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1. Introducio

A pandemia do Covid-19 nos colocou frente a dois medos: o medo da
morte, pois a doenca nio tem remédio, nem vacina, e o medo da fome, pois a
sobrevivéncia depende da renda e trabalhar em conjunto esta dificil. Neste
contexto, o isolamento social foi fundamental para limitar o contagio e proteger
vidas.

Como lembram alguns autores, a pandemia foi tio avassaladora porque
combinou simultaneamente irruption, eruption, disruption, and interruption’ (EL
MAAROUF, BELGHAZI; EL MAAROUF, 2020). A sensacao de apocalipse vem
da combinacio destas fortes forcas de percepciao da realidade, que nos relembram
a nossa mortalidade e finitude.

A invasio subita do virus (irruption) desorganizou as cadeias globais de
valor, parou a industria de transformacio e modificou profundamente o setor de
servicos, provocando uma erupcio de efeitos graves, como niveis recordes de
desemprego, crises fiscais de dimensdes muito maiores e desequilibrios nos fluxos
internacionais de bens e servicos. Sem remédios e sem vacinas, o medo da
contaminacio provocou uma disruption dos comportamentos dos agentes
econdmicos, mudando profundamente hdbitos de consumo e paralisando os
investimentos, com amplos reflexos nos mercados financeiros. A interrupcao
destes comportamentos traz um conjunto de incertezas do mundo que vira no pos-
pandemia.

Como lembra a filosofa feminista Judith Butler (2020), o virus nio
discrimina quem sera infectado, mas revela as desigualdades profundas do mundo
destampando o caldeirio do racismo, xenofobia, violéncia contra as mulheres,
prevaléncia de morte entre negros e populacdes mais pobres. Mulheres, negros e
pobres sofrem mais com a pandemia e o Estado ¢é insuficiente para prover as
necessidades. Mesmo antes da Covid-19, a disputa eleitoral nos Estados Unidos
tinha como um dos temas mais centrais o sistema de saude do pais, com propostas
de reduzir seu carater privado e ampliar sua dimensio publica. A Covid-19, de um
lado, trouxe luz ao problema, mas as escolhas politicas do candidato democrata,
com a derrota de Bernie Sanders nas prévias, reduziram a importincia deste tema
na campanha oposicionista ao Trump.

Se a invasdo subita do virus e a erupcido dos seus efeitos interrompeu
rapidamente parte significativa da economia, os seus efeitos de longo prazo vio

? Invasdo subita de uma irrupcio, com a explosio de uma erupcio, que leva a uma ruptura de padrdes (disruption),

interrompendo a normalidade, conforme (EL MAAROUF; BELGHAZI; EL MAAROUF, 2020).
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depender do comportamento da pandemia, em termos de sua recorréncia e da
convivéncia dos contaminados com os nio contaminados.

Como prevé o FMI (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2020), os
impactos de médio e longo prazo também dependem da intensidade e eficicia do
isolamento, das respostas do sistema financeiro, das mudancas dos padroes de
gastos, dos padroes de consumo, dos efeitos da confianca e da volatilidade dos
precos das commodities. Ou seja, sdo praticamente impossiveis de previsio pela
variabilidade das varidveis envolvidas e complexidade de suas interacoes.

No curto prazo, o principal objetivo é salvar vidas. Isto implica aumento
das despesas com satide e com transferéncias, para estimular o isolamento social,
que deve ser visto como um investimento para minimizar o contigio e evitar
perdas maiores, no médio e no longo prazo. No médio e longo prazo, a nova
economia nio serd igual a velha economia de antes da crise, porém nio esta claro

em que direcio as mudancas ocorrerio.

No curto prazo, as medidas visavam ao mesmo tempo fechar escolas,
bares, academias, shopping, limitar as viagens e circulacio para reduzir o risco de
contagio, mas, a0 mesmo tempo, se estimulava o funcionamento dos érgios de
saude, producio e distribuicio de mascaras e equipamentos de protecio individual
dos trabalhadores e producio de equipamentos criticos, como respiradores e testes

rapidos.

Esta combinacio de isolamento deve exigir diferencas setoriais na
abrangéncia e velocidade da reduciao das restricoes. Em qualquer circunstancia, o
papel do Estado ¢ fundamental, quebrando cinones basicos das politicas
neoliberais de reducio do tamanho do estado nas economias. A disputa entre
Estado e mercado, privatizacoes, austeridade e mais transferéncia e papel das
desigualdades voltardio ao centro do debate. Um dos elementos-chave destas
discussoes ¢ o financiamento do Estado e seus impactos na distribuicio de renda.

Os efeitos da pandemia sobre o mundo do trabalho também tém sido
devastadores, com milhdes de pessoas perdendo seus postos de trabalho e rendas
familiares sendo drasticamente reduzidas. Entre os que mais sofrem estio os mais
pobres, os imigrantes, os trabalhadores informais e imediatamente, aqueles ligados

ao turismo, hospedagem, varejo e aviacio.

Pelo menos trés grandes atores disputam este futuro mundialmente: o
grande capital corporativo, as grandes organizacdes nio-governamentais e as forcas
populares (GANDASEGUI, 2020). As grandes corporacdes privadas querem o
retorno da velha economia, basicamente como estava, enquanto as grandes ONG
clamam por mudancas das prioridades concentradas na pauta da transicio
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energética, ao passo que as forcas populares pedem mudancas mais sistémicas,
tanto aquelas que reformem o capitalismo, como aquelas que lutam por um novo
modo de producio.

As disputas serio globais e pontuais. Como todo processo de
desenvolvimento desigual e combinado (BORON, 2020), mudancas maiores
ocorrerdo em setores, como a reducio da financeirizacio da economia, a
desmercantilizacio da saude e da seguridade social, ainda que com fortes tensoes.
Em outros setores, como a regulacio mais pesada dos fluxos financeiros, o
aumento significativo da progressividade dos sistemas tributarios, as relacdes entre
industria e servicos, o controle das comunicacdes e a transicio energética, as
resisténcias das grandes corporacdes serdo ainda maiores.

A pandemia ocorre também em uma grande mudanca da geopolitica
mundial. A Unido Europeia se desmorona e os principais atores passam a ser os
EUA, a China e a Russia, com o Oriente Médio perdendo papel e o Terceiro
Mundo tornando-se insignificante. A China consolida o poder do Partido
Comunista Chinés como seu dirigente maximo, enquanto os EUA enfrentam
disputas eleitorais entre republicanos e democratas, no limite da competicio entre
os dois. O presidente da Russia, Vladimir Putin, e a burocracia russa controlam
fortemente os destinos do pais, sem perspectivas de mudancas no curto e médio

prazo.

A China saiu de 3% da economia mundial em 2003, quando da
epidemia do SARS, para 16% do PIB mundial agora nos tempos da Covid-19
(ZAMAN et al, 2020), tendo se transformado no pais de maiores importacdes e
exportacdes, além de sua posicio nos avancos tecnoldgicos, especialmente do 5G,
reconhecimento facial e outros setores que chegam aos consumidor final.

A comparacdo da economia chinesa do tempo da epidemia do SARS, em
2003, com o atual impacto da Covid-19 aponta algumas diferencas importantes. A
estrutura setorial do PIB mudou, ampliando o papel dos servicos - saindo de 42%
em 2003 para 54% em 2019 - com as industrias intensivas em energia
correspondendo a pouco mais de 39% em 2019, quando correspondiam a mais de

46% 17 anos antes, em 2003 (TU, 2020).

Tendo em vista todo esse quadro mundial, esse Texto para Discussio
busca explorar especificamente como a pandemia atingiu o setor petrolifero desde
o seu inicio. Para tanto, o estudo percorrera o impacto no mercado de petroleo,
para logo destacar os ajustes realizados pelo setor frente a pandemia. Diferentes
partes do mundo foram consideradas nesse estudo, como a Asia e Europa. Em
seguida, busca-se apontar algumas o posicionamento de algumas empresas com
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relacio a conjuntura de pandemia e a luz da pauta das mudancas climéticas,
atentando a um possivel cendrio pos-pandemia. Por fim, a ultima secio traz
consideracdes finais.

2. Pandemia e os impactos nos mercados de petroleo e derivados

O inicio da pandemia configurou uma das maiores quedas de demanda
de derivados de petroleo da histéria. A China, grande locomotiva do crescimento
mundial das tltimas décadas, terminou seu primeiro trimestre de 2020 com uma
brutal queda de 6,8% do seu PIB, na primeira contracio trimestral desde 1976

(BRADSHER, 2020).

Em relacio a demanda de petroleo, a Agéncia Internacional de Energia
(IEA, em inglés) (2020) estimava, no inicio de abril de 2020, uma queda de 9,3
milhoes de barris dia na média do consumo de 2020, comparativamente a 2019.
Em abril, a queda foi de 29 milhdes em relacio ao ano anterior no mesmo maés,
voltando aos niveis de 1995, com previsdes de queda acima de 26 milhdes para
maio. As previsoes da IEA indicam uma queda da carga processada das refinarias
em cerca de 7,6 milhoes barris dia, com paradas generalizadas em todas as regides

do mundo, apesar de certo crescimento dos estoques armazenados no primeiro

semestre de 2020.

Além dos cortes acordados pela Organizacio dos Paises Exportadores de
Petroleo e seus aliados (OPEP+) no volume de 9,7 milhdes de barris dia, outros
paises estio sendo pressionados para mais 3,5 milhoes de barris de corte de suas
producdes em maio e junho. Enquanto isso, a China, EUA, Coréia do Sul e India
ofereceram sua capacidade de tancagem de estoques estratégicos para armazenar
temporariamente produtos das empresas privadas que nio encontram locais de
armazenamento ou estio aproveitando os precos baixos para aumentar seus
proprios estoques estratégicos, como forma de minorar os problemas de curto
prazo.

Na esteira desse processo, os transportes sofreram uma paralisacio com as
medidas de isolamento social e a economia como um todo enfrenta uma queda
semelhante a2 Grande Depressio de 1929, com faléncias se generalizando e
desemprego crescente. A aviacio foi um dos setores que mais se contraiu na
pandemia da Covid-19, atingindo niveis de passageiros semelhantes aos de 1954. A
Associacio Internacional de Transporte Aéreo (IATA, em inglés) estima que as
receitas das companhias aéreas deverdo cair de 314 bilhoes de dolares em 2020,
uma queda de 55% em relacio as receitas de 2019. Todas as empresas aéreas dos
EUA tiveram queda de suas avaliacoes de risco de crédito e o volume de avides nos
patios dos aeroportos foi recorde.
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Figura 1 - Avaliacio de risco de crédito empresas de aviacio dos EUA
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Fonte: Airlines, 2020.
3. Ajustes no setor de 6leo e gas frente a pandemia

Os primeiros meses de 2020 foram um turbilhio de fatos e decisdes
extremamente significativas para as empresas de petréleo. Como exemplos, pela
primeira vez na historia, os precos de mercados futuros atingiram niveis negativos;
quatro grandes petroleiras europeias (BP, Total, ENI e Shell) anunciaram
estratégias para zerar emissoes liquidas de gases de efeito estufa (GEE); e, o CAPEX
de grandes petroleiras foi fortemente reduzido. Nesse meio tempo, cresceu a
percepcio de que a demanda de petréleo nio atingira os niveis anteriores a Covid-
19, a0 mesmo tempo em que Equinor, Shell e Total anunciaram a construcio do
maior projeto do mundo de captura e armazenamento de gas carbonico (CCS), na
costa da Noruega, ao sul do campo de Troll.

Além disso, cresceu a militincia, tanto da sociedade civil, como dos
organismos multilaterais e fundos de investimentos para nio incluir as empresas
que produzem combustiveis fosseis e toda a sua cadeia de fornecimento e consumo
nos pacotes de recuperacio econdmica poés-pandemia.

Figura 2 - Revisdes dos cortes de CAPEX Petroleiras em 2020. Bilhoes de
dolares
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Quase todas as petroleiras do mundo cortaram seus planos de
investimento, especialmente os relacionados com projetos exploratdrios. Recentes
revisdes destes cortes aprofundaram estas reducoes que atingiram tanto as [OCs,
como a Shell, Chevron, Total, BP e outras europeias, como as NOCs, como a
Saudi Aramco e as mistas como a Petrobras, Equinor e Ecopetrol. Este corte dos
investimentos deve comprometer a reposicio de reservas no médio prazo,
prenunciando dificuldades de atender a um eventual crescimento futuro da
demanda.

Mesmo com a contracio dos seus planos de investimentos, com as
grandes empresas de petroleo anunciando severos cortes de dispéndios, essas
preservaram seus projetos de reduzir a intensidade de carbono de suas atividades.
Na Europa, por exemplo, houve a previsio de maiores investimentos em projetos

de energia eolica offshore do que na exploracio e producio do petroleo

convencional em 2020 (COLLINS, 2020).

A posicio das empresas petroleiras depende muito de sua percepcio de
como serd o processo e tempo da recuperacio da demanda, em um ambiente de
avanco das restricoes regulatorias a favor da transicio energética. Este processo
inibe a producio e consumo de fontes fosseis de energia, atingindo diretamente o
seu modelo de negdcio e sua propria sustentabilidade. Diversificacio de atividades,
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busca de eficiéncia energética, desvalorizacio de ativos sio algumas medidas para
enfrentar estes desafios.

3.1.  Ajustes na Asia: China e India

Nos ultimos anos, a China e a [ndia foram os paises que mais cresceram
sua demanda de derivados de combustiveis fosseis do mundo. Também sio eles os
primeiros a se recuperar no pos-pandemia, reforcando as mudancas geopoliticas do
mercado destes produtos. As medidas de isolamento social na China provocaram
uma queda de 6,8% do PIB no primeiro trimestre de 2020 em comparacio a
producio de primeiro trimestre de 2019 (FU; SHEN, 2020), com efeitos
generalizados em varios setores da economia, especialmente aqueles relacionados
diretamente com o contato face a face com os consumidores. Os dados para abril
de 2020 indicaram um crescimento de 0,7 em relacio ao mesmo més de 2019 do
consumo de energia, sinalizando um inicio de recuperacio (TU, 2020).

As incertezas sobre o futuro colocam as previsdes do consumo de energia
pela China variando de 0,9% positivos a 4% negativos no final do ano de 2020,
lancando vérias duvidas sobre o futuro 14° Plano Quinquenal de Energia (PQE) a
ser brevemente concluido. Sera muito dificil manter as metas de reducio do uso de
carvao e aceleracio de medidas a favor de fontes de baixo carbono. Ha, porém,
analistas que acreditam que as oportunidades de renovacio e avanco das fontes
renovaveis se ampliam, com os investimentos necessarios para a construcido das
novas infraestruturas energéticas que serdo incrementadas na recuperacio da
economia chinesa.

O 13° Plano Quinquenal de Energia foi lancado em marco de 2016 e
previa para 2020 um aumento de 27% para 31% da geracio elétrica a partir de
fontes nio fésseis, mesmo que o carvio também aumentasse de 49% para 55% sua
contribuicio para a geracio elétrica (TU, 2020). De acordo com o 13° PQE, as
metas de crescimento das fontes solares e edlicas sio bastante ambiciosas, como se
pode ver na Figura 3, onde também se pode observar a sua relativa desaceleracio

depois de 2018.

Figura 3 - Metas e execucdo do 13° Plano Quinquenal de Energia China 2016-
2021
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Fonte: Tu, 2020.

A China espera que os efeitos da pandemia sejam especialmente severos
no segundo e terceiro trimestres de 2020, principalmente no agravamento da
demanda nos mercados externos. O mercado doméstico deste ano se tornard o
"principal campo de batalha" das empresas fotovoltaicas.

Os efeitos da contracio do PIB chinés no primeiro trimestre de 2020
foram diferenciados entre os setores industriais, com a producio de bens de
consumo durdvel (como automéveis e ar condicionados) seguidos dos bens de
capital (como geradores elétricos), além de intermedidrios para a construcio, como
o cimento, apresentando os maiores decréscimos. Ainda, como se observa na
Figura 4, aco e energia fotovoltaica apresentaram crescimento desde o inicio da
pandemia.

Figura 4 - Variacio trimestral sobre trimestre do ano anterior. Varios segmentos
da industria chinesa
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Fonte: Tu, 2020.

Esta retomada, no entanto, se d4 de forma incerta tanto em funcio do
risco de uma eventual segunda onda de contaminacoes que exigiria o retorno ao
isolamento social, como devido ao aumento das restricdes a atividade pesqueira,
reduzindo o uso de combustivel para as embarcacdes, assim como pela velocidade
da recuperacio das construcdes, com seus efeitos sobre o 6leo diesel e derivados de
petréleo para a cadeia de material de construcio.

Dados recentes da SINOPEC mostram que sua subsididria para
lubrificantes apresentou um crescimento de 50% de suas vendas e de 70% do seu
lucro quando comparados os meses de abril de 2020 e 2019, especialmente como
resultado do avanco dos mercados de bunker oil, 6leo para aquecimento e graxas
sintéticas. Na linha direta do consumidor final a empresa chinesa inaugurou
processos de vendas sem contatos entre vendedores e consumidores - plataformas
digitais de comercializacio e delivery de produtos (YIRAN, 2020).

Por outro lado, mais como resultado da queda dos precos do petroleo do
que da contracio da demanda por parte da Covid-19, as trés grandes estatais de
petroleo da China - China National Petroleum Corp (CNPC), China
Petrochemical Corp (Sinopec) e a China National Offshore Oil Corp (CNOOC) -
anunciaram grandes quedas em seus lucros e receitas no primeiro trimestre de
2020 e também informaram sua disposicio de reduzir gastos em aproximadamente

19 bilhoes de délares em 2020 (XIN, 2020).

As trés estatais, no entanto, tém a responsabilidade de ampliar os
estoques estratégicos no pais, assim como aumentar suas atividades exploratorias,
para reduzir a dependéncia nacional do petréleo importado. Pouca énfase parece
ser dada a transicdo energética, apesar da China ser a maior investidora mundial
em energia solar, com a maior taxa de crescimento do mundo.
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A India, um dos maiores importadores de petroleo do mundo, vive
momentos dramaticos com a pandemia, com expectativas de 400 milhoes de
pessoas voltando a situacio de pobreza extrema (KUGLER; SINHA, 2020),
vivenciando intensos movimentos migratérios de trabalhadores de volta para suas
vilas de origem. Com um amplo setor de agricultura familiar, de baixa
produtividade, grande informalidade no mercado de trabalho dual, o trabalho
sazonal ¢ muito frequente e se intensificou com o isolamento social da pandemia.

Com um pacote de 10% do PIB, o governo indiano tenta recuperar a
atividade econdmica, incluindo uma grande expansio monetaria. Apesar disto, as
condicoes institucionais e estruturais da economia indiana dificultam a chegada
dos créditos as pequenas e médias empresas, agravando os problemas sociais. O
consumo de eletricidade, gasolina e diesel estio de 10-19% mais baixos em junho
de 2020. O governo aumentou os impostos sobre a gasolina e diesel para
compensar a queda do preco do petréleo, mantendo os precos nas bombas, mas
contraindo as margens dos refinadores, o que dificulta o retorno da demanda aos
niveis anteriores, devido a queda das rendas familiares e contracio geral da
atividade economica.

No que se refere a demanda de QAV, a India s6 esta permitindo os avides
das rotas domésticas ocuparem 30% dos assentos e os voos internacionais estio
suspensos, mantendo restrita a demanda deste combustivel. Na China, os avides

estando voando com mais de 70% de sua capacidade ocupada.

Na India, a estatal ONGC adotou mecanismos financeiros de buscar
empréstimos de curto prazo para atender suas necessidades de fluxo de caixa, ao
mesmo tempo em que reduziu seus custos e ajustou seu CAPEX, recebendo um
alivio tributario do governo para enfrentar os efeitos do virus. Do ponto de vista
de estratégia de médio e longo prazo, a ONGC parece esperar a volta a
€« . ”» . \ . ~ ,

normalidade” anterior 4 pandemia com a recuperacio dos precos do petroleo e
gas, nio alterando significativamente suas metas de exploracio e producio de

hidrocarbonetos (ONGC..., 2020).

A agéncia de avaliacio de riscos Moody ‘s, que tenta representar a visio
dos mercados financeiros sobre os negdcios, refletindo assim os interesses das elites

dirigentes do mundo, publicou recente relatério onde define as seguintes
tendéncias o mundo pos-pandemia (MOODY’S, 2020):

(i) As taxas de crescimento de longo prazo das maiores economias do
mundo serdo afetadas, com reducio de investimentos e
crescimento do desemprego;

(ii) As taxas de juros permanecerio baixas por muito tempo;
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(iii) O comércio internacional serd mais fragmentado, com maior
protecionismo dos paises;

(iv) Mudancas de comportamento dos consumidores acelerario
mudancas tecnoldgicas disruptivas em transportes, formas de
trabalho, entretenimento e comercializacdo no varejo;

(v) Governos serido requisitados mais e mais em acoes de transferéncia
de renda e ampliacio de gastos sociais, em resposta ao crescimento
da desigualdade e aumento da pobreza;

(vi) Riscos ambientais, sociais e de governanca (ESG, em inglés)
ocupario posicio central na avaliacio dos riscos de crédito.

3.2. Ajustes na Europa

As grandes empresas petroleiras se diferenciam no tratamento da
transicio energética pos-pandemia, com as europeias tentando aumentar seus
compromissos com a reducio das emissdes liquidas de gases de efeito estufa
(GEE), enquanto as americanas ainda continuam relutantes a mudar seus planos
de antes do virus. A BP, por exemplo, ¢ das que mais querem acelerar sua
transicdo, ainda que tenha tido uma trajetoria intermitente no tema, ji tendo sido
uma empresa Beyond Petroleum (BP), retornando a sua posicio de uma petroleira
com foco em 6leo e gés, e, mais recentemente, querendo acelerar sua transicio.

Em relatorio de 2019, a BP reafirma seu compromisso de enfrentar os
desafios de prover o mundo com mais energia para atender as necessidades de
crescimento e qualidade de vida, assim como fornecer esta energia de novas
formas, reduzindo as emissdes que afetam o clima global (GABRIELLI DE
AZEVEDQ, 2020). A empresa considera que o estabelecimento de um mercado
que determine um preco para as emissdes de CO, é a principal forma de sinalizar a
importancia do segundo desafio’. Além disso, a reducdo propria da emissio de
metano deve ser a principal contribuicio da empresa, que ji adota uma
precificacio interna para estes gases no seu processo decisorio sobre os grandes
projetos (BP, 2019). Nesse sentido, a estratégia da BP pode ser resumida em quatro
pontos (BP, 2017):

(i) Aumentar a eficiéncia na producio de gis e petroleo;

(ii) Crescimento do downstream condicionado pela dinidmica do mercado,
introduzindo inovacdes de processo e de produto;

% Esta é também a posicio da Shell (SHELL, 2019).
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(iii) Aumentar a exposicio em novos projetos de baixo carbono,
especialmente com novas tecnologias;

(iv) Modernizacdo de todo o grupo, avancando na digitalizacdo.

No seu relatorio estatistico anual de 2020 (BP, 2020), a BP destacou o
enorme crescimento das fontes renovaveis (12,2% de crescimento de 2019 em
relacdo a 2018) no atendimento ao consumo mundial de energia. O carvido reduziu
sua contribuicio e a energia nuclear superou o crescimento das hidroelétricas,
como fontes para atender ao crescente consumo de energia.

A BP estd anunciando para o segundo trimestre de 2020 um gigantesco
impairment de 17,5 bilhoes de ddlares em funcio da pandemia e das previsdes de
precos mais baixos no futuro, baixando suas expectativas para o Brent de US$75,
para US$55 no periodo 2021-2050. Assim, a empresa antecipa um impacto de
longo prazo da pandemia, de forma que a recuperacio da demanda sera muito

lenta e a transicio energética serd acelerada.

O ano de 2020 deve sofrer uma reducio global do uso de energia por
causa da Covid-19, mas a continuidade do crescimento das fontes renovaveis deve
dominar o cendrio. O petroleo, gas natural e carvio, no entanto, continuam como
as principais fontes, tendo atendido a 84,3% da demanda do mundo em 2019.
Enquanto isso, os renovaveis de maior crescimento, as fontes eolicas e solares,
representaram, em 2019, apenas 5% dos 584 exajoules* de consumo de energia
pelo planeta.

Figura 5 - Consumo final de energia por fontes. Exajoules em 2019 (eixo direito)
e taxa de crescimento % (eixo esquerdo)

* Nesta edicio, a BP mudou sua unidade de medida da energia, deixando de representar as toneladas equivalentes de
G g P q

petroleo para utilizar o joule. O joule ¢ uma unidade utilizada para medir a energia mecanica (trabalho ou transferéncia
de energia), também utilizada para medir energia térmica. Ela corresponde a energia que acelera uma massa de 1 Kg a 1
m/s2, num espaco de 1 metro. Um exajoule corresponde a 10'® joules. Um barril de 6leo equivalente corresponde a
5,86 bilhoes de joules ou 5,86 gigajoules.
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Apesar de estar no mais baixo nivel dos ultimos 16 anos, e ter caido
0,59% em 2019, o carvio continua uma fonte de energia importante,
principalmente no atendimento da demanda de eletricidade - 36% desta
demanda, em compara¢io das fontes renovaveis, préoximas a 10% do consumo de

energia de 2019.

Como as emissoes globais de GEE aumentaram, e nio diminuiram em
2018 e 2019, o CEO da BP, Bernard Looney, na introducio do relatério, se
comprometeu a usar Os recursos naturais mais eficientemente, implementar
amplamente tecnologias de baixo carbono e atuar para modificar os padroes de
consumo dos combustiveis fosseis, sem parar de produzi-los, apesar de definir
como meta ser uma companhia sem emissoes liquidas em 2050, compensando
suas emissoes brutas (BP, 2020).

A Shell, por sua vez, anunciou que pretende mudancas drésticas de seu
plano estratégico e procedimentos operacionais para atender as exigéncias de seus
acionistas e da regulacio ambiental em direcio a uma economia de baixo carbono.
As primeiras medidas envolvem demissdes em massa e reducdes de custos. As
metas de profunda reducio das emissoes vio também depender dos projetos de
compensacio das emissdes, como o reflorestamento e associacio com empresas de

zero emissdes de carbono (BOUSSO; KHAN, 2020).

Segundo Buzanelli (2020), a representante dos trabalhadores da Petrobras
no seu Conselho de Administracio, algumas acoes das petroleiras mundiais em

relacdo a pandemia foram as seguintes:
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Tabela 1 - Acdes de Responsabilidade Social de Algumas Petroleiras
Empresa Acdes emergenciais e de apoio
Doacdes diretas a bancos de alimentos, educacio e servicos de

Chevron saude ultrapassando US$12 milhges.

Doacoes de refeicdes, a bancos de alimentos, investimentos em

EXXON-
MOBIL

tecnologia e conectividade (educacdo online) e parceria para
fabricacio de mascaras e protetores faciais.

Adaptacio nas instalacdes do Repsol Technology Lab, para
produzir alcool em gel e doar a hospitais publicos de Madri.
Doacio de roupas de protecio, mascaras, vestidos e déculos para
outros centros hospitalares da Espanha e fornecimento de lanches
gratuitos para transportadores, servicos de emergéncia e satude e
para as forcas armadas e de seguranca.

Doacdes: US$ 2 milhdes ao Fundo de Resposta de Solidariedade
COVID-19 da OMS; combustivel para veiculos de servicos de
emergéncia, entrega gratuita de alimentos e produtos de

REPSOL

conveniéncia de empresas que vendem mercadorias essenciais;
BP combustivel de aviacio para helicopteros que atuam como
ambulancias; apoio a “Mind”, uma organizacio de satide mental
que oferece suporte psicologico e psiquidtrico por meio de seus
canais digitais; combustivel a setores estratégicos de diversos
governos europeus.

Producio e doacio de alcool ao setor de satide; consorcio com
outras empresas, hospitais e a Universidade de Tecnologia de Delft,
SHELL que vem desenvolvendo novos protetores faciais para médicos;
fornecimento de comida gratuita aos profissionais de satide em
mais de 30 paises.
Doacdes de cupons de combustivel no valor de US$ 54,39 milhoes
a hospitais em toda a Franca.

TOTAL

Doacdes: gas ao hospital improvisado de Leishenshan; US$ 7
milhdes e 200 toneladas de desinfetante para Wuhan; producio e
doacdo de mais de 1 milhdo de mascaras (diaria); mais de 10 mil
SINOPEC toneladas de desinfetante a Italia, Franca, Tailandia, Australia,
Nova Zelandia e Vietna; 10 mil mascaras ao Siri Lanka; plataforma
de pagamento online nos postos de combustivel sem contato com
frentista.
Doacdes: US$ 7 milhdes, 18.000 litros de diesel e 700 toneladas de
CNOOC desinfetante para as areas atingidas por COVID-19; producao e
doacio diaria de até 600 mil mascaras descartaveis.
Doacoes: US$ 7,14 milhoes a Hubei e US$ 2,8 milhdes em gas
natural a 39 hospitais. Modificacio de fabricas petroquimicas para
CNPC producio de 1,5 milhdes de mascaras diariamente; programa
intitulado de “anjos de branco” - desconto no preco do combustivel

aos profissionais da satide em seus postos de gasolina; plataforma de
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pagamento online nos postos de combustivel sem contato com
frentista.

Doacoes de testes de diagndstico, equipamentos de seguranca e
produtos de higiene; 3 milhoes de litros de combustiveis para
secretarias estaduais de saude. Acoes nas “frentes tecnologicas”
Petrobras  lideradas pelo Centro de Pesquisa (CENPES) através de convénios
com Universidades, empresas e Instituicdes de Pesquisa e
disponibilizacio de laboratérios, técnicos e de trés
“supercomputadores”.

Fonte: Buzanelli, 2020.
3.3. Ajustes na Russia

A Russia se comprometeu a cortar 2,5 milhoes de barris dia de sua
producio nos meses de maio e junho de 2020, com reducoes decrescentes até abril
de 2022. O pais tem a mesma cota de contracio de producio de petréleo que a
Arabia Saudita, seguindo o acordo da OPEP+ que tenta inverter a queda dos

precos do petroleo nos mercados internacionais.

Comparando os dois paises, além de ter uma presenca muito maior de
empresas privadas no setor, que pressionam para nio cortar a producio, a Russia
tem caracteristicas geologicas que dificultam cortes significativos por muito tempo
de seus niveis de producio, sem comprometer a capacidade de recuperacio
posterior. A maior parte de seus 1800 campos ativos sio maduros, com os 20
maiores sendo responsaveis por um terco da producio russa. A Arabia Saudita,
diferentemente, tem pouco mais de 100 campos produzindo, com seus cinco
maiores sendo responséveis por 75% de sua producio (SMITH, 2020).

O grande desafio para o pds-pandemia sera para as refinarias russas, que
tém capacidade de processamento maior do que o mercado doméstico e vao
competir em um mercado de sobreoferta no mundo. Ha mudancas tributarias em
curso na Russia para reduzir os subsidios para exportacoes das refinarias, o que as
torna mais vulneraveis a competicio nos mercados internacionais, ja4 que seus
custos em geral sio maiores do que os de seus competidores.

Figura 6 - Balanco capacidade de producio e consumo doméstico das refinarias

russas
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Como pode se ver na Figura 6, o excedente de capacidade das refinarias
na Russia cresceu a partir de 2019 e a queda do consumo em funcio da pandemia
aumenta ainda mais esse distanciamento entre a capacidade de refinar e o
consumo aparente de derivados de petréleo dentro do pais, tendendo a aumentar
a exportacio, ou reduzir a utilizacio de capacidade, o que eleva os custos de refino.

3.4. Ajustes em outros paises

A Nigéria ¢ um dos grandes produtores de petréleo da Africa, juntamente
com Angola e estd sofrendo também impactos do contexto de pandemia, que se
somam ao ciclo de precos baixos do seu principal produto de exportacio (95% do
total de exportacoes). Com uma economia aberta e dependente dos fluxos
internacionais de capitais, a economia nigeriana sofreu os efeitos da fuga de
capitais em busca de seguranca dos titulos do governo americano no primeiro
trimestre de 2020 e a divida soberana do pais teve sua avaliacio de risco
aumentada, reduzindo sua avaliacio pelas agéncias de risco internacionais. Mesmo
prometendo taxas de juros anuais de 18%, o Banco Central da Nigéria nio
conseguiu captar recursos em operacio fracassada no primeiro trimestre de 2020

(AKPOVETA; EDHEKU, 2020).

No lado do petroleo, as receitas de vendas caem nido sé por causa do
declinio geral dos precos, mas também porque os tipos de 6leo cru produzidos no
pais estio tendo descontos recordes historicamente devido a sua natureza em
disputa direta com os petréleos mais leves e condensados dos EUA entrando no
mercado. O petroleo é responsavel por 60% da arrecadacio fiscal do pais e sua
reducdo tem provocado dramaticos cortes de gastos, além de dificuldades de
manutencio do pagamento dos servicos da divida externa publica. O principal
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destino das exportacdes de petrdleo nigeriano sio paises da Europa, que estio
contraindo as atividades de suas refinarias e intensificando suas medidas de
transicio energética, o que dificulta horizontes favordveis para a producio

nigeriana.

A pandemia de Covid-19 também estd provocando grandes mudancas na
Arabia Saudita. Em maio, o reino da familia Saud anunciou um aumento no seu
imposto sobre valor adicionado que afeta a circulacio de mercadorias no pais,
passando a aliquota dos atuais 5% para 15%, a partir de julho de 2020.

4. Pos-pandemia e a posicao de empresas frente as mudancas climaticas

As petroleiras europeias estio rapidamente ampliando suas metas de
reducio de emissdes de GEE, enquanto as grandes americanas relutam em fazer
movimentos dréasticos. ExxonMobil e Chevron, sem pressdes do governo Trump,
nio modificaram seu mix de produtos em direcio a maior participacio de produtos
e processos de baixo carbono e no estabelecimento de metas relacionadas com os
compromissos do Acordo de Paris de 2015. Os EUA, inclusive, sairam
formalmente destas negociacdes.

A maior parte das petroleiras europeias quer aumentar sua participacio
no mercado elétrico, especialmente na geracdo, para reduzir suas responsabilidades
com a reducdo das emissdes de CO,. No entanto, a geracio distribuida e o papel
dos consumidores tém levado estas companhias a também se posicionar no
mercado de varejo da distribuicio da eletricidade residencial.

A Figura 7 traz tanto as quantidades atuais de consumidores residéncias
como as capacidades atuais de geracio de algumas petroleiras da Europa, além das
metas elétricas:

Figura 7 - Metas elétricas de algumas petroleiras da Europa
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European Majors' Power Targets

Retail Customers |Renewable Capacity
(millions) (GW)
Company |Year | Present | Target Present Target
BP 2023 -- -- 1 10
Eni 2050 3 >15 <1 >55
Equinor 2035 -- -- 0.5 12-16
Repsol 2025 >1 2.5 3 7.5
Shell 2025 <1 5 <1 5
Total 2025 4 8 3 >25
European oil majors' power targets in millions of retalil
customers and gigawatts of renewable capacity.
Source: companies.

Fonte: Roos, 2020.

Do ponto de vista do equivalente ao upstream da industria do petroleo, as
metas de geracdo elétrica para estes anos sio extremamente arrojadas, no que se
refere as fontes renovaveis. No curto prazo, a Exxon estd anunciando a mudanca
de seus padroes de limpeza e seguranca dos locais de trabalho, mudancas de layout
e procedimentos para viabilizar o distanciamento fisico dos trabalhadores e evitar

contaminacdo nas suas areas produtivas.

Unidades de petroquimicos otimizam a producido de dlcool e plasticos
necessdrios para o combate a pandemia, incluindo prioridade no fornecimento de
combustiveis para as frotas de atendimento direto aos afetados pelo virus.
Mantendo, ainda que de forma mais segura, sua producdo corrente, a Exxon
aposta numa recuperacio que garante voltar a situacio anterior da pandemia.

Também a Chevron parece ter uma expectativa de poucas mudancas
estruturais no mercado pés-pandemia. Anunciando seu compromisso com a saude
de seus consumidores e empregados, a petroleira americana Chevron se
compromete a intensificar suas acdes de solidariedade, apoiar comunidades mais
carentes, melhorando as condicoes de trabalho, sem descuidar de buscar mais
eficiéncia, de forma a proteger os fundamentos financeiros e o valor de longo
[da de
processamento de grande volume de dados para melhorar a logistica e os processos

e baixar os custos (CHEVRON, 2020).

prazo companhia], usando tecnologias Inteligéncia  Artificial e

A Hess, uma petroleira média americana, que também ¢ sécia da Exxon
no offshore da Guiana, tem como maior desafio a reducio do flare de suas

atividades, predominantemente onshore nos EUA, e estd anunciando que ira
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aumentar as suas metas de corte de emissdes de GEE. Para tanto, sua estratégia
foca na eficiéncia energética, digitalizacio dos processos produtivos,
monitoramento de emissdes de metano e captura e armazenagem de carbono.

Outra empresa média, a ECOPETROL, empresa mista controlada pelo
governo da Coldmbia, também esta focada nas solucdes dos desafios financeiros de
curto prazo, apesar de anunciar para seu novo plano estratégico, a ser divulgado no
segundo semestre de 2020, uma meta de reducido de 20% das suas emissdes de
GEE para 2030. Uma das formas ¢ aumentar sua exposicio a energia solar,
especialmente na provincia de Meta (SAENZ, 2020), apesar de que estes projetos
representam parcela muito pequena dos investimentos previstos pela companhia.
A ECOPETROL continua buscando ampliar sua producio de petroleo nio
convencional, mesmo depois da pandemia. Como disse Felipe Bayon, presidente
da empresa, numa visio de poucas transformacdes do mundo energético pos-
pandemia, “[...] os principais desafios da estatal petroleira sio o aumento das

exploracoes de gés, a transformacio digital da companhia e a reducio das emissoes

de CO2” (DESAFIOS..., 2020).

Também interessante notar que as empresas de servicos para o setor de
petroleo e gas natural, tradicionalmente voltadas para atividades suplementares na
exploracio e desenvolvimento dos recursos de hidrocarbonetos, estio se
redirecionando para atividades relacionadas a transicio energética. Além disso,
muitas empresas de servicos estio ampliando suas relacdes com os setores de

digitalizacao de processos e controle a distincia de atividades produtivas.

A Saipem, firma italiana de engenharia e construcio de equipamentos
para o petroleo, atualmente se define como uma “global solutions provider”,
ampliando o escopo de seu negécio, indo de energia a infraestrutura. Mantendo-se
forte na atividade offshore, a empresa passa a se dedicar também a projetos edlicos e
solares no mar.

Nesse mesmo sentido, a americana Baker Hughes, por sua vez,
atualmente se define como uma empresa de energia e tecnologia. Outro exemplo é
a norueguesa Aker, que pretende ter um quarto de suas receitas oriundas de
projetos de baixo carbono até 2030.

Outro elemento de andlise na conjuntura pos-pandemia sio as empresas
de energia mais distantes do consumidor final. Nelas, h4 efeitos importantes da
Covid-19, ainda que sejam diferentes, no que se refere ao seu segmento mais
convencional - extracio e producio de petroleo, gas e carvio, geracio elétrica e as
industrias derivadas do seu uso - e a face mais moderna nio convencional como a
edlica, solar, renovaveis e as tecnologias de inovacio do consumo final.
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Os dois tipos de empresas de energia tém em comum uma alta
intensidade do capital e a prevaléncia de custos fixos sobre custos varidveis, o que
as torna muito sensiveis as variacdes de demanda. Por outro lado, como essas
empresas tém aumentado suas relacdes com os mercados financeiros, as incertezas
sobre o comportamento futuro da demanda tém impulsionado as dificuldades de
captacio de fontes de financiamento, com os investidores em busca de aplicacoes
mais seguras, tanto do ponto de vista de rentabilidade, como de exposicio ao risco
das pegadas de carbono, frente as mudancas da legislacio ambiental.

J4 antes da queda dos precos em funcio da pandemia do coronavirus,
comecou a crescer um conjunto de artigos criticos 4 metodologia de avaliacio das
reservas’, incluindo o componente das restricoes ambientais, decorrentes das
politicas para a reducio das emissdes de carbono, que poderiam tornar inviaveis
certas producdes. Esta literatura constata que o fim da era do petroleo esta muito
distante e que as limitacoes para seu uso virdo cada vez mais das legislacoes
restritivas ao seu uso por razdes ambientais, dimensio que deveria ser incluida na
avaliacio do valor das reservas, incluindo aqueles barris que niao poderio ser
produzidos.

Ha estimativas de que um terco das reservas de petroleo e metade das de
gas, além de 80% das reservas de carvdo, sofrerio alguma restricio para serem
produzidas, se a meta de reduzir em 2°C a temperatura média global for
efetivamente implementada (MCGLADE; EKINS, 2015). Estes “carbonos nio

. ’ ) c(r . ~ . ’ . .
queimaveis”, de dificil mensuracio e sem procedimentos contabeis, legais e
regulatorios definidos, tém como um dos principais problemas as fontes do
financiamento de sua “ndo producio”, ou quem ird lidar com os custos de ndo
produzir.

Como o valor das reservas é um importante componente do valor de
mercado das empresas com acdes negociadas nas Bolsas de Valores, a possibilidade
de reducio destes valores, mesmo que por razdes regulatorias, deveria impactar
sobre o valor das mesmas. Se estas hipoteses forem verdadeiras, a combinacio da
necessidade de retirada destas reservas nio queimaveis dos balancos das empresas e
os precos baixos do petréleo fardo um desastre inédito nas financas de 40-60% das
200 maiores empresas de energia do mundo, que perderio grande parte de seu

valor de mercado (ROSA DOMINGUEZ-FAUS et al, 2015).

Relatorio do banco HSBC de 2013 chamava a atencio para as diferentes
proporcdes de carbonos nio queimaveis das reservas 2P de algumas empresas
petroliferas europeias, variando de quase nada no caso da BG, até 25% das

5 Um deles é Bebbington et al (2020).
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reservas da BP e 17% da entio Statoil, hoje Equinor (SPEDDING; MEHTA;
ROBINS, 2013). A Figura 8 sugere ainda que a Equinor estava mais sujeita a perda
de valor de mercado de suas acdes, em funcio de potencial perda de reservas
devido a restricoes climaticas, do que outras IOCs europeias. No caso da BP, que
tem a maior proporcio de suas reservas P2 ameacadas, o impacto no seu valor de

mercado é muito menor.

Figura 8 - Proporciao de reservas 2P e do valor de mercado de algumas I0OCs
europeias sujeitas a risco de se tornar nio queimaveis

Unburnable oil & gas reserves (% of market cap) Unburnable reserves (% of 2P reserves)
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M Oil and associated gas  ["Gas and condensate M Oil and associated gas Gas and condensate
Source: Company data, Wood Mackenzie, HSBC calculations Source: Company data, Wood Mackenzie, HSBC calculations

Fonte: Spedding, Mehta e Robins, 2013.
5. Consideracdes finais

O coronavirus destampa as desigualdades, muda o comportamento e
altera as relacoes econdmicas. Ao observar o setor de 6leo e gés, especificamente as
empresas de petroleo, nota-se que a ocorréncia dos fendmenos de irruption,

eruption, disruption, e interruption.

A afluéncia subita (irruption) do virus ocorreu em um momento de
agravamento da crise do setor com excesso de oferta e tentativa de intervencio da
OPEP+. Sua erupcio rapidamente fez desabar a demanda de combustiveis,
pegando de surpresa os sistemas de logistica, armazenamento, refinarias e
produtores, obrigando ajustes rapidos. A perturbacio (disruption) dos
comportamentos, estruturas institucionais, modelos de negdcios e geopolitica
obrigou a interrupcio de planos de investimento, metas estratégicas e projetos de
consolidacio. O mundo do petréleo serd outro depois da Covid-19.

A maioria das empresas de petroleo adotou politicas convencionais para o
enfrentamento da pandemia, focando na protecio imediata de seus trabalhadores,
nas doacoes de dinheiro e equipamentos de protecio individual para aqueles que
trabalham na linha de frente do combate ao virus. Poucas empresas fizeram
mudancas drésticas em seus sistemas produtivos.
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E claro que, entre outras varidveis, as politicas de saida da crise imediata e
os planos de recuperacio serdo fundamentais para a definicio do futuro em
disputa, especialmente entre os interesses gerais da sociedade, das grandes
corporacdes e dos movimentos populares. As escolhas dos Estados e suas relacoes
com o mercado, assim como a efetiva adocio de medidas para a transicio
energética serdio fundamentais no desenho do futuro do setor de petrdleo e gas
natural.

Uma das mudancas relevantes é a disputa entre EUA e China, com o
posicionamento da Russia/Arabia Saudita na redefinicio dos mercados
consumidores e produtores de petréleo. Nesse quadro, o futuro exigird profundas
alteracoes da logistica de matérias-primas e derivados de petroleo em relacio as
refinarias, portos, terminais e dutovias.

Os transportes, tanto aéreo como maritimo, provavelmente serdo
intensamente transformados, com grandes implicacdes para a demanda de
derivados, assim como o uso relativo do GLP como gas de cozinha e o 6leo de
aquecimento. Essas mudancas do mix de consumo imporio tensoes sobre o output

mix do atual parque de refino.

O avanco da pauta de reducio das emissdes de gases de efeito estufa, em
busca de uma economia de baixo carbono, traz outro conjunto de condicionantes
sobre o futuro das empresas de petroleo. A crescente militincia de acionistas,
trazendo o mundo financeiro para uma pauta verde e estimulando a saida dos
investimentos em combustiveis fosseis, ¢ um fator que desestrutura os planos de
expansio destas empresas. O risco de impairments de ativos, como reservas
provadas, pela impossibilidade de producdo futura por limitacoes regulatérias é
cada vez mais presente, tanto nas agéncias de avaliacio de riscos do mercado
financeiro como dos fundos investidores.

As empresas de petroleo tém visdes diferenciadas sobre o futuro e,
portanto, adotam medidas distintas para enfrentar a crise no presente. As estatais
chinesas se preparam para suas tarefas no planejamento de longo prazo, sem
mudar radicalmente seus rumos, em meio a uma economia em que outros atores
se dedicardo a expandir as fontes de energia solar e edlica no pais.

As empresas europeias, mais pressionadas pela militincia de acionistas
em favor de uma economia de baixo carbono, intensificam sua diversificaciao, seu
compromisso com fontes renovdveis e uma maior eletrificacio, em meio a
programas de eficiéncia energética e programas compensatorios para neutralizar
suas emissoes em busca de um balanco neutro de emissdes para o futuro.
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As grandes empresas americanas, como Exxon e Chevron, assim como
aquelas dos paises com crescimento previsto de sua producio, como o Brasil e
Canad4, se concentram mais ainda no setor de petréleo e gas, procurando medidas
mitigadoras de seus efeitos sobre os gases de efeito estufa. Enquanto isso, as
produtoras de hidrocarbonetos nio convencionais nos EUA, principalmente
pequenas e médias empresas, enfrentam desafios financeiros com alto grau de
endividamento, em um processo crescente de faléncias e concentracio setorial.

Nesse sentido, o futuro é um espaco em disputa. Mais ou menos
mercado, nacional versus global, industria versus servicos, fosseis ou renovaveis,
transicio rdpida ou mais lenta, papel do combate as desigualdades sio alguns
temas em disputa. O mundo do petroleo nio passara ileso por estas tensoes.
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