdas por parte das produtoras de petréleo uma vez que 0s
fornecedores acabam tendo que reduzir o prego dos suprimentos para manter as condicoes de
mercado. Nessa leitura, a empresa diz em seus reports que vai focar nos anos que seguem nos

suprimentos que também defl acionam junto com o petroéleo.
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111.3.2 Parceria com a Rosneft

A Rosneft € uma grande empresa de petréleo russa na qual a BP tem 19,75% das acles. A
companhia possui 0 maior acervo de recursos de hidrocarbonetos de toda a Russia, tanto na

base onshore quanto offshore.

A BP e a Rosneft vém ampliando a sua parceria em diversos segmentos ano apis ano com
estratégias de colaboracdo e cooperacdo em busca de vantagens estratégicas.

Seguem abaixo algumas parcerias que as duas empresas vém construindo:

e A BP detém 20% da Taas- Y uryakh Neftegazodobycha, que é uma Joint-Venture que
também conta com a participacdo da Rosneft e vem desenvolvendo o campo de petroleo
e gas Srednebotuobinskoye no leste da Sibéria.

¢ A Rosneft com 51% e a BP com 49% possuem conjuntamente a Y ermak Neftegaz LLC
(Yermak), empresaresponsavel pelaexploracéo onshore no Oeste da Sibériaenaregido
de Y enisei-Khatanga.

e A Rosneft e a BP junto com a Western GeCo seguem na parceria de colaboragéo na
pesquisa sismica para o desenvolvimento tecnolégico a fim de fazer levantamentos
sismicos que permitam aumentar a eficiéncia de exploracéo e avaliagdo dos campos de
petroéleo.

e Asempresas assinaram em 2017 um acordo de cooperacdo estratégico para explorar e

levar mais gas russo para a Europa

A estratégia de colaboracdo é importantissima para reagir a qualquer crise, uma vez que pode
alavancar vantagens competitivas das empresas que atuam conjuntamente, por conta das

complementariedades que existem em qualquer parceria.

Neste caso, € visto que aexperiéncia da Rosneft em territorio russo aliada com todas aslicencas
de exploragdo que a empresa possui se complementa com a visdo estratégica da BP de

otimizacao de ativos, melhorias de eficiéncia produtiva e inovacdo de processos.
[11.3.3 Diversificagéo de ativos

Outro ponto que ndo pode ser esgquecido na estratégia da BP refere-se aos investimentos em

combustiveis renovaveis, que séo citados em todos os relatérios anuais de 2014 a 2017.

A BP prevé que as fontes renovaveis, que hoje representam cerca de 4% da demanda mundial
por energia, migrardo para 14% em 2040. Isso reforca a necessidade de mudar o portfélio da

empresa paraacompanhar umatendénciamundial de maior utilizagdo das energias maislimpas.
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O foco da BP estanos biocombustiveis através da producédo de Etanol a partir da cana-de-aguUicar
no Brasil, na Energia Edlica com 14 redes de geracdo de energia nos EUA e na Energia Solar
através da parceria que possui com a Lightsource, que é amaior empresa de energia solar da

Europa.

A diversificagdo é utilizada em diversas composi¢des de portfélio a fim de mitigar riscos. Em
praticamente nenhuma situacdo € aceitavel o risco do posicionamento excessivo apenas em um
produto ou segmento, ainda mais quando trata-se de energia, pois muitas mudancas estdo por
vir. Dessa forma, a diversificagéo de ativos torna-se ndo sO uma estratégia importante, mas

essencial.

A BP é um 6timo exemplo para buscar as tendéncias do setor no longo prazo, néo s pelo
tamanho e pela importancia historica, mas também pela consciéncia do quadro que enfrenta,

convergindo em vérios pontos com As visdes OPEP ea AlE.

A visdo estratégica ja fez com que a empresa colhesse bons frutos, pois reagiu bem acrise e
vem apresentando boas tendéncias nos seus nimeros. E muito possivel que €lapermanegafirme

dagui parafrente.

Resumindo a analise feita no 3° capitulo, percebe-se que as empresas deverdo ter uma atuacéo

extremamente dinamica, orientadas para reducdo de custos e ganhos de produtividade.

Devido a isso, 0 uso de novas tecnologias. inovagoes de processos e melhorias operacionais
serdo centrais para que uma empresa consiga se diferenciar dos seus pares e prover diversas

solugdes para os desafios apresentados.

A diversificacdo também ndo pode ser desprezada, pois foi visto durante todo esse trabalho
como as fontes renovaveis serdo estimuladas pelos governos nacionais no futuro, e aém do
mais, € uma estratégia que mitiga o risco de qualquer carteira de ativos.

Por fim, vale lembrar que parcerias de colaboracdo entre empresas do setor podem servir para

alavancar as estratégias que as empresas possuem e fazé-las mais viave's.
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CONCLUSAO

A monografia buscou apontar as principais mudangas no contexto recente da industria
petrolifera mundial e, a partir do caso BP, as principais reacfes possiveis das empresas
petroliferas a0 novo contexto. Primeiramente, ha um contexto de precos internacionais do
petréleo muito abaixo do que era praticado em 2013, isso faz com que as receitas do petroleo
diminuam substancial mente.

Além dos pregos mais baixos, o Acordo de Paris € uma realidade que muda completamente as
perspectivas de demanda por energia no longo prazo, fazendo com que os combustivels fosses
deem cada vez mais lugar para as fontes renovaveis de energia. Como os principais paises do
mundo ja manifestaram apoio ao acordo e tragcaram metas especificas para reduzir as emissdes
de GEE’s, o Acordo de Paris ndo pode ser desprezado na andlise do futuro do setor e podera

influenciar em um possivel pico para a demanda de petréleo nas proximas décadas.

Apesar da OPEP tentar reagir a esse cen&rio controlando sua producdo, os efeitos de longo
prazo séo mais limitados. Os paises da OPEP vem perdendo Market Share e ndo possuem o
mesmo poder de mercado de outrora e ha muitos problemas geopoliticos que atrapalham a
efetividade dos acordos.

As visdes da OPEP e da AIE mostram que apesar da demanda petréleo mostrar resiliéncia até
2040, séo as fontes alternativas que apresentardo maior crescimento de demanda. Pelo lado da
Oferta, é visto que o cenério também é complexo uma vez que os avangos tecnoldgicos
permitem e viabilizam o maior acesso ao petréleo ndo convencional e em areas de dificil acesso

(em aguas profundas, por exemplo).

A BP sofreu as consequéncias esperadas nesse periodo, com quedas nos seus resultados e
desvalorizacdo no mercado, mas mostrou muita resiliéncia nesse momento conturbado. 1sso
indica, primeiramente, que € uma empresa que tem poder de reacéo e esta bem estabel ecida no
setor.

De 2013 a 2017, a BP obteve aumento de produtividade. Além disso, como agdo estratégica,
adotou uma parceria com a Rosfnet que alavancou as vantagens competitivas das empresas que
atuam conjuntamente na exploracdo de hidrocarbonetos em territorio russo. A Ultima grande
acao observada foi a diversificagdo de ativos, que mitiga o risco futuro e adequa a empresa a
uma nova realidade de aumento da demanda por combustiveis aternativos, investindo na
producéo de Etanol, Energia Edlica e Energia Solar.
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Sendo assim, entende-se que parareagir ao dificil cenario que se apresenta para as petroliferas,
a Otimizacdo de Ativos associada a maior produtividade e processos mais eficientes, a
Colaboracdo de Empresas que tenham vantagens competitivas complementares e a
Diversificacdo seréo estratégias utilizadas pelas petroliferas a fim de continuarem a gerar

resultados positivos e remunerar seus acionistas.
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