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Determinantes do mercado
petrolifero em 2019 e
perspectivas para 2020

O mercado petrolifero em 2019 foi marcado pelos cortes da OPEP e pela robustez da
producdo dos EUA no lado da oferta e pela desaceleragdo da procura em resultado de
factores como a tendéncia de descarboniza¢do da economia e o abrandamento econémi-
co mundial. Este artigo visa abordar os principais determinantes da oferta e da procura de
petréleo em 2019 e perspectivar o comportamento deste mercado em 2020, abordando

também os principais desafios dos paises petro-dependentes para os préximos anos.
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Num ano marcado pelos cortes da OPEP e pela robustez da produgdo dos EUA no lado da oferta do
mercado petrolifero e pela desaceleragdo da procura em resultado de factores como a tendéncia
de descarbonizag¢do da economia e o abrandamento econédmico mundial, a cotacdo do barril de
crude registou uma reducgdo média de cerca de 10% em 2019. Este artigo visa abordar os principais
determinantes da oferta e da procura de petréleo em 2019 e perspectivar o comportamento deste
mercado em 2020. Adicionalmente, aborda-se os principais desafios que os paises petro-depen-

dentes irdo enfrentar nos préximos anos.

Figura 1: Evolucdo dos precos do petréleo
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Fonte: Investing.com, World Bank Commodlity Price Data (The Pink Sheet), Janeiro 2020

Determinantes da Oferta em 2019

A oferta mundial de petréleo em 2019, de acordo com a OPEP" e as suas fontes secundérias, di-
minuiu 0,11% em relacdo a 2018 (-0,11 mb/d). O aumento de producéo dos paises ndo-OPEP, com
destaque para os EUA, influenciou positivamente a oferta da matéria prima. Por outro lado, os cortes
de produgdo da OPEP e os ataques as instalagBes petroliferas da Ardbia Saudita condicionaram a
producdo do cartel, tendo este conjunto de paises registado em 2019 um nivel de produgéo inferior

ao ano anterior.

De acordo a OPEP, a oferta de petréleo dos paises ndo-OPEP em 2019 aumentou 1,86 mb/d, atin-
gindo uma média de 64,34 mb/d. O aumento da oferta dos paises ndo-OPEP em 2019 ficou abaixo
das estimativas iniciais (de Julho de 2018), nas quais se antevia um aumento de 2,10 mb/d, devido,
essencialmente, a evolugdo abaixo do esperado no Canadé, Brasil, Noruega, Cazaquistdo, China e
Russia. De acordo com estimativas da organizacdo, os EUA, Brasil, Canad4, Russia e China foram os
principais responsaveis pelo aumento da oferta em 2019, estimando-se que o México e a Noruega

tenham registado os maiores declinios.

1 Monthly Oil Market Report de Janeiro de 2020
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Figura 2: Variacido da oferta e oferta total de petréleo dos paises nao-OPEP em 2019
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Fonte: OPEP, Monthly Oil Market Report - Janeiro 2020

Os EUA, maior produtor mundial de petrdleo, registaram, segundo a OPEP, um aumento da oferta
de 1,66 mb/d em 2019, a maior entre os paises ndo-OPEP. A contribuir para este aumento de produ-
¢do destaca-se o desempenho das formacdes de xisto e a expanséo de infra-estruturas petroliferas

no Texas e no Novo México.

A producdo dos EUA teve, contudo, um abrandamento do crescimento este ano. Depois do cresci-
mento de 2,3 mb/d registado em 2018, um crescimento recorde, a produgdo norte-americana foi
afectada, sobretudo, pela pressdo dos investidores das empresas petroliferas para que estas focas-
sem a sua actividade nas unidades mais produtivas de forma a aumentarem a sua rentabilidade,
o que resultou num crescimento de producdo mais moderado. Adicionalmente, os EUA também

sofreram disrup¢des de produgdo devido a condi¢bes climatéricas, como o furacdo Barry.

A Noruega, que anunciou um desinvestimento do fundo de pensdes do Governo em energia féssil e
uma diminuicdo de producéo devido ao ciclo das actuais exploragdes, e o México, onde a empresa
estatal de exploracédo petrolifera tem desinvestido devido a falta de recursos e certos campos de
petréleo foram danificados devido a sobreexploracdo, registaram quebras de produgdo em 2019

de 0,11 mb/d e 0,15 mb/d, respectivamente.
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Figura 3: Variacido da oferta de petréleo em paises ndo-OPEP destacados em 2019
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Fonte: OPEP, Monthly Oil Market Report - Janeiro 2020.

O ano de 2019 foi também marcado pelo aumento dos cortes de producdo da OPEP e dos seus
aliados. O World Bank estima que desde o inicio de 2019 os cortes de produgéo da organizagdo
tenham superado o acordado em cerca de 50%, devido essencialmente a diminui¢do da produgéao
da Arébia Saudita. Depois de em Julho deste ano terem sido anunciados novos cortes de produgéo,
passando os mesmos a ser de 1,2 mb/d até Marco de 2020, no inicio de Dezembro os cortes foram
reforcados em mais 500 mil barris por dia, ao que se acrescenta o corte de 400 mil barris de forma
voluntéria pela Ardbia Saudita. Desta forma antevé-se que no primeiro trimestre de 2020 o corte

ascenda aos 2,1 mb/d, o que representa cerca de 2% da oferta de petréleo global.

Recorde-se que os cortes de producado da OPEP ja duram ha trés anos e comegaram quando em

2016 os pregos do petréleo atingiram minimos de 12 anos.

Este ano a produgdo mundial de petréleo também foi severamente afectada, embora de forma tem-
poraria, por ataques realizados por drones e reivindicados por um grupo de rebeldes apoiados pelo
Irdo, a instalagdes petroliferas da Arébia Saudita no passado dia 14 de Setembro. Estes ataques pro-
vocaram uma reducdo de 5,7 mb/d na produgéo, o que representa cerca de metade da produgao
Saudita e mais de 5% da oferta mundial actual. A redugéo de produgédo Saudita em consequéncia
destes ataques foi a maior quebra de producéo verificada na histéria na sequéncia de conflitos, o

que é visivel na Figura 4.

No primeiro dia de mercado apds o ataque, a cotacdo dos contractos futuros de Brent valorizou
cerca de 15%, a maior subida registada num dia. Contudo, a Ardbia Saudita restaurou rapidamente
a sua capacidade produtiva, o que contribuiu juntamente com a desaceleragdo da procura mundial
para que no final de Setembro as cota¢des petroliferas voltassem aos niveis anteriores ao ataque.
Apesar de presentemente a producéo petrolifera ser mais diversificada e os riscos de disrupgao de
abastecimento terem sido reduzidos, estes ataques evidenciam que os eventos geopoliticos con-

tinuam a ter um importante impacto no mercado e se podem traduzir em alteracdes significativas
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dos precos.

Figura 4: Grandes disrup¢des na oferta petrolifera em resultado de conflitos
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Fonte: Adaptado de Commodity Markets Outlook, Outubro 2019 World Bank; International Energy Agency e
World Bank.
Nota: O impacto inicial dos ataques na Arabia Saudita é assinalado a vermelho, enquanto o impacto total no

més de Setembro é assinalado a azul.

Em 2019, de acordo com fontes secundérias da OPEP, a producgdo de crude nos paises da organiza-
¢do caiu cerca de 6% (-2 mb/d) relativamente ao ano anterior. Entre os paises da OPEP destaca-se
as quebras de producdo em 2019 do Irdo, da Ardbia Saudita e da Venezuela. A afectar a producéo
Saudita esteve os ja referidos cortes de producéo e o ataque as instalagdes petroliferas. O Irdo tem
sido alvo de sancdes pelos EUA que se reflectem na sua produgdo petrolifera, dados os condicio-
namentos do pais em estabelecer relagdes comerciais com terceiros para escoar a sua producgéo.
A Venezuela, por sua vez, também tem sofrido san¢des pelos EUA, sendo a indUstria petrolifera do
pais também afectada pela falta de energia generalizada e pela mé gestdo e falta de investimento

dos ultimos anos no sector.
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Figura 5: Variacao da oferta e oferta total de petroleo em 2019 dos paises da OPEP
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Fonte: OPEP, Monthly Oil Market Report - Janeiro 2020

Determinantes da Procura em 2019

A procura mundial por petréleo em 2019 aumentou 0,93 mb/d, situando-se em 99,77 mb/d, de
acordo com a OPEP, continuando-se a registar um abrandamento da procura. Em 2018, a procura
global pela matéria prima aumentou 1,41 mb/d, enquanto em 2017 tinha aumentado 1,72 mb/d.
Para o World Bank 2, em 2019, o crescimento da procura por petréleo foi de 1% ou de 1 mb/d, o que

corresponde ao ritmo de crescimento mais baixo desde 2012.

A diminuigdo do crescimento da procura global por petréleo em 2019 foi determinada, sobretudo,
pelo abrandamento econémico mundial, influenciado pelos conflitos comerciais, e pela crescente

tendéncia de descarbonizacdo da economia.

De acordo com estimativas do FMI® , a economia mundial cresceu 3% em 2019, tendo sido o cres-
cimento mais baixo desde 2009. Em 2018 a economia mundial tinha crescido 3,6% de acordo com
a instituicdo. Conforme se observa na figura abaixo, o crescimento da producéao industrial global
tem desacelerado, o PMI manufactureiro ja se encontra em zona de contrac¢do e o crescimento
das trocas comerciais tem sido negativo ou abaixo das taxas de crescimento observadas em anos
anteriores. Os conflitos comerciais, sobretudo entre os EUA e a China, tiveram um grande impacto
no abrandamento econdémico registado, causando n&o sé uma redugdo do consumo global, mas
também uma desacelerac¢do no crescimento do investimento. Sendo o petréleo a principal fonte de
energia da economia mundial, uma desaceleracdo da actividade econdmica reflecte-se de forma

directa na procura pela matéria-prima.

2 Commodity Markets Outlook de Outubro de 2019.
3 World Economic Outlook de Outubro de 2019.
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Figura 6: Evolucao da Actividade Econémica Global
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Fonte: Adaptado de Commodity Markets Outlook, Outubro 2019 World Bank; CPB Bureau of Economic Analy-
sis, Haver Analytics, J.P. Morgan, World Bank.

Notas: os indicadores apresentados representam médias méveis de 3 meses. Um indice de Gestores de Com-
pras (PMI) acima de 50 representa uma expansdo da actividade econdmica, enquanto abaixo de 50 indica
uma contracgdo. As trocas comerciais sdo avaliadas considerando uma média dos volumes de exportagdes e
importagdes.

Legenda: t.c. - taxa de crescimento.

Segundo a OPEP, entre os paises da OCDE, o aumento de procura (+0,09 mb/d) da regido OCDE
América nao foi suficiente para compensar a quebra de procura significativa (-0,10 mb/d) da OCDE
Asia-Pacifico, tendo a regido como um todo registado uma diminuicdo da procura de cerca de -0,02
mb/d, dado que a OCDE Europa manteve a procura. A evolugdo da procura na OCDE ficou abaixo
do esperado, devido, sobretudo, aos desempenhos da procura na OCDE América e na OCDE Asia-
-Pacifico. O crescimento da procura na OCDE América foi influenciado negativamente pelo abran-
damento da actividade manufactureira e da constru¢éo na regiéo, sendo, por outro lado, impulsio-

nado pelo aumento de producdo das fabricas de transformacédo de etano em plastico.

Nos paises ndo-OCDE, e de acordo com a OPEP, a China e a regido Outra-Asia* destacam-se no
crescimento da procura por petréleo em 2019, com aumentos de 0,35 mb/d e 0,27 mb/d, respecti-
vamente. E esperado que o crescimento da procura nos paises ndo-OCDE em 2019 tenha sido no
total 0,95 mb/d, um resultado abaixo das expectativas, o que se deveu, essencialmente, a redugdo

da necessidade de combustiveis na indUstria e nos transportes da India.

4 Incluida na regido "Paises em Desenvolvimento” na Figura 7.
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Figura 7. Evolucao da procura por petréleo em 2019 por regido (em mb/d)
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Fonte: OPEP, Monthly Oil Market Report - Janeiro 2020.

O abrandamento da procura global por petréleo em 2019 também se deve a factores de caracter
estrutural relacionados com a descarbonizacdo da economia. Como os gréficos abaixo mostram,
inovagBes recentes como o surgimento dos automéveis eléctricos ou hibridos, ou inovagdes ja com
um maior grau de implementacdo como a producdo de electricidade a partir de fontes de energia

alternativa tém impactado a procura por petréleo e contribuido para a sua desaceleragéo.

Figura 8: Substituicdo do petréleo por fontes de energia alternativas
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B. Representatividade dos veiculos movidos por energias alternativas no total de vendar de novos vei-

culos nos EUA
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Nota: As energias renovaveis incluem as energias hidroeléctrica e nuclear (para além dos biocombustiveis,
biomassa, energia geotérmica, solar e edlica).

Fonte: Adaptado de Commodity Markets Outlook, Outubro 2019 World Bank.
Perspectivas para 2020

As estimativas do prego do petréleo para 2020 apontam para uma reducdo da cotagdo da matéria
prima. Segundo a EIA e o FMI, o preco do barril de Brent deve situar-se em termos médios em 60,5.
Por sua vez, o World Bank e o FMI perspectivam uma cotagdo média do crude em torno de USD 58.
De referir que o Governo Angolano na Proposta de Orcamento Geral do Estado 2020 considera
uma cotagdo média de USD 55 do preco do barril de petréleo, abaixo do estimado pelas institui¢cdes

internacionais consultadas.

E esperado que no préximo ano a procura por petréleo registe uma ligeira aceleragdo, assim como
a oferta dos paises ndo-OPEP. Relativamente a oferta da OPEP, é esperado que a mesma se mante-
nha relativamente estavel e que se ajuste a diferenca entre a procura global e a oferta dos paises

ndo-OPEP de forma a sustentar a cotagdo da matéria prima.
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Tabela 1: Perspectivas do mercado petrolifero para 2020

Média1s
Média2¢

Média3’

Legenda: n.d. - ndo disponivel.

Fonte: EIA, World Bank, FMI, OPEP, IEA, MINFIN.

5 Média do preco do Brent (38° API), do Dubai Fateh (32° API) e do West Texas Intermediate (WTI, 40° API),
tendo cada um uma igual ponderagéo.
6 Média do prego Brent, do Dubai Fateh e do West Texas Intermediate.

7 Tendo como referéncia o Or¢camento de Estado para 2019 Revisto.
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Segundo a OPEP, os EUA, a Noruega, o Brasil, o Canad4, a Guiana e a Austrélia serdo os principais
contribuidores para o aumento da oferta de petréleo dos paises ndo-OPEP em 2020. A evolucéo
da oferta petrolifera dos paises ndo-OPEP estd muito dependente do seu principal contribuidor, os
EUA, que em 2020 devera registar uma desaceleragdo da produgdo em resultado da diminuicdo

do investimento e da reducdo das actividades de perfuracdo nas exploragdes de petréleo de xisto.

Na OPEP, os cortes de produgdo acordados em Dezembro de 2019 vao-se manter até Marco de
2020, estando previsto que nos dias 5 e 6 desse més o grupo se retina e reveja o acordo. A organi-
zagdo tem conseguido com estes cortes sustentar os precos do barril de crude em torno dos USD
60 e as estimativas da procura pela matéria prima em 2020 sugerem que estes cortes se possam

manter por mais tempo.

E expectével que os eventos geopoliticos, nomeadamente na regido do Golfo Pérsico, continuem a
afectar de forma muito significativa o mercado mundial de petréleo. Como se viu pelo ataque as ins-
talacdes petroliferas Sauditas em Setembro de 2019, os conflitos armados podem causar grandes
disrupg¢des na oferta global da matéria prima, causando acentuadas subidas dos precos. A tenséo
no Médio Oriente foi agravada nos primeiros dias de 2020 com o ataque dos EUA no Iraque que
matou o comandante da forca de elite iraniana e a consequente resposta e ameacas por parte do
Irdo. Este conflito pode causar ataques a infra-estruturas petroliferas, o que constitui uma ameaca a

oferta da matéria prima nos mercados internacionais.

A contribuir de forma positiva para a procura global pela matéria prima destaca-se o aliviar das
tensdes comerciais entre os EUA e a China com a assinatura da primeira fase do acordo comercial
entre os dois paises e a expectativa da inversdo da tendéncia negativa da actividade industrial. Adi-
cionalmente hé vérios factores que continuam a suportar o aumento da procura por petréleo em
2020 e nos préximos anos, entre os quais se destaca o aumento e a solidez das vendas do sector
automével (nomeadamente em grandes mercados de paises fora da OCDE como a Tailandia, Brasil,
Russia e India) e os aumentos de procura na aviacdo (que é o segmento dos transportes que tera
um crescimento mais rapido da procura por petréleo nos préximos anos), na industria petroquimica
(principalmente na China e nos EUA) e dos sectores tradicionais (como o residencial, o comercial

e o agricola, cuja procura estd em declinio nos paises mais desenvolvidos) nos paises ndo-OCDE.
Desafios dos paises petro-dependentes

Nos préximos anos, factores estruturais relacionados com os ganhos de eficiéncia e a substituicdo
dos combustiveis fosseis, especialmente nos sectores residencial e industrial e na producéo de
energia, continuardo a consolidar-se e a afectar de forma negativa a procura por petréleo. De acor-
do com o relatério “Perspectivas Mundiais para a Energia” (World Energy Outlook), divulgado pela

Agéncia Internacional da Energia (IEA) em Novembro de 2019, a procura de crude a nivel mundial
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atingird o seu pico em torno de 2030 e estagnaré a partir dai.

Entre os factores que estdo a contribuir para a estagnacéo da procura por petréleo mencionados
pela OPEP no relatério World Oil Outlook 2040 de 2019, destacam-se a diminuicdo das activida-
des econdmicas que requerem um consumo intensivo de energia/petréleo, a implementacdo de
medidas de aumento de eficiéncia, que se traduzem numa reducgdo do consumo dos combustiveis
derivados do petréleo (sendo as mesmas particularmente significativas nos transportes rodoviarios)

e a continua substituicdo do consumo de petréleo (em especial pelo gas natural).

Os paises cujo rendimento é excessivamente dependente do sector petrolifero, como Angola, en-
frentam uma grande volatilidade dos ciclos econémicos face a dependéncia das suas receitas em
relagdo aos mercados internacionais de petréleo. A desaceleracédo da procura por petréleo e o au-
mento de producdo a partir de novas fontes como o xisto representam um novo desafio para estes
paises dado que pressionam a descida do preco da matéria prima nos mercados internacionais e
podem dificultar o escoamento da producéo. Dada a fraca diversificagdo das exportacdes angola-

nas, estes constrangimentos levardo a uma maior escassez de entrada de moeda estrangeira.

Para além de reformas que visem a diversificacdo econémica e contencéo de despesas, de forma a
reduzirem a sua dependéncia face a producéo petrolifera e a robustecerem as suas economias, os
paises petro-dependentes também devem reformar o sector energético, com medidas que poten-

cializem o mesmo e promovam a eficiéncia energética.

O relatdrio da IEA intitulado Outlook for Producer Economies sugere um conjunto de respostas para
o sector energético dos paises petro-dependentes, nomeadamente através da obtencdo de mais
valor dos hidrocarbonetos (por exemplo pela actividade petroquimica), da exploracdo de gés na-
tural e das energias renovéveis (especialmente da energia solar) e da garantia de um investimento
suficiente nas actividades de exploracdo e producéo de petréleo. No lado do consumo energético,
estes paises devem ter uma politica fiscal que desincentive os desperdicios energéticos e imple-

mentar novas tecnologias como a captura, o armazenamento e a utilizagdo do carbono.
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Este relatério de pesquisa foi preparado pela Kitambo Business Consulting, Lda. Este é fornecido
apenas para fins informativos e ndo deve ser considerado como uma oferta de venda ou solicitacdo
de uma oferta de compra ou venda de instrumentos (ou seja, instrumentos financeiros aqui mencio-
nados ou outros interesses no que diz respeito a tais instrumentos financeiros).

O relatério de pesquisa foi preparado de forma independente e exclusivamente com base em in-
formacées disponiveis publicamente que a Kitambo Business Consulting considera confidveis. Ape-
sar de ter sido tomado um cuidado razoavel para assegurar que o seu contetdo n&o ¢é falso ou
enganoso, ndo é feita nenhuma representagcdo quanto a sua exactiddo ou integridade sendo que a
Kitambo Business Consulting ndo assume qualquer responsabilidade por qualquer perda directa ou
consequencial, incluindo, sem limitagdo, qualquer perda de lucros, decorrente da confianca neste
relatério de pesquisa.

As opinides aqui expressas sdo as opinides dos analistas responsaveis pela elaboracdo do relatério
de pesquisa e reflectem o seu julgamento de acordo com a data deste documento. Estas opinides
estdo sujeitas a alteracdes e a Kitambo Business Consulting ndo se compromete a notificar qualquer
destinatario deste relatério de tais alteragdes nem de quaisquer outras altera¢des relacionadas com
as informacdes fornecidas aqui. A KBC n3o se responsabiliza por qualquer perda de qualquer pes-
soa com base nesta publicacdo.

A KBC é uma empresa de consultoria de gestdo, fundada em Angola e conhecedora do mercado

africano. Para mais informacdes visite www.kbc.co.ao



