Audiéncia publica da Comissao Especial PL 4567/16 — Petrobras e exploracdo do Pré-Sal -
5592 Legislatura — 22 Sessao Legislativa Ordinaria

A industria do petroleo, possibilidades de maior

contribuicao da iniciativa privada para a explora¢ao e
producao do Pré-Sal

Questao:

O gue esperar do preco no futuro?

Resposta:

E impossivel prever o preco, mas, tudo indica o inicio de uma fase de baixa.

Conclusao:
Trata-se, talvez, da ultima oportunidade para o petréleo profundo e ultraprofundo.

Luis Eduardo Duque Dutra
Professor — Adjunto
Escola de Quimica da Universidade Federal do Rio de Janeiro 1
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A recente queda do preco do petroleo

Precos nominais (ou correntes) :

Em 2007 e em 2012, o preco se aproximou de 120 USS/b.
Em meados de 2015, ele chegou a USS 60/b.

Na primeira semana de 2016, ele desceu a menos de USS
30/b.

Até onde Como explicar o
pode ir? comportamento do
preco ?

Quanto tempo Existe alguma ldgica,
vai durar? ou dinamica ?
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CONTEUDO
1 - A légica dos precos
2 — A dinamica dos precos

Conclusao



A definicao do preco do petrdleo e o excedente

UsS/b
L PrCe0 e Oferta em
4 teto escada bem
marcada
Preco de
“equilibrio”
- Demanda
= \duplamente
. quebrada

I I O e e e omoem Q
Excedente J
petrolifero
Oferta = Custo marginal do apropriado pelo Procura = Determina os
barril do petréleo, ou custo produtor de limites do poder de fixar
de um barril adicional menor custo

o preco do oligopdlio
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Apropriacao do excedente pelo Estado

Brasil
Exemplo de alguns paises Concessao:
Percentagem do excedente apropriado pelo Estado ‘/Em Eomo de 49%
- v'Imposicdo regressiva
4935 93 90 gg v'Simplicidade da
/8 87774 cobranca
v'Mas, pouco flexivel
v'Titularidade e
controle da empresa
< N \s s : S S A
0 \& A N > N2 v .
NN \i\(’@ q@é" & & ¥ & Partilha:
G v N v'Em torno de 70%
0&5’ v’ Imposic3o progressiva
Ny v'Custo de supervisdo
J ’ \
SANI SAIDU, ABDEL RASHEED MOHAMMED MaS, ﬂEleel a
Journal of Business and Management Sciences. 2014, 2(2), mudan ¢as
45-57 doi:10.12691/jbms-2-2-3 v'Titularidade e controle

do Estado
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A distribuicao geografica dos contratos por tipo
Situacao antes de 2010

Em nimeros
(paises):

Concessao (60)
Partilha (41)

Servicos ¥ |
. Joint-Venture (20)
Concessao Q Hibridos (16)
Partilha }? Servigos (4)

Requisito unico: indiferentemente ao tipo de contrato, ele tem de ser bem redigido
para ser bem aplicado, segundo o interesse do pais hospedeiro e do capital petrolifero.
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CONTEUDO
1 — A logica dos precos
2 — A dinamica dos precos

Conclusao
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A dinamica ciclica da ampliacao do capital petrolifero
(A perspectiva historica da organizagao industrial)

1862-1865

US Civil War drives up commodity
prices; tax on competng illurminant

raises demand for oil

History of crude oil prices

Base de preco de 2013

| .

Prices boom

Volatilidade de preco e datas escondem

a luta pelo excedente

and bust wath
Suctuations N
US drifling

CICLO

1890-1892

1891-1894
Pennsytvania odfields
begin to decline,
setting the stage for

1947

Past-war
automotive boom
creates fuel
shortages in some
US states

1920

Rapid adopson of the
SUtomMOobile drastcally
raises oil consumption
eading to the “West
Coast Gasoline Famine™

in 1885

1894

Chodera epidemic cuts
production in Baku
Azerbaijan. contributing
to 1895 spike

1956-1957

market — but
1931

Prices hit record low
as onset of Great

the Middie East

N e iInterim

Recession and strong producton from
US and Russia bring prices down

= o=

Monopdlio e
monopsonio
da Standard
Oil até 1906

— Crude ol prices in 2013 USD/barrel

Contestacao e
nova provincias
petroliferas

Apds 1927, o cartel
das “7irmas” eo
preco Gulf Plus

Mudancas na estrutura do mercado foram

pendulares quanto a concentragéo
LEDD

Arab states nstilule

CounNtres supporting

Suez crisis takes 10%
of wornd's oil off the

production outside of

stymies a price spike

1980
fran-iraq

War begins:

exports from the regon
slow further

19781979

iran cuts production and
exports during revolution
cancels contracts with US
companies

19731974
embargo aganst

Israel in e Yom
Sppur War

1972

US ot
production
peaks

siwes . A S ot
and -

response Libyan ougpes
to supply Mid-2000s
shocks Asia drives
pushes nsing demand
prices as production
down stagnates and
Sauch spare
1988 CRpPacRy
tran, rag declines

mncrease
output with
end of war

1999

"

Assan
demand
recovers

crisis ‘

1986
Saud
Araba
ncreases 1990
producthon iraq invades
to regasn  Cuwait
market Kuwais
shere exports cut

Criacao
da Opep
(1961) e
Choques
(73 e 78)

until 1998

Contra-
choque
(85-99)

Earty 2000s
Production
falis due to

tack of
nvestment

after 1997

2014 YTD avg
Strong r EIS

markot sharo

2011

201S

2007-2008
Giobal
Financial
Crisss

2001-2003
11 and
nvasion of lrag
raise concerns
about Mkadie
East stability:
Venezuelan ol
workers strike

Ultima
alta do
preco
(até
2013)
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Evolucao dos precos do petrdleo (correntes e reais)

Crude oil prices 1861-2014

o Eippisr wear

Fears of shortage in LS PO NEsc O I LCTecen Iranian resocluton
Growwth of Verezualan Lo=s of Iramian sotback prcig | Asan financal crisis
production Sl s inir oo sced
Pennsybsarsan Bumzian Surmaira Discowary of Easit Teouas el Suar crss Irag [ Borak
odl bacem il Eepoets producton | Spindlatoe. [T rrsaechasd af Irag Spwwreg”
Esasgan Degan Taxas Kisvaar
130

1 A % - -
| ATV 7T AW
| RV /N Y~ T~ =
&:mﬁﬁf 182029 1930-39 184019 1950-55 155059 1970-75 1280-839 198020 2000-0r3 o124
| 52014 1861-1944 US averege.
W S maney of the day Fonte: BP Statistical Review N Lot frablan Light posted af fas Tanue.
Inflagao é a perda do poder A correcao dos precos nominais
aquisitivo da moeda e, no |f‘> pela inflacao € um imperativo
longo termo, as mudancas dos metodoldgico da Historia dos
precos relativos sao expressas fatos economicos.

em precos reais.
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$120

$100

580

$60

$20

S0

A evolucao do preg¢o do petréleo nos EEUU

1950
1955

Fonte: EIA

1960

O preco real do barril de dleo

(base de precos de 2015)
N O 1 Q© 1 © »
O R N @ 0 & O
OO O O O
~ ~ =~ = = —

2000

2005

LEDD

2010

2015

Nos ultimos 65 anos, o preco
do barril de 6leo esteve mais
tempo abaixo, do que acima,
do preco médio e a ultima
fase de baixa durou 15 anos.

w=Real Crude (2015 9)

===Avg Real (20155) Prjcs
Crude 1950-2015
Limites

(em relacao ao preco médio):

Preco teto = USS 80
(aproximadamente o dobro)

Preco raso = USS 20
(aproximadamente a metade)
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Ciclo, preco e crise na histéria do petréleo

O ciclo é composto por duas fases:
uma ascendente e outra descendente.

Precos em ascensao estao relacionados a construcao d
barreiras a entrada e ao conluio dos produtores.

Precos em queda estao relacionados a contestacao do

Trés ultimas fases de baixa do preco do barril
Periodo Duracao

1985 -1999 15 anos Média
1955-1973 18 anos 15 anos

1920-1933 13 anos
Ultima maxima => 2011
Queda subita => 32 % de 2014

LEDD

“poder de mercado” dos lideres por novos participantes.

e

Funcdo econdmica
da crise:

destruicao do capital
instalado (mitigar custos
afundados)

Dar espaco p/
nova base/tecnologia

Fusoes e aquisigﬁelg



O fim da ultima fase de alta, a certeza da baixa e ...

Evolucao dos precos reais do barril depois de 1985 Projecao dos precos até 2030

fra0 | e Cinco, dez, ou quinze
$120 .
anos de baixa ?
$100
As recessoes e as Preco
$80 .
baixas de pre¢o B} . teto
Volatilidade = incerteza
$60
/7 : /’
/// // “““
p ST Prego
$40 - R s e
/\/\/\//\/4 ““““ médio

Mais uma
recessdo? SO retardaria a reversdo.
$20 Preco
raso
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

= WTI Crude Oil Price
Escala logaritmica, corrigido pelo cost price index e base de 4 fevereiro de 2016

... aincognita sobre sua duracao.

Tempo entre a descoberta e o desenvolvimento da jazida: de quatro a oito anos
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Cenario até 2020

Preco de
referéncia:
UsSs40/b

(média historica
corrigida para
fevereiro de 2016)

Crise

Cinco anos de deflacionaria:

preco abaixo ou
proximo de USS
40/b

Corregao forgada
dos precos
relativos

Ajuste do

mercado Volta ao hormal

se faz: ¢/ novos precos e
menores ganhos

19 29 39 49
Desempregando Renegociando Cortando os Fechando
o trabalho contratos investimentos ativos
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Primeira semi-
submersivel

a operar no
Golfo do
MEéxico
em 1963

Futuro
segundo
Statoil e

Aker

Cat B Well Intervention
Cat B well intervention Rig aker solutions




CONTEUDO
Metodologia e suposicoes preliminares
1 — A logica dos precos
2 — A dinamica dos precos

Conclusao



A estratégias da grande petroleira frente a baixa

($ billion) AquisicOes e alienacoes —

Aliena: campos
Shell-BG deal with

$30 billion of planned menores, maduros,

asset sales

fronteiricos e

distantes, alem de
(by announced < blocos exploratérios
dates) \

/ ¢

|/ i

Acquisitions

Dy oo d 4 Adquire: campos
dates) III 28 gigantes e de gds
\ 45 26 43 4e natural
50
2010 201 2012 2013 2014 2015 @
= Completed ExxonMobil Royal Dutch Shell Bl Total B ConocoPhillips

. BP Chevron . Eni Divestments POSte rga:
Sources: Energy Information Administration; AT. Kearney analysis Ac umu Ia d o ex p I O ra cé O e
2010/15 grandes
SALDO: 14 3 27 29 42 -42 73 projetos nao
iniciados

Destino: pagamento de dividendos, dividas e lucros retidos
As majors previram a fase de baixa? Quando voltarao a buscar petréleo? Aonde?
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A frota de veiculos aumenta continuamente na periferia

Frota de veiculos Desempenho dos veiculos Consumo no transporte
Bilhdes de veiculos Litros por cem quilémetros 4 Bilhdes de toe
Non-OECD 20 US light vehicles W Electricity
m Coal
m OECD —EuU B Gas
—China Biofuels
15 3 Oil non-OECD
2 m Oil OECD
Procura

10 2

1 5 \g 1

crescente

r

por Oleo

0 0 0

1975 1995 2015 2035 1975 1985 2015 2035 1975 1895 2015 2035

A frota dobrara e 88% O ganho em economia O consumo de energia

do aumento provém do combustivel sera de cresce 30%, o dleo

da periferia. 2,1% a.a. (1,5% a.a. na continua dominante e
década passada). 0s biocombustiveis

Fonte: BP Enel’gy Outlook 2035 passam de 5% pa ra

11%.

e a eficiéncia ndo compensa

LEDD
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Antes da mudanca da matriz energética

Pressoes ambientais I: Pressoes ambientais II:

Poluicao local Mudancas climaticas

Mitigacao das emissoes Mitigacao das emissdes de
de particulados em gases de efeito estufa

centros urbanos

_ Determinante
Pressao social : economico:

Crescimento
populacional

Mais duas
décadas (pelo
menos) de
demanda por
combustiveis

Espaco para mais
uma fase de alta
dos precos do
petroleo na
proxima década

Aumento da
desigualdade

Migragoes em
ENY!

liguidos para
transporte

Isto é, a alta passada nao foi a ultima
e, hos proximos cinco anos, a exploragao retomara.
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Transporte naval e energia solar

Turanor Planet Solar, construido em 2010, na Alemanha
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