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1. Introducio

O mundo vinha aumentando os fluxos de mercadorias e pessoas devido a
melhoria dos sistemas de transporte de longa distincia, internacionalizacio dos
meios de comunicacdo e financas internacionais. A Figura 1 mapeia, no primeiro
trimestre de 2020, a difusio da contaminacio pelo virus da Covid-19, a partir da
provincia de Wuhan, na China, com as rotas de linhas aéreas originarias de 14,
sugerindo que rapidamente os processos de transmissio viraram processos
domésticos, acelerando a contaminacdo dentro de cada pais.

Figura 1 - Rapidez e extensido da contaminacio da Covid-19: janeiro a marco de
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Fonte: Gossling, Scott e Hall (2020, p. 8).

A rapida expansio do virus também foi possibilitada pela pré-existéncia
de péssimas condicoes sanitarias de milhdes de pessoas, desmonte dos sistemas de
saude publica em favor de saude privada, como privada era a apropriacio do
conhecimento cientifico voltado para as pesquisas relevantes para o caso e a
oligopolizacio do fornecimento de equipamentos médicos criticos para a
pandemia. As politicas neoliberais s6 fizeram agravar estas pré-condicdes.

A Covid-19, causada pelo SARS-Cov-2, ¢ menos contagiosa do que a
variola e menos mortal do que o Ebola, mas pode ser transmitido antes que os
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sintomas aparecam e requer uma internacio hospitalar, quando necessario, mais
longa do que outras doencas, desmontando os sistemas de satde com a
concentracio de casos.

O fato ¢ que a maior integracio mundial acelerou a difusio de virus
globalmente (GOSSLING; SCOTT; HALL, 2020, p. 4). O século passado, com os
cem anos do século XX, viveu a chamada Gripe espanhola de 1918-19, a gripe
asidtica (H2ZN2) de 1957 e a gripe de Hong Kong de 1968. Agora no Século XXI,
nos primeiros vinte anos ji ocorreram: SARS em 2002, gripe suina de 2009,

MERS em 2012 e Ebola cujo pico foi em 2013-14.

Em relacio a Covid-19, a resposta de muitos paises foi o isolamento
social. A velocidade do fendmeno foi uma surpresa e, considerando as populacoes
afetadas, cerca de 90% do mundo imp6s algum tipo de restricio a mobilidade das

pessoas, coisa nunca dantes vista na historia nessa dimensio.

E crescente o consenso de que, mesmo com a reducio das medidas de
isolamento social, algumas medidas de distanciamento e testagem devem ser
mantidas. Como os fluxos de pessoas foram responsaveis pela ripida difusio do
virus, ¢ provavel que estas medidas novas de testagem e distanciamento,
especialmente para os passageiros sejam permanentes, com impactos ainda incertos
sobre a demanda e padroes de comportamento do setor.

Dois fatores sio essenciais para definir os cenarios futuros, depois da
contaminacio do coronavirus, no que se refere especificamente aos aspectos
sanitarios: o eventual aparecimento de remédios, a capacidade de ampla vacinacio
e o controle de uma nova onda significativa de contaminacdes, que levem a um
novo pico de mortes.

Neste momento, a pressio para diminuicio do isolamento pode
prolongar a crise, aumentando as infeccoes e revertendo o aplainamento da curva
de contaminacdes e mortes, para dar condicoes do sistema de satude atender as
necessidades. Um dos maiores problemas da retomada ¢ a falta de cumprimento
das restricdes necessarias para esse retorno. O risco de uma segunda onda de
contaminacoes podera adiar a recuperacio ainda mais, com novas medidas de
lockdown adotadas para conter as novas contaminacoes.

Algumas experiéncias, com paises que ja estio com medidas de
diminuicio do isolamento em vigor, parecem indicar que o comportamento das
pessoas estd mudando e, mesmo com shopping, restaurantes e lojas abertas, o
publico nio estd frequentando nos mesmos volumes que antes (BROOKINGS

INSTITUTION, 2020).
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Ao lado desta aceleracio de grandes contaminacdes viroldgicas, o século
XXI também testemunhou os limites da reducio do papel do estado na economia.
O século passado terminou com a crise das empresas “ponto com” e o ataque das
Torres Gémeas em 2001 iniciou um processo de redefinicio da geopolitica
mundial, com profundas consequéncias sobre a forma de organizacio da
sociedade, com uma enorme expansiao do crédito e dos gastos militares nos paises
centrais. A crise imobiliaria, que comeca em 2007 e se expande para os mercados
financeiros com a quebra do Lehmann Brothers em 2008, fez retornar o Estado
como provedor em ultima instAncia de recursos para garantir o funcionamento do
capitalismo.

A aceleracio de emissoes, a desregulamentacio bancaria que permitiu a
gigantesca expansio dos Fundos de Investimento e a interconexdo destes fundos

com a gestio das empresas mudaram a forma como o sistema funciona.

A China se torna a grande poténcia, ja ultrapassando os EUA como o
maior PIB do mundo, expandindo seus bracos sobre vérios paises, em clara e
aberta competicio com os americanos. A globalizacio comeca a ser questionada e
ressurge um nacionalismo de direita, comecando pela protecio dos mercados de
trabalho para os nacionais, mas também fechando algumas fronteiras para os
fluxos econdmicos, ainda que ndo chegando ainda aos fluxos financeiros. A Unido
Europeia se desmorona, a Russia luta para voltar a cena e os blocos de paises em

torno dos EUA se recompdem. A direita cresce na Europa.

A pandemia ocorre simultaneamente a uma intensificacio dos debates
sobre as mudancas climdticas, fortemente dependentes de mudancas do sistema de
fornecimento e uso de energia. O mundo tem que realizar uma transicio para
outras fontes de menos carbono, ao mesmo tempo viabilizando o crescimento e
inclusdo dos atuais sistemas energéticos, garantindo sua seguranca e reduzindo suas
emissoes de gases de efeito estufa.

Esse Texto para Discussio se organiza em cinco secdes, depois dessa
introducdo. A proxima trata da transicio energética em suas dimensdes sistémicas,
os efeitos da contracio da demanda provocada pela pandemia e as politicas de
transformacio das fontes de energia no mundo. O enfoque adotado destaca a
integracio das diversas partes da transicio energética, tanto na substituicio de
fontes primarias, como na organizacio dos sistemas de uso das energias que
envolvem as relacoes de poder das sociedades. A situacio do petroleo, com seus
precos mais baixos, dificultando a troca por fontes primdrias com custos mais
elevados e o papel das grandes organizacdes do setor e a geopolitica do acesso aos
recursos sio objetos também dessa secio. A acio dos orgios reguladores e os
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fundos de investimentos comprometidos com agendas verdes sdo atores
fundamentais nessa transicao.

A secio seguinte busca descrever alguns dos principais efeitos da
pandemia e das politicas referentes as mudancas climaticas sobre a economia e a
sociedade, com énfase no comportamento do setor financeiro. As expectativas tém
melhorado para a recuperacio em 2021, mas a trajetoria desse processo ainda é
uma incognita. Segue-se uma secio que escolhe alguns paises - China, India e
Arabia Saudita - para destacar efeitos especificos sobre os dois maiores
demandadores de petroleo e um pais tradicionalmente grande exportador. A secio
que se segue aborda alguns impactos setoriais dessas mudancas, a comecar pelos
grandes impactos desestruturadores no mercado de trabalho, mas também
enfocando as alteracdes nas cadeias produtivas, no comércio internacional e ajustes
nos varios servicos, inclusive mudancas nos modais de transporte. A ultima secio
aborda as questdes referentes ao aparato refinador no mundo e seus desafios com a
rapida mudanca dos padrdes de consumo de derivados e possibilidades de ajuste
das unidades de processo ja instaladas. Como sempre, algumas consideracoes finais
fecham o texto.

2. Uma transicdo energética em curso

Muitas mudancas sio esperadas no pds-pandemia, com impactos sobre a
transicio energética e na organizacdo dos sistemas econdmicos e das sociedades.
Ha inclusive alguns que destacam alguns beneficios dos efeitos do isolamento
social, especialmente os impactos sobre o meio ambiente, que melhorou em vérias
partes do mundo com a reducio da atividade econdmica. As emissdes de gases de
efeito estufa cairam e a poluicio em geral diminuiu durante a pandemia.

Os ambientalistas destacam, no entanto, que esta melhoria das condicoes
ambientais as custas de vidas humanas nio ¢ a melhor politica, que deveria ser
principalmente focada na reducio do papel relativo do fornecimento de

combustiveis fosseis no futuro (VARGAS, 2020).

Neste contexto, as discussdes sobre as politicas de estimulos a uma
economia de baixo carbono se intensificam, na definicio dos programas para a
reducido do isolamento social e volta da atividade econdmica. O risco de reforcar
estimulos para combustiveis fosseis aumenta, pelos precos relativos baixos do
petroleo e gis natural neste momento, mas os primeiros pacotes de
regulamentacio parecem indicar a manutencio das metas de reducio do
aquecimento global.
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Algumas novas caracteristicas, ainda incertas se prevalecerio mais

longamente ou se apenas temporariamente, indicam algumas tendéncias

(SNEADER; SINGHAL, 2020):

(i)

(i)

(iii)

(vi)

Maior automacio deve ser esperada em direcio a cadeias de
suprimento, com a reducido da intervencio de trabalho humano
direto, desde a transformacio das matérias primas, até o
consumidor final.

Maior presenca do Estado, tanto na regulacio como na provisio de
bens e servicos, revertendo a tendéncia dominante até agora de

estado minimo.

A distancia fisica passa a ser novamente importante, revertendo as
trajetorias de aumento dos fluxos internacionais de pessoas e
cargas. Isto significa mais restricGes nas fronteiras entre os paises e

encurtamento geografico das cadeias de suprimento

Absorver e se adaptar aos choques serio caracteristicas da

resiliéncia e sustentabilidade de longo prazo

Estoques minimos e justintime precisam ser repensados. As
empresas em maiores dificuldades sio aquelas que nio conseguem
obter os insumos necessarios para sua producio, mostrando
algumas dificuldades da terceirizacio.

A estrutura de sucessio dos dirigentes das empresas, alguns deles
atingidos pela Covid-19, parece exigir planos de sucessio mais
robustos.

A transicio energética é vista como um processo que tem enormes

impactos no conjunto de mudancas necessarias para a sociedade se adaptar a uma

economia de baixo carbono, que também implica em mudancas nas suas formas

de organizacdo politica, nos seus desenhos urbanos e nas relacoes entre os diversos

componentes das sociedades. Nao é apenas uma troca de fontes energéticas.

Muitas organizacdes multilaterais adotam um enfoque sobre as viarias

transicoes, separando as mudancas de fontes primarias de energia de outras

mudancas da sociedade, mas alguns’ chamam a atencio que esta forma de

abordagem acaba diferenciando os sistemas energéticos dos sistemas sociais e

econdmicos, dificultando uma visio sistémica das transformacdes necessarias.

Alguns autores afirmam que:

2 Entre outros, por exemplo, Newell e Lane (2020).
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[...] while capturing the multimodal impacts of climate change, the concept of
climate change as a ‘threat multiplier’ fundamentally misconstrues the drivers
of energy system change. Instead, we maintain that the geophysical
phenomena of climate change are socially and politically mediated by actors
with uneven power, capacity and divergent interests in order to support either
incumbent or competing energy pathways NEWELL; LANE, 2020).

A combinacio das crises da Covid-19 e dos precos do petréleo coloca
sérias duvidas sobre a velocidade da transicio energética. A queda dos precos dos
combustiveis fosseis ameaca a dificil competitividade de fontes primarias de

energia renovavel.

A Unido Europeia tem implementado um conjunto de politicas para
tentar evitar o aumento da temperatura média acima de 2°C, em comparacio com
os niveis pré-industriais, conforme preconiza o Acordo de Paris. Fortemente
baseadas em aumentar o custo do carbono, essas politicas também buscam
estimular investimentos em projetos especificos como a energia edlica offshore, a
captura e armazenamento de carbono (CCS) e a interconexao elétrica (CANO,

2015).

Na Europa, o consumo residencial de eletricidade ¢ responsavel por 40%
do consumo total de energia, atraindo politicas para novos materiais, novos
desenhos urbanos e edificios energeticamente mais eficientes. Na mobilidade,
muita atencdo ¢ dispensada a eletrificacio dos veiculos, coletivos ou individuais,

visando baixar as emissdes nos transportes.

Apesar das duavidas sobre a velocidade e intensidade da transicdo
energética, podem ser observadas trés tendéncias de politicas frente as ameacas das
mudancas climdticas:

(i) Reducio das politicas que implicitamente apoiavam as fontes
fosseis de energia, incluindo a precificacio do carbono emitido;

(ii)  Encorajamento, por parte de muitos governos, a substituicio dessas
fontes por renovaveis;

(iii)  Estimulos as politicas de eficiéncia energética, incluindo a
economia circular com a reciclagem de produtos.

A transicio energética da matriz energética global, como se vé na Figura
1, é um processo lento que requer a maturidade tecnoldgica dos combustiveis
alternativos e precos relativos que compensem a sua substituicio, determinando a

velocidade de sua difusao.
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Como teorizam alguns autores, a maior velocidade na introducio dos
novos combustiveis dependera da existéncia de um pequeno grupo de
consumidores dispostos a pagar um preco mais alto para ser pioneiro na inovacio,
que deverd baixar de preco no longo prazo pelo desenvolvimento tecnoldgico e
economias de escala, caindo em velocidade superior a potencial queda do preco do

combustivel a ser substituido (JASMINE, 2020, p. 9).

O transporte maritimo passou por transicio energética semelhante. A
propulsio das embarcacdes utilizou os ventos, até inicios do século XIX, o carvio,
até meados do século XX, chegando no século XXI com mais de 80% das

embarcacdes movidas por motores que utilizam o bunker oil, um derivado pesado

(HFO) do petroleo.

Figura 1 - Registro historico da transiciao energética de 1800-2017
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Fonte: Jasmine (2020, p. 11-12).

2.1. Impactos sobre o petroleo e gas natural

Se antes da pandemia as empresas de petroleo e gas estavam sob pressio
para reduzir suas emissoes liquidas, depois do virus as pressdes aumentaram, tanto
por parte dos reguladores, como de fundos de investimento, especialmente na
Europa, levando a muitas das companhas, especialmente as grandes europeias, a
aumentaram suas metas de reducio das emissdes de gases de efeito estufa. Pressoes
chegam a tentar contrair a possibilidade de producio absoluta de fdsseis,
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ameacando seriamente o valor das companhias de petroleo (JOHNSTON;

BLAKEMORE; BELL, 2020, p. 2).

As empresas de petréleo vém se ajustando, tanto em relacdo aos efeitos da
pandemia sobre a demanda, como em funcio das pressoes regulatorias sobre as
mudancas climdticas. Quase todas as grandes empresas cortaram planos de
investimento, como se pode ver na Figura 2.

Figura 2 - Revisdes anunciadas em 2020, comparativamente a 2019, para o
CAPEX de algumas empresas de petroleo e gas (abril de 2020)
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Fonte:  https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/announced-revisions-to-2020-capital-expenditure-by-

selected-oil-and-gas-companies

Entre as majors, a maior reducio de investimentos anunciada ¢ da ENI,
enquanto a Saudi Aramco e a Petrobras competem nas maiores taxas de contracio
do CAPEX entre as NOCs. Entre algumas outras empresas do setor, a retracio dos
investimentos da OXY se destaca.

A velocidade e a extensio das medidas regulatorias de forcar uma
economia de baixo carbono vio depender da escolha entre os custos mais elevados
das novas fontes de energia e a possibilidade de utilizacio dos novos projetos, para
antecipar mudancas na matriz energética. A escolha entre acelerar as novas
medidas, forcando novos tipos de modelos de negdcio e de investimentos versus
uma antecipacio de fluxo de caixa, com a utilizacio dos ativos existentes, adiando
a transicao, é o dilema dos formuladores de politicas.

Um dos efeitos da pandemia sobre a demanda de petréleo ¢é a
intensificacdo das diferencas de trajetorias entre os paises da OECD e nao OECD.
Entre outras coisas, essas diferencas refletem as politicas de transicio energética
dos tipos de paises que compdem os dois grupos. Uma das grandes diferencas ¢ a
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postura frente aos projetos de investimentos de energias renovaveis que, para uns,
mesmo que mais caros, sio fundamentais para a recuperacio da economia,
enquanto, para outros, esses projetos deveriam ser adiados para a implementacio
de projetos com fluxo de caixa mais curto e com custos mais baixos, mesmo que
fortalecendo, por um tempo, as fontes energéticas fosseis. A recuperacio da
economia, acreditam os apoiadores dessas ideias, seria mais rdpida.

A queda nos mercados ocidentais dos paises mais avancados, da OECD,
do setor de petréleo e gas foi inédita na historia como se pode ver nos dados da

IEA para o més de abril de 2020, na Figura 3.

Figura 3 - Crescimento do mercado de petroleo nos paises da OECD entre abril
de 2020 a abril de 2019 e previsdes da OPEP para 2019-2025
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Fonte: [EA (2020); OPEP (2020).
Nota: IEA Monthly Oil Statistics Aug-2020 para 2020/2019 e OPEP World Oil Outlook-2020 para
previsoes entre 2019-2025.

O bloco de paises mais desenvolvidos do mundo capitalista sofreu um
baque do petroleo, que também afetou os paises produtores, forcados a cortar
producio para impedir as quedas ainda maiores dos precos.

Segundo previsoes recentes da OPEP, havera uma aceleracio do declinio
da demanda de petrdleo por parte dos paises da OECD, com uma taxa média de
decrescimento de -1,1% ao ano de 2019 a 2025, sendo a maior queda na OECD
Europa, com uma ligeira compensacio positiva na OECD Américas, que envolve
os EUA, México e Canada. Os paises fora da OECD deveriao ter um crescimento
de 5,1% anuais de 2019-2025, sendo a China e a India os paises que mais
aumentariao o consumo de petroleo (OPEC, 2020, p. 93).

Apesar dessas diferencas para o periodo, os paises exportadores de
petroleo acham que, em 2021, os dois grupos de paises deverio ter contribuicoes
semelhantes na recuperacido. A demanda devera alcancar 103,7 milhoes barris por
dia em 2025, refletindo tanto a retomada do crescimento econdmico, como a
resposta diferenciada dos varios setores que tiveram demanda reprimida durante

2020 e 2021.




A OPEP alerta, no entanto, que o crescimento econdmico deverd vir com
mudancas na intensidade energética, tanto por politicas publicas, como por
mudancas comportamentais, reduzindo o teor de carbono na producio dos PIBs,
diminuindo o impacto sobre a demanda de petroleo. A organizacio dos paises
exportadores do petréleo prevé a combinacio de aumento da eficiéncia energética,
onde a demanda de petroleo continuar crescendo, e sua substituicio,
principalmente pelo gis natural e renovaveis, onde essas fontes se tornarem
economicamente mais atraentes (OPEC, 2020, p. 95).

A OPEP admite, pela primeira vez em suas projecdes recentes, que a
demanda de petroleo alcancard um pico em finais dos anos trinta, declinando a
partir dai, como se pode ver na Figura 4.

Figura 4 - Projecdes da demanda de petréleo pela OPEP 2019-2045
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Source: OPEC.
Fonte: OPEC (2020, p. 97).

A demanda aprofunda seu declinio nos paises da OECD e o mundo
atinge um pico em torno de 2040, principalmente com os ajustes na demanda
chinesa, ainda mantendo altas taxas de crescimento em outros paises fora da

OECD.

Por outro lado, a International Energy Agency (IEA), em seu mais recente
World Energy Outlook de 2020 (IEA, 2020), apresenta quatro cendrios para o futuro:

(i) O Stated Policies Scenario (STEPS), que pressupde uma recuperacio
em V, controlando a pandemia em 2021 a partir de entio
retornando ao cendrio de antes da crise;

(ii)) O Delayed Recovery Scenario (DRS) que antecipa uma recuperacio
mais lenta, com a economia sé atingindo os niveis de 2019 em
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2023, levando a uma baixa taxa de crescimento da demanda de
energia até 2030;

(iii) O Sustainable Development Scenario (SDS) onde se aceleram as
medidas de transicio energética buscando garantir o atingimento
das metas do Acordo de Paris em termos de emissdes de gases de
efeito estufa;

(iv) O Net Zero Emissions by 2050 (NZE2050) que estende o SDS até
2050.

Nos trés cenarios até 2040, da mesma forma que no caso da OPEP, a I[EA
considera que todo o crescimento da demanda de longo prazo sera proveniente
dos paises fora da OECD, liderados pela India. Nos cenarios STEPS e SDS, a
producdo atual de petroleo e gas natural perde valor, devido as politicas de
transicdo energética e perda de dinamismo da demanda, conforme se apresenta na
Figura 5.

Figura 5 - Impactos no valor da producio de petrdleo e gas segundo cenarios da
IEA de 2019-2040. Trilhdes de dolares em 2020. Variacdes das fontes de energia
entre varios paises do mundo
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Fonte: (IEA, 2020, Apresentacio)

A TEA concorda com a OPEP da contracio da presenca de carvao,
energia nuclear, petroleo e gds natural nas matrizes energéticas dos paises da
OECD, especialmente os EUA, Japao e Europa, com a China s6 reduzindo carvio,

até 2030, no cenario STEPS.

2.1.1. Militincia financeira contra os combustiveis fosseis

O mercado financeiro, especialmente aquele que transaciona com as
acoes das empresas, tem reduzido seu apetite por empresas de petroleo, que vém
perdendo valor em relacio a empresas de outros setores desde a crise do Lehman
Brothers de 2008, como se pode ver na Figura 6.
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Figura 6 - Variacio percentual dos indices de valor das empresas do S&P 500+ e
do SP 400+ Oil & Gas 2009-2019. 16/12/2009=100
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Source: Bloomberg.

Fonte: Jaffe (2020, p. 27).

Em artigo no Wall Street Journal, Elliot (2019) chama a atencdo para as
mudancas das relacdes entre as companhias de petroleo e os mercados financeiros,
com aquelas focando na producio e acumulacio de reservas, enquanto estes
exigindo retornos de curto prazo. As empresas de petroleo e gis representavam
mais de 10% do S&P500+ no inicio dos anos 2010 e agora representam menos de
4%, declinando mais nos ultimos anos. Além do menor retorno para o acionista,
outro importante fator nessa perda de valor foi a crescente percepcio dos riscos
dos stranded assets no setor, devido as mudancas da legislacio referente as
mudancas climdticas.

Recente trabalho chama a atencdo desses processos de impairment das
reservas de fontes fosseis para os estados altamente dependentes da producio
desses produtos. Jaffe (2020) destaca que as recentes desvalorizacdes de ativos
realizados pelas IOCs diminuem o impacto futuro desse processo de re-valorizacio,
mas que para os paises que detém a maior parte dessas reservas, os procedimentos
contabeis de revisio dos valores dos ativos nio foram realizados e podem ter
significativos impactos no mercado da divida soberana desses paises (JAFFE, 2020).

A grande parte das reservas mundiais de petréleo e gas estd sob o controle
dos estados e ndo das empresas, colocando a questio dos stranded assets mais como
uma questio de politica de longo prazo para esses estados, do que nas relacoes
financeiras das companhias privadas. As escolhas politicas do ritmo de

1 |
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desenvolvimento das reservas e da alocacio dos investimentos passam a ser
relevantes para o periodo pds-pandemia, com a potencialidade de continuidade da
reducio da demanda e precos estaveis para o hidrocarboneto.

Essas relacoes ndo sio completamente dicotdmicas pela presenca de
muitas empresas estatais com acdes nas bolsas de valores. As chinesas PetroChina,
China National Offshore Oil Corporation (CNOOC), e Sinopec tém investidores
privados nas bolsas de Hong Kong e Shanghai. A indiana ONGC, a russa Rosneft,
a Petrobras do Brasil e a Saudi Aramco, todas tém socios privados nas Bolsas de
Valores.

Para contrastar essas pressdes financeiras de baixa de wvalor das
companhias petroliferas, elas vinham adotando, antes da pandemia, uma politica
de aumentar seus dividendos para tentar recuperar o interesse dos mercados
financeiros em suas acdes. Venezuela, Russia e Ird, todos os paises sofrendo
sancdes dos EUA que dificultam seus acessos aos mercados financeiros, encontram
ainda mais dificuldades de valoracio de suas imensas reservas, assim como na
diversificacdo potencial de suas economias (JAFFE, 2020, p. 32-33).

Um dos problemas politicos dessa perda potencial de valor das reservas
para os Estados que dependem de seus rendimentos é a desestabilizacio politica
doméstica provocada pelo agucamento da crise fiscal, com despesas maiores do que
as receitas em uma economia que demanda mais diversificacdo, crescimento e
inclusido social. A potencialidade de maior instabilidade interna nos chamados
petrostates agrava a estabilidade geopolitica global, especialmente nas circunstiancias
pos-pandemia com incertezas dos rumos da demanda e da atividade econdmica.

A acido dos fundos financeiros comprometidos em reduzir sua exposicio a
empresas que estio no setor de combustiveis fosseis tem aumentado depois da
pandemia, reforcando tendéncias que vinham de antes do ataque da Covid-19. Ja

em 2012 foi lancado o movimento Go Fossil Free: Divest from Fossil Fuels que dizia:

“If it is wrong to wreck the climate, then it is wrong to profit from the
wreckage. We believe [...] organizations that serve the public good should

divest from fossil fuels” (MCKIBBEN, 2012, apud RITCHIE;
DOWLATABADI, 2015).

Antes da pandemia, o movimento destacava o risco de desvalorizacao das
reservas de fontes fosseis de energia devido ao avanco da legislacio a favor de uma

3 Do ponto de vista académico, o debate comecou com o artigo de um grupo de cientistas de 2009 (MEINSHAUSEN et
al., 2009), apresentando distribuicoes probabilisticas dos limites de emissdes de CO2 compativeis com a meta de
reducio da temperatura do planeta até 2050.
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economia de baixo carbono, que poderia tornar grande parte dessas reservas nio
exploriveis e, portanto, sem valor econdmico.

Se os programas de recuperacio pds pandemia conseguirem de fato
implementar um conjunto de medidas de restricio aos combustiveis fosseis ¢
possivel que esse movimento de desinvestimento ganhe mais impeto. Os
investidores institucionais, principalmente os fundos de pensio e os fundos
universitarios, geralmente mantém uma pequena parcela (menos de 10%) de seu
portfélio em empresas de energia, mas sio muito vocais e impactam o
comportamento de outros investidores, em particular, os do mercado de debt -
como os bancos, instituicoes multilaterais e aplicadores de curto prazo, - que
podem tornar dificil a captacio de recursos para essas companhias. Nesse caso, as
empresas de carvdo estio em pior situacio do que as petroleiras e aquelas que

atuam com gas natural.

Considera-se que a diferenca entre as reservas reportadas nos balancos das
empresas e o maximo de producio correspondente as metas de reducio dos gases
de efeito estufa, principal indicador do combate as mudancas climaticas, estd sob

P :
risco da chamada “bolha de carbono”. Se as metas para emissdes liquidas neutras

se aceleram, o risco de perda de valor de ativos aumenta. Afirmam alguns autores:

a carbon bubble burst scenario is said to occur as the market forms an opinion
on the impact of stranded assets from climate policy or other factors. Short-
term losses could ensue as investors panic over an uncertain impact from
newly established climate policy. Long-term losses may accumulate as energy
companies report cash flow disruptions and lower earnings from declining

demand RITCHIE; DOWLATABADI, 2015, p. 65).

Além das politicas climaticas, também a reducio dos custos das fontes
renovaveis e as limitacdes de crescimento dos precos de petroleo e gias devido as
restricoes da demanda pos-pandemia podem ser origens de destruicio de valor das
reservas dos hidrocarbonetos.

As contradicoes entre as formas de valoracio das reservas, que destacam o
fluxo futuro dos rendimentos da producio desses recursos, e as limitacoes
crescentes que a legislacio ambiental impde para essa producdo, ja chamam a
atencio da literatura especializada, inclusive a tradicionalmente conservadora
Contabilidade*. Um conceito central nessa Contabilidade é o de Orcamento de
Carbono (carbon budget), definido como uma medida fisica de quanto GEE pode
ser emitido, em um dado periodo de tempo, para um conjunto de atividades de

* O conceito de wunbwmable carbon foi difundido a partir da ONG Cartbon Tracker Initiative
(http://www.carbontracker.org/) além das campanhas do Go Fossil Free (http://gofossilfree.org/uk/).



http://www.carbontracker.org/
http://gofossilfree.org/uk/
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uma localizacio especifica, na hipotese de que as metas limitadoras de emissoes

serdo atingidas (BEBBINGTON et al., 2020, p. 3).

Aplicando-se esse conceito, um terco das atuais reservas de petroleo,
metade das reservas de gas natural e mais de 80% das reservas de carviao deverio
permanecer inexploradas com o Orcamento de Carbono de 2010 a 2050, se a
meta de 2°C de temperatura média for mantida. As reservas que podem ser mais
afetadas sdo as areias betuminosas do Canadd, os recursos de petroleo no Artico e

cerca de 260 bilhoes de barris no Oriente Médio MCGLADE; EKINS, 2015).

As atuais regras da Contabilidade das reservas e os procedimentos de
transparéncia das empresas pouco tratam desse impacto do risco do stranded asset
pelas limitacoes de emissdes de carbono, exigindo mudancas regulatorias e de

regras contabeis.

3. Impactos sobre a economia e sociedade
3.1. Crescimento dos PIBs menor do que esperado

Ha um certo consenso de que a Covid-19 provocara uma grande queda
nos PIBs dos varios paises, através de variados canais de impactos. Uma das
variaveis chaves ¢ o processo de relaxamento do isolamento social, com a reacio do
lado produtivo da economia, especialmente os setores de manufaturas industriais,
além dos servicos de transporte, entretenimento e servicos pessoais. A
comercializacio no varejo também sera determinante dos limites da retomada do
crescimento.

Adotando hipoteses otimistas de que a economia mundial comecard a se
recuperar no inicio do 2520, o FMI projeta, para 2021, um crescimento mundial
de 5,2%, refletindo o efeito base da queda do PIB de 2020, mas com dimensdes
superiores as recuperacoes da crise de 2008-2009°. Os paises emergentes crescerio
mais (6,0%) em relacio aos paises avancados (4,5%), porém os niveis absolutos dos
PIBs serdo menores do que os niveis da pré-pandemia.

Figura 7 - Previsdes do FMI para o crescimento de alguns paises pés pandemia

® Crescimento de 5,4% em 2010, depois da queda de -1,1 em 2009 (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2020)
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Fonte: IMF (2020). Elaboracio de outubro de 2020, pela FIESP.

As expectativas do FMI vém melhorando nos ultimos meses de 2020,
com as ultimas estimativas, de outubro de 2020, de uma queda menor do PIB
desse ano, assim como de uma recuperacio um pouco inferior do que na
expectativa anterior. A China deve crescer mais do que o FMI esperava no inicio
do ano e os paises do Euro e os EUA terdo uma queda menor da producio, com
crescimentos menores previstos para 2021.

3.2. Impactos nos fluxos financeiros e comerciais internacionais

No inicio do ano, as bolsas perderam valor rapidamente com a venda de
ativos em busca de aplicacdes com menor risco. Os mercados reagiram
diferentemente, com o mercado de equities se recuperando mais do que outros
mercados, mesmo que o setor produtivo venha dando sinais de agravamento da
crise. Ha um crescente consenso de que esta crise sera maior e mais profunda do
que foi a crise de 1929, estimulando grandes transformacoes na sociedade. Ha
muita controvérsia sobre a trajetéria e o tempo da recuperacio das economias.

A queda da renda familiar e a diminuicio dos lucros devem aumentar a
pressio sobre as poupancas e sobre os ativos financeiros. Por outro lado, ha
algumas indicacoes de mudancas do comportamento das familias, especialmente
em alguns paises da Europa, que temerosas sobre o futuro, estio aumentando suas
poupancas, abrindo espacos para refinanciamento das dividas publicas, com a
aquisicao de titulos governamentais, considerados mais seguros.

Os paises emergentes aumentaram as operacdes de financiamento com
base nos seus mercados domésticos depois da crise de 2008. Taxas de cAmbio se
depreciaram e houve uma fuga de capitais em direcio a ativos com menor risco,
nos paises centrais, depois da Covid-19. Na medida em que sobe, em moeda

Inizmno de Etudos
Extratagicos de
Potrsleo, Gin Natural »
Kocombusttents

16



Texto para Discussio. Ineep, ano 4, n. 27, mar. 2021 GABRIELLI DE AZEVEDQO, ]. S.
nacional, a taxa de alavancagem das empresas as politicas macroecondmicas
passam a depender mais da dinimica econdmica doméstica, dos diferenciais de

taxa de cAmbio e da dindmica da divida publica nacional (KOUAM, 2020, p. 12).

Figura 8 - Fluxos de bonds, taxas de retorno e de cAimbio em relacio ao dolar
americano

Bond fund flows' Dollar exchange rate® and bond spreads’
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Sources: Bloomberg; EPFR; National data.
Fonte: Kouam (2020, p. 14).

Os dados da Figura 8 mostram o aumento da saida de aplicacoes em
titulos (bonds), especialmente originarios das chamadas economias emergentes
(EMEs), da mesma forma que os spreads se elevaram e a taxa de cambio se
depreciou em relacio ao dolar americano, com a pandemia em 2020.

Os dados dos mercados financeiros dos ultimos meses parecem sugerir
que a pandemia ji passou, enquanto mais vidas estio se perdendo. A recuperacio
dos mercados financeiros resultou de um gigantesco aporte de recursos por parte
dos Bancos Centrais, que ampliaram em niveis recordes a oferta de moeda, na
maioria dos paises centrais, a comecar pelos EUA. O funding do crédito ficou
muito barato para os bancos tomadores, e até com custos reais negativos,
simultaneamente a grandes pacotes dirigidos principalmente para as grandes
empresas em setores mais atingidos como a aviacio, automoveis e entretenimento.

Essa acio dos Bancos Centrais reflete a nova funcio desses organismos no
capitalismo contemporaneo: ser o principal suporte para a alavancagem em
resposta a queda de lucros de longo prazo, base da estagnacio dessas economias

(POCHMANN, 2020; ROBERTS, 2020). A financeirizacio da economia, entre

outras consequéncias fez com que:
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Companies have increasingly switched funds into financial assets where
investors can borrow at very low rates of interest to buy and sell stocks and bonds

and make capital gains (ROBERTS, 2020, s/p).

Isso ja vinha ocorrendo antes da pandemia e se intensificou agora. Os ativos
liquidos do G4° correspondiam, em 2020, a 3,2 vezes o PIB desses paises, com
a oferta de moeda (power money) atingindo 22,3% do PIB, quando era de 7,2%
em 2007 e 3,7% em 1992. O Crédito Bancério era 54,8% do PIB e operacoes
com derivativos e bonds eram mais de 2,4 vezes o PIB desses paises em 2020

(ROBERTS, 2020).

Politicas fiscais expansionistas, com significativos programas de
transferéncia de renda e protecio contra o desemprego e informalidade, vio
provocar impactos na estabilidade fiscal de muitos governos, afetando as rendas
das familias, o consumo e investimento domésticos e o preco dos ativos. Como
este processo ¢ desigual internacionalmente, as taxas de ciAmbio se alteram para

tentar conter os fluxos de capitais entre os varios paises.

A maior parte dos paises centrais depende fortemente de seus mercados
domésticos que, ao se contrairem, diminuem suas importacoes de produtos
produzidos pelos paises mais pobres, criando problemas para as balancas

comerciais destes paises.

Figura 9 - Dados sobre a economia americana 2020: PIB, Producio Industrial,
Bolsa de Valores, Novas Construcdes residenciais, Orcamento Publico, Divida

Publica

Real GDP '
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6 Os paises do G4 sio Alemanha, Brasil, India e Japio que se apoiam mutuamente em acdes na ONU. Os paises do G7
sio Alemanha, Canad4, Estados Unidos, Franca, Itélia, Japio e Reino Unido, sdo os mais industrializados.
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Fonte: Moody “s Analytics (2020).

Na Figura 9 sio apresentados alguns indicadores sobre a economia dos
EUA que retratam a profundidade dos impactos da Covid-19 no PIB, com queda
prevista em torno dos 5% no ano, que apresenta declinios acentuados na
producdo industrial, construcio de novas residéncias e significativa piora no
Orcamento Fiscal e na divida publica. O unico setor que parece nio estar sofrendo
muitos impactos ¢ a Bolsa de Valores, que mantem estabilidade em seus indices
nos dados diarios (10-22 de maio 2020), apesar de estar com niveis 15% abaixo do
pico prévio a Covid-19, em meados de fevereiro (VERBRAKEN; SAMPIERI,
2020).

Alguns dos impactos da pandemia sobre os fluxos financeiros sio
semelhantes a outras crises: a busca de ativos com menores riscos e preferéncia
pela liquidez, aumentando os custos das dividas e aumentando as pressoes
financeiras sobre as familias e empresas.

A MSCI apresentou quatro cendrios para a saida da pandemia
. . . - , 7 -

considerando as incertezas das previsdes. A saida em forma de V' pressupde uma
recuperacio mais acelerada e mais rapida, com o cenario L® prevendo mais
dificuldades na recuperacio mais lenta. Na maioria dos cendrios, os mercados
financeiros perdem rendimentos, mas as maiores perdas sio para os mercados que
transacionam com acdes das empresas chamadas de Globais, seguidos dos
mercados que operam com portfolios diversificados com multiplos ativos. Os

mercados de alto risco (high yield) e os bonds de corporacdes americanas investment

" Queda no 1820 e recuperacio no 2S20.

8 . P .
Mercado estivel por varios trimestres.
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grade sofrem menos com a pandemia, da mesma forma que os titulos do Tesouro
americano, conforme se simula na Figura 10. Os junk bonds e os investment grade
diferem significativamente apenas no cendrio de recuperacio rapida em V, com os
high yield melhorando seus rendimentos. A recuperacio em V pode até aumentar o
rendimento de alguns mercados financeiros, mas os T-bonds estario melhores no
longo prazo com uma recuperacio mais lenta e mais suave da economia.

Figura 10 - Impactos da Covid-19 em varios mercados financeiros em varios
cendrios de recuperacio

Diversified multi-asset-class portfolio ‘-
U.S. high yield ___
U.S. corporate investment-grade bonds __
U.S. Treasury bonds

Global equity

=
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Return (%)
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Fonte: Verbraken e Sampieri (2020).

4. Efeitos sobre alguns paises
4.1. Efeitos sobre a China

A economia chinesa ja vinha desacelerando em 2019, com taxa de
crescimento de 6,1% de seu PIB, 4,6% mais baixos do que sua taxa de crescimento
de 2010, atingindo a menor taxa de crescimento dos ultimos trinta anos. Esta
desaceleracio ocorria em meio a uma crescente tensio com os EUA, crescente
endividamento e redefinicio setorial da expansio da demanda doméstica (TU,

2020).

O ligeiro alivio das tensdes geopoliticas e comerciais com os EUA de
janeiro de 2020 levou alguns analistas a projetarem um crescimento, antes da
Covid-19 de 6% do PIB chinés para o ano de 2020, com um crescimento de
demanda de energia de 4,5%, devido a continuidade do programa de intensa

eletrificacio (TU, 2020).
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O 1T20 foi terrivel para a economia da China apresentando, pela
primeira vez desde a Revolucio Cultural de 1976, contracio do seu PIB,
declinando 6,8% em relacio ao 1T19, com a producio industrial caindo 8,4%,
vendas no varejo diminuindo 19% e reduzindo os investimentos em capital fixo de

16,1% (TU, 2020).

Mesmo com o relativo controle da pandemia na China, seus impactos
globais reduziram essas previsdes, com o FMI projetando que o pais nido crescera
mais do que 1,2% este ano. Apesar de baixa, esta expectativa do FMI ¢ maior do
que esperadas quedas de -9,1% para a Itdlia e quedas acima de -5% para os EUA,
Japao, Reino Unido, Alemanha, Franca e Espanha. O FMI prevé quedas de -5,2%
para o PIB da América Latina, com taxas de -5,3% para o Brasil e -6,6% para o

México (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2020).

Em 2013, a China articulou um conjunto de acordos com 126 nacdes, no
que ficou conhecido como o Belt and Road Initiative (BRI), uma “nova Rota da
Seda”, com vistas a investimentos em infraestrutura e conectividade entre esses
paises, na logica definida por seu Plano Quinquenal de expansio internacional.
Esses paises correspondem a quase um quarto do PIB mundial e um pouco mais
de um quarto das emissdes globais de gases de efeito estufa. Se os projetos
seguirem os padrdes dos investimentos em infraestrutura atualmente existentes,

intensivas em carbono, havera um aumento das emissdes muito acima daquilo que

seria compativel com as metas do Acordo de Paris (JUN; ZADEK, 2019).

Os investimentos previstos nestes projetos sio da ordem de alguns
trilhoes de dolares at¢ 2030, que poderdo ter impactos no crescimento desses
paises porém, se os padrdes atuais forem seguidos, as emissoes de gases de efeito
estufa, que correspondem hoje a 28% das emissoes globais, poderio atingir 65%
em 2030, na hipotese de que os outros paises vao descarbonizar suas economias

(JUN; ZADEK, 2019).

As politicas da China, assim serio fundamentais, no processo de
transicio energética. Para manter a meta de dois graus de aumento da temperatura
até 2030, os paises do BRI necessitario de massivo investimento em energia verde,
ampliando sua capacidade de mais 420GW, a um custo estimado de mais de 11,8
trilhdes de dolares, requerendo aumentar o volume desse investimento
anualmente a 2,4 vezes o que foi realizado em 2018, em cada ano até¢ 2030 (JUN;

ZADEK, 2019).

No seu 14° Plano Quinquenal de Desenvolvimento, a China promete
mudancas drasticas em sua politica energética, intensificando a busca de uma
economia de baixo carbono, como importantes implicacoes na demanda de
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petroleo. Apesar dessa tendéncia de declinio, a frota de veiculos de passageiros
devera triplicar até 2045, saindo dos 173 milhdes de carros, em 2019, para 475
milhoes em 2045, assim como a frota de veiculos de carga devera crescer de 28
para 70 milhdes, no mesmo periodo. A eletrificacio da frota de veiculos leves
deverd ser a principal tendéncia, enquanto a utilizacio do gis natural deverd
substituir o diesel nos veiculos pesados, com excecio do transporte de massa, que

aumentara sua eletrificacio (OPEC, 2020, p. 110).

Porém, na preparacio do 14° Plano Quinquenal de Desenvolvimento se
revelaram algumas das contradicoes que condicionam as formulacdes chinesas para
a transicio energética. De um lado, em proposta de Energy Law de abril de 2020, os
dirigentes estatais e dos governos locais e nacionais sdo responsaveis pela definicio
de metas e planejamento energético, e de outro, a proposta de Guiding Opinion on
Establishing a Clean Energy Consumption Long-Term Mechanism, de junho de 2020, se
posiciona claramente a favor das prioridades para energias renovaveis. A lei de
energia prioriza as saidas de curto prazo mantendo as posicdes dos atuais players,

muito comprometidos com as fontes fésseis de energia.

Sendo a recordista mundial de novos projetos de energia solar e edlica,
que ja foram responsaveis por 9% da energia gerada em 2019, e que
correspondiam a um crescimento anual de 1% da geracio total de eletricidade do
pais, a China reduziu esse crescimento em 2020, ainda que mantendo niveis acima
de outros paises do mundo. Os investimentos nessas fontes de energia eram
fortemente subsidiados a partir de tarifas adicionais sobre o consumo residencial
de energia elétrica, que comecaram a escassear a partir de 2016, a0 mesmo tempo
em que os custos de capital de instalacio desses projetos cairam. A partir de entdo,
os projetos de energias solar e edlica teriam que ser mais competitivos do que o
carvao, para receberem as concessoes (HOVE, 2020).

Nos ultimos planos, a partir do 12°, depois de superar as metas
quantitativas, a China vinha substituindo essas metas de adicio de capacidade de
geracio por métricas que levassem em conta também a capacidade das redes de
transmissdo processarem a energia adicional dos projetos solares e eolicos. As
autoridades chinesas passaram a forcar as companhias distribuidoras a ter
curtailment rate de menos de 5%, garantias de compras de energia gerada,
ressarcimento pela energia recusada e direito de revender a energia gerada,
protegendo os investidores em projetos de edlica e solar.

® O curtailment rate (CR) mede a percentagem de energia renovavel que poderia ser produzida, mas nio foi porque as
redes de transmissdo se recusaram a aceitar. Essas CR em projetos edlicos cairam de 17% em 2016, para 4% em 2019,

enquanto nos solares a queda foi de 11% em 2015 para 2% em 2019 (HOVE, 2020).
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Além das novas fontes de geracio renovaveis, a China pretende
implementar politicas para as cidades, substituindo o aquecimento na base da
utilizacio do carvdo pela intensificacio do uso do gds natural, também para
diminuir a polui¢io das dreas urbanas. Como a China nio tem disponibilidade de
gas natural para esses usos, se pode antever um aumento das importacoes do
produto, tanto por gasoduto da Russia, como por GNL nos terminais de

regaseificacio.
4.2. Efeitos sobre a India

As primeiras imagens associadas 2 Covid-19 na India nio sio sobre
mascaras, respiradores, mas sim retratos da gigantesca movimentacio de
trabalhadores migrantes de volta as suas vilas de origem, em funcio da inexisténcia
de trabalho nas regides mais dindmicas do pais. A Organizacio Internacional do
Trabalho (OIT) estima que o desastre social na India pode levar mais de 400
milhoes de pessoas para mais fundo na pobreza, com a destruicio de 195 milhoes

de postos de trabalho e reducio de salarios e rendimentos (KUGLER; SINHA,
2020).

Com uma forte presenca da pequena propriedade na producio agricola, a
agricultura ocupa 42% da forca de trabalho e produz 18% do PIB indiano.
Somente 10% dos postos de trabalho sio formalizados, com a grande maioria da
populacido trabalhando no setor informal, que é a principal fonte de renda para a
ampla maioria dos domicilios do pais. De 2005 para 2012, a ocupacio formal
sofreu um processo de informalizacdo, com os formais crescendo 15%, enquanto
os informais cresciam 25% no periodo, considerando a ocupacio nos setores com

mais formalizacdo das relacoes de trabalho (SRIJA; SHIRKE, 2014).

O pacote de auxilio do governo possibilitou uma expansio fiscal de 10%
do PIB, com uma politica monetiria amplamente expansiva, ainda que os bancos
tenham utilizado pouco dos recursos disponiveis para o crédito. As faléncias
aumentaram de 14% em relacio ao ano passado.

A India devera superar a China como a grande incrementadora da
demanda mundial de petréleo, ainda que tenha um mercado volumetricamente
menor do que o chinés'®. Segundo a OPEP em torno de 2045 a demanda indiana
de petroleo para transporte rodovidrio serd a principal forca impulsionadora da
demanda, de forma completamente distinta do que devera ocorrer nos paises da
OECD. As necessidades de infraestrutura de transporte, o aumento da frota de

10 A OPEC (2020, p. 103) prevé uma demanda na China de 17,1 milhes de barris por dia em 2045, enquanto a

previsio para a India ¢ de 11,1 milhdes, apesar de seu crescimento maior.
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veiculos e mais mobilidade da populacio com mais renda explicam o aumento da
demanda na India, como se vé na Figura 11, onde se registra também o
crescimento do uso na petroquimica, outras industrias e na aviacdo.

O Plano Nacional de Infraestrutura da India (NIP em inglés) projeta um
grande crescimento da rede de estradas no pais, que prevé quadruplicar seu PIB
até 2045. Isso deverd elevar muito mais a demanda indiana de diesel em relacdo a
outros derivados de petréleo. O crescimento do programa residencial aumentara
também a demanda de GLP como gis de cozinha, além do crescimento da
demanda de petroquimicos.

Figura 11 - Setores projetados de crescimento da demanda de petréleo na India

segundo a OPEP. Milhoes de barris dia

Electricity generation
Resid./Comm./Agr.
Other industry
Petrochemicals
Marine bunkers
Rail/waterways
Aviation

Road transportation

0 1 2 3 4 5 6

Fonte: OPEC (2020, p. 105).
4.3. Efeitos sobre a Arabia Saudita

As tensdes sociais tém aumentado no reino saudita, com intensificacio da
repressio e tentativa de controle dos insurgentes, que vdo da juventude aos
religiosos conservadores, que resistem a mudancas de comportamentos, como
limitacOes a peregrinacio para os lugares sagrados dificultadas pela pandemia.

A Saudi Aramco (SA) ¢ a empresa chave para a transicio da matriz
energética do pais, na chamada Visio 2030, que pretende reduzir a dependéncia
saudita do petroleo. Responsavel por 70% das receitas do governo, ela também
adquiriu a SABIC, maior petroquimica do mundo, dando liquidez de 69 bilhoes
de dolares ao Public Investment Fund (PIF), que é o veiculo governamental para
financiar os projetos de transicio ecoldgica.

A SA tentou renegociar os termos da compra da SABIC devido as
mudancas das condicdes do setor de petroleo, mas nio teve éxito e a operacdo se
concluiu em maio de 2020, mesmo que o PIF venha sofrendo pressao, tanto dos
movimentos financeiros dos mercados internacionais para diversificacio de suas
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aplicacoes fora do setor de petréleo, como para ampliar seus mecanismos de
governanca para escolha de projetos e empresas a financeiros, favorecendo a
transicio energética no mundo.

Por outro lado, dentro do pais, os projetos de acelerar a Visio 2020 estdo
sendo adiados e o ambiente de baixos precos internacionais do petroleo, com
demanda estagnada, podem dar uma vantagem comparativa a Arabia Saudita na
producdo de seu petréleo, com baixos custos de extracio comparativa a outros
produtores do mundo.

5. Redefinicoes setoriais
5.1. Redefinicio setorial do trabalho

As mudancas nos processos e relacoes de trabalho se evidenciam ainda
mais nesta pandemia. A recessio ¢ acompanhada de destruicio de postos de
trabalho, intensificacio das desigualdades, fortalecimento de novas formas de
trabalhar como o home office, as videoconferéncias, a utilizacio da Inteligéncia
Artificial, robotizacdo e atividades remotas que podem afetar permanentemente o
modo de producio. O conhecimento ganha importincia em relacio ao capital
fixo.

Os efeitos do isolamento social sio distintos em relacio aos diferentes
grupos de ocupacdes, principalmente no retorno as atividades econdmicas. O grau
de interacio entre as pessoas em cada tipo de ocupacio e a possibilidade de
trabalho remoto podem servir para uma taxonomia destas ocupacdes, como visto
na Figura 12. O segundo quadrante, onde estio as ocupacdes mais propensas ao
home-office e que requerem menos interacio entre trabalhador e consumidor
concentra atividades técnicas de supervisio, gestio e informacio das empresas. O
terceiro quadrante, por seu lado, com menos possibilidades de trabalho remoto e
cujo processo de trabalho requer mais proximidade dos trabalhadores com os
consumidores, congrega os vendedores do varejo, os trabalhadores do
entretenimento, turismo e atendimento direto os consumidores, incluindo os
trabalhadores da sadde. O quarto quadrante, com ocupacdes que tem menos
possibilidade de trabalho a distAncia e também requer baixa interacio com os
consumidores junta a construcdo civil, mineracdo, industria de transformacio,
utilidades e servicos administrativos e de suporte.

Figura 12 - Possibilidade home office e interacdo interpessoal no local de

trabalho
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Fonte: Avdiu e Nayyar (2020).

Provavelmente serdo nas ocupacdes do quarto quadrante onde maiores
alteracoes ocorrerdo, mudando as trajetérias recentes que ja vinham apontando
para mais trabalho remoto e diminuicdo da concentracio dos trabalhadores por
local de trabalho, mesmo antes da Covid-19. O oposto ocorre no primeiro
quadrante, com educacio e financas, onde o trabalho remoto ¢ plausivel, mas as
interacdes com o consumidor sio muito importantes.

O trabalho que chegou a estas conclusdes foi realizado por dois
economistas do Banco Mundial (AVDIU; NAYYAR, 2020), que concluem que as
ocupacoes do terceiro quadrante sio as mais propensas ao desemprego durante o
isolamento social. As ocupacdes do quarto quadrante vio depender mais da
continuidade do funcionamento das cadeias de suprimento e dos sistemas de
transporte para manterem seus postos de trabalho.

Ha também importantes diferencas distributivas em termos de salarios
entre estes grupos de trabalhadores. As ocupacdes do segundo quadrante tendem a
ter salarios mais altos e relacdes de trabalho mais estaveis. Os mais baixos salarios e
com grande presenca de mulheres e negros sdo as ocupacoes do terceiro quadrante.

5.2. Inddastria de transformacio e cadeias de suprimento

A pandemia provocou significativa reducio do produto industrial, com
cancelamento de ordens ja realizadas e adiamento de novas ordens, provocando
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intensas variacdes das cadeias globais de suprimento. Os efeitos sobre as cadeias de
valor sdo originarios tanto da contracio da demanda dos produtos, como da
desorganizacio da cadeia de fornecimento de produtos intermedidrios, devido a
assimetria geografica e setorial dos efeitos da pandemia. Uma das carateristicas
relevantes da internacionalizacio das cadeias de valor, que se tornaram muito
visiveis neste momento, foi o risco da grande dependéncia industrial de
fornecedores chineses.

No caso brasileiro, cuja industria vem em um declinio de longo prazo, os
setores que mais dependem da extrativa mineral, como fabricacio de metal, refino
de petroleo, plasticos e resinas devem ser muito afetados no curto prazo pela
pandemia. Segundo estudo da UFR], a destruicio de postos industriais de trabalho
¢ inédita na historia recente dos ciclos econdmicos brasileiros. Os postos de
trabalho mais ameacados estio em “setores intensivos em empregos de menor
qualificacio e menor remuneracio, com baixa protecio social e menor capacidade
de realizar uma recomposicio entre reducio de carga horaria e destruicio de
postos de trabalho”. As maiores perdas salariais “se encontram justamente nos

setores mais intensivos em tecnologia, que exigem profissionais com maior nivel de
escolarizacio e possuem maiores remuneracdes’ (MARCATO; TORRACCA,
2020).

Um dos sub-setores que deve apresentar grandes alteracoes no médio e
longo prazo é o de embalagens, que precisam se adaptar as demandas crescentes,
nio s6 de preco, conveniéncia e performance, incorporando também
caracteristicas de sustentabilidade, design com higiene como centro, adaptado para

0 eccommerce e terem shipready design, e modelos direct-to-consumer (FEBER et al.,

2020).

Um dos segmentos que deverd crescer com a utilizacio industrial do
petrdleo ¢ o de lubrificantes sintéticos, com menor friccio, reduzindo o uso de
energia no seu uso, que também resiste a temperaturas mais altas, ¢ menos
inflamavel, reduzindo o desgaste de pecas de equipamentos industriais de grande
rotacio e submetidos a condicdes severas.

A China e a India também dominam o mercado de lubrificantes
sintéticos, seguidos da Indonésia e do Japdo na area da Asia-Pacifico, enquanto os
maiores produtores mundiais sdo a Royal Dutch Shell PLC, Chevron Corporation,

BP PLC, ExxonMobil Corporation e Total AS.

5.2.1. Plasticos
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As questdes de sustentabilidade referentes aos materiais utilizados
colocam grande pressio sobre a industria de plasticos, tanto por parte dos
consumidores em relacdo aos seus efeitos sobre os residuos solidos e oceanos,
como por parte dos reguladores que exigem uma rastreabilidade cada vez maior
desses materiais.

Os efeitos da Covid-19 sobre a demanda tém sido diferenciados, com
uma grande reducdo da utilizacio de plasticos na industria automobilistica, que
contrai sua propria producdo, enquanto a demanda de embalagens e material
médico tém crescido, mantendo as taxas positivas do crescimento da industria. Os
usos dos plasticos na construcio e nos téxteis também tem crescido.

A demanda por plasticos tinha previsdes de grande crescimento, antes da
Covid-19, e os investimentos comecavam a aumentar, principalmente para
aproveitar os baixos precos do gas natural. De acordo com recente matéria da Time
(SCHLANGER, 2020), havia 343 novas plantas petroquimicas previstas para os
EUA, em fevereiro de 2020, com a producdo de plastico projetada para crescer
quase um terco nos proximos cinco anos, triplicando até 2050. Cerca de 40% da
producio mundial de plasticos ¢ para uso tnico, criando um sério problema do
tratamento destes residuos.

A producdo mundial de plasticos cresceu 20 vezes em relacio a producio
de 1950, com multiplos usos, mas principalmente destinada a embalagens, como
se mostra na Figura 13.

Muitas localidades ja vinham adotando medidas restritivas contra o uso
destes sacos e embalagens plasticas, porém, com a pandemia, ressurge a pressio
para o relaxamento destas medidas com argumentos relacionados com a nio
propagacio do virus.

Figura 13 - Decomposiciao do consumo mundial de plasticos 2015
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Fonte: UNEP, citado em Barrowclough e Birkbeck (2020, p. 24).

Mesmo antes da pandemia, a industria de plasticos vinha tendo suas
atividades limitadas pelo crescente movimento contra a poluicio provocada pelo
seu uso Unico e descarte, que provoca graves problemas de gestio de seus residuos,
especialmente nos oceanos. A principal atencio destes movimentos antipoluicio se
volta para o uso final do plastico, dando pouca atencdo aos seus processos de
producio e cadeia produtiva onde a matéria prima petroquimica ¢ fundamental

(BARROWCLOUGH; BIRKBECK, 2020).

A industria de plastico é uma das quatro maiores responséaveis da emissio
de gases de efeito estufa na Europa. As outras trés sio aco, aluminio e cimento.
[sto estabelece uma relacio entre a producio e uso do plastico, sua producio que
utiliza quase que exclusivamente matérias primas originarias de fontes fosseis, a
poluicio causada pelos seus residuos e a tematica da mudanca climatica. Ha
estimativas de que, se a tendéncia anterior 2 Covid-19 de crescimento do uso dos
plasticos continuasse, o setor seria responsavel por 20% do consumo total de
petroleo e 15% do orcamento de carbono mundial em 2050

(BARROWCLOUGH; BIRKBECK, 2020, p. 9).

Uma das perspectivas embrionarias, que estd sendo ameacada pela queda
dos precos destas matérias primas, ¢ a economia circular, da reciclagem dos
plasticos usados, que buscava estabelecer vinculos entre a producio e o consumo
dos plasticos, criando sinergias entre a reciclagem e a producdo. Os precos relativos
do lixo plastico coletado e as matérias primas fosseis voltaram a se aproximar, com
a queda dos precos do gas, do petroleo e do excesso de oferta da petroquimica
mundial. Outra tendéncia que também estd sendo ameacada pelos precos é o
crescimento dos plasticos biodegradaveis e produzidos de fontes renovéveis.

5.3. Efeitos sobre o comércio internacional
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Muitas commodities ja estdo sofrendo quedas de precos, como se pode ver
na Figura 14.

Figura 14 - Numeros indice dos precos de petroleo, gis natural e minerais.
02/01/2020= 100 e variacdes dos precos de varias commodities em relacdo a
2019
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Fonte: International Monetary Fund (2020).

Além da queda dos precos, o comércio internacional muda os fluxos e
seu volume, com redefinicdes de rotas, com impactos nos modais de transportes
com aumento dos fretes de carga pela reducio do numero de voos que
transportam passageiros e cargas. Mudanca do comportamento de estoques
enxutos e fornecimento just in time com aumento da importincia de fornecimentos
de vizinhanca e diminuicio da distdncia fisica das cadeias de suprimento. Por
outro lado, o avanco do comércio eletrdnico, na relacio direta do produtor com o
consumidor concentra os produtores.

5.4. Modais de transporte
5.4.1. Transporte Rodoviario

Duas forcas contrarias afetam a demanda urbana de transporte por
veiculos, impactando a demanda de derivados de petroleo utilizados nos motores a
combustio e compressio dos veiculos. De um lado, o isolamento social diminuiu
fortemente a movimentacio individual de veiculos leves nas cidades, mas por
outro, o0 medo da contaminacio também diminuiu o uso de transporte coletivo.
Ha muitas davidas sobre qual o impacto no trafego das rodovias e o tempo de
recuperacio das movimentacdes urbanas.
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A OPEP est4 projetando uma lenta recuperacio dessa demanda até 2030,
mantendo-se estavel a partir de entdo, com o crescimento dos veiculos com fontes
energéticas alternativas, como os elétricos e hibridos.

Figura 15 - Composicio da Frota de Veiculos segundo a OPEP 2019-2045
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Fonte: OPEC (2020, p. 123).

Apesar desse crescimento, a demanda dos motores convencionais devera
permanecer como a principal fonte de consumo, com os veiculos com
combustiveis alternativos nio chegando a um quarto da frota em 2045, com os
elétricos correspondendo um pouco mais de 16%, conforme representado na
Figura 15. Nos paises da OECD, a frota dos veiculos alternativos devera ser muito
maior, com os elétricos atingindo mais da metade da frota no final desse periodo.

Também aqui as diferencas entre paises da OECD e niao-OECD se
aprofundam com a frota de veiculos dos primeiros paises crescendo 58 milhoes de
veiculos. Os paises fora da OECD deverao aumentar sua frota de quase trés vezes
de 2019 para 2045, com o maior crescimento novamente se concentrando na

India e na China (OPEC, 2020, p. 117).

As diferencas entre os dois grupos de paises aparecem nos dois graficos
apresentados na Figura 16.

Figura 16 - Composicio projetada da variacio da demanda de petréleo pela
frota de veiculos nos paises OECD e fora da OECD 2019-2045 segundo a OPEP.
Milhoes de barris dia
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Fonte: OPEC (2020, p. 125 e 126).
Nota: VMT- Vehicles miles travelled, AFV -Alternative Fuel Vehicle.

Na OECD, o crescimento da demanda pelo aumento da frota sera
pequeno, com o incremento da eficiéncia dos combustiveis e penetracio de
veiculos com fontes alternativas reduzindo a demanda pela frota no final do
periodo. Nos paises fora da OECD, o crescimento absoluto da frota é o seu
principal fator de expansio, também sofrendo os impactos contracionistas, porém
com efeito liquido do crescimento da demanda pelo total da frota.

Um dos fatores dinimicos do crescimento da demanda de combustiveis
para o transporte ¢ a construcio de novas rodovias e corredores de trafego,
infraestrutura indispensdvel dos paises em desenvolvimento. A crescente
urbanizacio e integracio das regides da Africa e da Asia, além da América latina
sera um fator de estimulo ao uso do transporte inter-regional, tanto rodovidrio

como ferroviario.

Viarios combustiveis alternativos tém sido utilizados, mantendo
essencialmente os motores de combustio interna (ICE) como o GLP, o GNC, o
biogas, o metanol, o etanol e o biodiesel. Porém a grande tendéncia tem sido a
eletrificacio da mobilidade, com os veiculos elétricos e hibridos, com os primeiros
sendo carregados externamente e com baterias para acumular a energia, enquanto
os ultimos representam a combinacio dos ICE que alimenta o motor elétrico com
o proprio movimento do veiculo.

A eletrificacio da mobilidade, além das limitacdes dos métodos de
estocagem e de alimentacio da eletricidade, exige a construcio de uma nova
logistica de suprimento e adaptacio do desenho urbano para a substituicio
significativa dos atuais veiculos com motores de combustio interna.

5.4.2. Transporte aéreo

Os efeitos da Covid-19 nos voos internacionais foram gigantescos,
afetando a mobilidade das pessoas, mas também impactando os custos dos fretes,
pois muitos avides de passageiros também transportam cargas. Por outro lado, com
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o inicio do retorno de algumas linhas, aumenta o nimero de passageiros dispostos
a adiar suas viagens de até um ano em comparacio a pesquisa do inicio de 2020,
conforme se vé na Figura 17.

Os numeros do primeiro trimestre de 2020 sdo bastante expressivos, com
queda de 23% da utilizacio de capacidade das companhias de aviacio com sede no
Oriente Médio, de 18% das situadas no Pacifico Asiatico, de 10% nas europeias e
africanas, 9% nas latino-americanas e 8% nas norte-americanas (GOSSLING;

SCOTT; HALL, 2020, p. 11).

A OPEP prevé que a demanda de transporte aéreo nos paises da Europa
devera voltar a crescer, mas a niveis inferiores aos do periodo pré-pandemia, no
médio prazo, alcancando esses niveis depois de 2040 (OPEC, 2020, p. 101-102). A
India devera apresentar uma recuperacio acelerada, superando o Reino Unido
como o terceiro maior mercado de passagens aéreas do mundo em 2025 (OPEC,

2020, p. 108-109).

Comparando os padroes de comportamento dos passageiros da China
pos pandemia com o comportamento de 2019 ha uma significativa reducio do
tempo entre a marcacio das reservas e 0s voos, com 0s passageiros s marcando
seus voos muito proximos ao dia da viagem, completamente diferente do
comportamento do 1T19, com periodos mais longos entre a decisio de viajar e a
viagem. Ha ainda uma grande incerteza sobre a pandemia e a recuperacio, de
forma que as expectativas sio de que o numero de passageiros crescera mais
lentamente do outras atividades econdmicas na pos pandemia'’. Os dados da
Figura 17 sugerem uma lenta recuperacio a partir do fim do 1S20, com muitas
incertezas sobre a velocidade dessa recuperacio. Os voos domésticos nos EUA e os
voos internos da Europa se recuperam mais rapido do que os voos internacionais.

Figura 17 - Volume de passageiros na aviacio mundial (agosto de 2020) e
expectativa de voltar a viajar (lado direito)
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Ha alguns efeitos positivos desta reducio de demanda. Muitas empresas
de aviacio estio se desfazendo de equipamentos mais velhos, aumentando a
eficiéncia de sua frota. A generalizacio de video conferéncias ird reduzir
significativamente o numero de viagens de negdcio e a permanéncia destes

comportamentos podera determinar o crescimento futuro da recuperacao do setor.

As previsdes de recuperacio do setor sio muito incertas, com relativa
certeza de que os proximos dois anos serdo de contracio da demanda de
passageiros, com uma possivel retomada a partir de 2023. Uma agéncia de risco
chama a atencdo para as forcas de contracio do crescimento da demanda pela
aviacdo comercial de passageiros, destacando as consideracoes sanitarias, mudancas
das politicas de viagens a negdcios, restricdes das fronteiras e menor renda familiar

(MOODY 'S, 2020).

O setor de aviacio comercial j4 vinha antes da pandemia com um
aumento significativo da alavancagem de muitas companhias, em uma fase
conclusiva do processo de privatizacio das empresas, desregulamentacio do setor e
aumento da concorréncia das chamadas low-cost carriers. A queda da demanda com
a Covid~19 aumentou o namero de faléncias e ampliou as dificuldades financeiras
destas empresas, que recorrem agora aos governos para sua sobrevivéncia. Em
termos prospectivos, créditos novos e ajuda direta dos governos para o setor
disputardo os recursos para a recuperacio do conjunto da economia.

Nos paises da América Latina as empresas de aviacio, com suas dividas
em dolar e suas receitas em moedas nacionais, também sofrem os impactos da
depreciacio cambial de suas moedas, agravando a situacio financeira,
intensificando o processo de faléncias e de reestruturacio.
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Mudancas tecnologicas e restricoes regulatorias sobre o uso de
combustiveis fosseis devem ser reafirmadas, aumentando a pressio para a
lucratividade do setor e sua reestruturacio. Otimizacio de rotas, aumento da
digitalizacio, corte de pessoal, redefinicio de rotinas de aeroportos e outras
medidas de corte de custos deverdo ser implementadas. Os ganhos de eficiéncia no
uso de combustiveis ndo deverdo ser muito grandes, mas o grau de concentracio
do setor, com menos empresas grandes deve aumentar e maior estatizacio das
empresas devera ocorrer. A velocidade do suporte dos governos as companhias
nacionais em crise limitara as transformacoes estruturais do setor.

As mudancas estruturais do setor de aviacio atingirio também outros
setores como a construcio de avides, servicos de aeroportos, agéncias de viagens,
provedoras de servicos e arrendadores de aeronaves, entre outros. Os impactos

sobre o refino serdo abordados em secdo seguinte desse texto.

5.4.3. Transporte maritimo

O consumo de petrdleo no transporte maritimo corresponde a 2-4% do
consumo total do produto. Hi no mundo mais de 90 mil embarcacdes, sendo
cerca de 60 mil grandes embarcacoes, que utilizam anualmente 250 milhdes de
toneladas de combustiveis, mais ou menos 9-10 exajoules (E]) de energia, metade
da qual ¢ perdida por ineficiéncia dos sistemas de conversio a bordo. As previsoes
antes da pandemia apontavam para a construcio de novas embarcacdes que
consumiriam de 15-36 E]J em 2050, levando a um aumento de emissio de
poluentes e gases de efeito estufa (GEE)" equivalente a 50%-250% dos niveis
atuais de emissoes (JASMINE, 2020, p. 5).

O comércio internacional sofreu uma dristica queda no primeiro
trimestre de 2020. As exportacdes oriundas da China cairam mais de 17% nos
dois primeiros meses do ano, em relacio ao mesmo periodo do ano passado. Em
marco, Coreia do Sul, Franca, EUA e Alemanha relataram quedas anuais de suas
exportacoes de -24,3%, -18,4%, -10,9% e -7,9%, respectivamente (CHOWDHRY;
FELBERMAYR; STAMER, 2020).

A contracio das atividades na China tem, entre outros efeitos, um
impacto gigantesco na navegacio de longo curso que se alimenta do comércio de
mercadorias entre a China e outros paises. A navegacio maritima de longo curso
esta passando por uma das suas maiores crises, agravada pela quase paralizacio
total dos navios de cruzeiro turistico. Um dos subsetores mais afetados foi o dos
grandes superpetroleiros - os Very Large Crude Carriers (VLCC) - que

12 Especialmente os 6xidos de enxofre (SOx), de nitrogénio (NOx), particulados e CO2.
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transportavam petroleo cru das areas produtoras para a China e outras viagens de
longo curso. Os navios de containers que transportam produtos manufaturados e
os bulkers, que transportam grios e minérios também ficaram nos portos sem
viagens contratadas no 1T20. A demanda chinesa desabou, como se pode ver na
Figura 18.

Figura 18 - Demanda chinesa por Grandes Cargueiros
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Fonte: Kumar, Rajapriyan e Sruth (2020, p. 189).

[sto afeta seriamente a navegacio de longo curso e consequentemente a
demanda de combustivel maritimo (bunker oil), apesar de que as novas exigéncias
ambientais da International Maritime Organization (IMO) tenham forcado mudancas
importantes das fontes de suprimento de combustiveis para as embarcacoes em
2020, em busca de um bunker mais doce, com menos presenca de enxofre, o que
modifica a geografia da oferta do produto, em funcio das condicdes das refinarias
processarem distintas cargas de petroleo.

Além da pandemia, o transporte maritimo sofreu profundas
transformacdes em 2020 com a introducio de novos requisitos ambientais do
bunker oil, principal combustivel das embarcacoes. Muitas duvidas existiam sobre a
capacidade de as refinarias produzirem o combustivel com cinco particulas por
milhdo de enxofre, em termos de peso (0,5%), assim como por parte dos
armadores fazerem as mudancas necessdrias nas embarcacdes para utilizarem esse
combustivel menos poluente.




i
ineep |

|
| Extramsgicos de

Potrole

Texto para Discussio. Ineep, ano 4, n. 27, mar. 2021 GABRIELLI DE AZEVEDQO, ]. S.

A contracio da demanda posterior a Covid-19 permitiu o ajuste do
parque de refino, com deslocamentos logisticos das fontes de fornecimento,
redefinindo o papel relativo das refinarias na oferta desse produto. No longo
prazo, a International Maritime Organization (IMO) tem como meta a reducio de
50% das emissoes de gases de efeito estufa (GEE) em 2050, comparativamente aos
niveis de 2008, com o aumento da eficiéncia energética com metas audaciosas em
periodos mais curtos.

A IMO pretende reduzir pela metade as emissdes de CO2 até 2050, o que
exigira ndo somente novas especificacoes do bunker oil, mas também uma crescente
utilizacio de combustiveis alternativos. Os combustiveis para as embarcacoes
podem ser classificados (JASMINE, 2020) naqueles baseados em combustiveis
fosseis, naqueles que utilizam algum tipo de biomassa e naqueles renovaveis sem
utilizacio de biomassa. Nenhum dos combustiveis alternativos hoje"’ supera os
combustiveis convencionais, a nio ser no quesito de emissdes de gases de efeito
estufa. Mesmo com baixa competitividade, ha um certo consenso de que algum
tipo de aumento do uso de combustiveis baseados em biomassa e ou GNL devera

ocorrer para atingir as metas de reducio de emissdes previstas para meados do

século XXI.

Na avaliacio dos combustiveis alternativos ha de considerar, além de sua
aplicabilidade operacional a bordo das embarcacdes, também a sua cadeia de

producio e sua logistica de suprimento (JASMINE, 2020, p. 17-31).

Um dos mais estudados e hoje pouco mencionado combustivel ¢ o
nuclear. Varias restricdes justificam o pouco entusiasmo com a propulsio nuclear,
que vio desde o manejo dos residuos nucleares, estocagem dos materiais, riscos de

acidentes e aceitacio social JASMINE, 2020, p. 6).

O combustivel alternativo mais usado nas embarcacoes ¢ o GNL através
de operacoes de carregamento que utilizam caminhdes, tanques criogénicos e
operacoes ship-toship. Todas essas opcoes logisticas tém limitacoes, nesse momento,
se constituindo a principal limitacio para seu uso generalizado.

A producio tanto pode ser a partir do petroleo, como dos gases gerados
pelos processos de decomposicio de biomassa, gerando o biogis, que passa pela
liquefacdo, se constituindo no bio-GNL. As unidades de processo utilizadas

- . 1 ’ . ~ 15
envolvem a separacio por membrana, o scrubbing'? técnico e adsorcio', todos com

B Entre eles os fosseis GNL, hidrogénio e metanol, os de biomassa como biometanol, biodiesel, e os nio biomassa,
como o hidrogénio verde, com base em energias renovaveis.

1 Processo de decomposicio de material orginico e captura dos gases.

15 Processo de adesdo de moléculas de um fluido a uma superficie solida.
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grandes limitacoes no seu uso generalizado. Nas embarcacoes, o GNL requer mais
sistemas de seguranca e alteracio das unidades de movimentacio dos navios,

tornando a operacio mais cara do que a utilizacdo do high sulphur fuel oil (HSFO).

O biodiesel também pode ser utilizado como combustivel alternativo no
transporte maritimo. Ndo apresenta grandes problemas para suprimento pois pode
utilizar a mesma logistica do HSFO, porém o biodiesel é biodegradivel, o que
requer uma utilizacio mais rdpida de seus estoques. A bordo das embarcacdes, o
biodiesel pode criar problemas nos motores nas regides mais frias pelo seu ponto
de congelamento mais alto, colocando duvidas sobre seu uso generalizado.

O hidrogénio, produzido a partir de vérias fontes com sua separacio das
moléculas de oxigénio associadas, ¢ altamente inflaimavel e intensivo no uso de
energia, mas pode ser um significante substituto dos combustiveis derivados do
petroleo nas embarcacoes. Além de alguns problemas tecnoldgicos, o seu uso esta
determinado pelo custo e origem da eletricidade utilizada na sua extracio. Os
limites de estrutura de suprimento e as necessidades de mudancas nos sistemas de
conversio do hidrogénio e energia para mover as embarcacoes ainda tornam esse

combustivel alternativo nio competitivo comercialmente.
5.5. Servicos

A contracio da demanda e os ajustes de portfélio dos ativos mantidos
pelos agentes econdOmicos afetaram fortemente a lucratividade dos setores
dominados pelo capital imobiliario, além das dreas de transporte, turismo e

recreacao.

No imediato da difusio mundial do contigio da Covid-19, os setores de
servicos como educacido, atendimento de problemas outros de saude, turismo,
servicos pessoais como cabelereiros, restaurantes, cafés e bares, e entretenimento
foram diretamente afetados. Muitas destas perdas de receitas serio permanentes
devido a natureza sazonal destes servicos, a incapacidade de seu armazenamento e
a provavel ndo intensificacio de sua demanda, no futuro, em eventual
compensacio pelos servicos nio utilizados no presente.

Figura 19 - Indice de Atividade Empresarial Global (GBI)
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Setores dos servicos empresariais, como consultorias e servicos para a
gestio das empresas e financas, além dos servicos de comunicacio devem se
recuperar mais rapido. O home office impacta fortemente a infraestrutura da
Internet, assim como o “ficar em casa” altera as demandas habitacionais, incluindo
a possibilidade de ocupacio de novos espacos. Estabilidade da rede elétrica e de
comunicacdes exacerbam as desigualdades, nio s6 entre os paises, mas dentro de
cada pais.

Um dos efeitos ainda incertos ¢ o impacto e a generalizacio da
incorporacio de milhdes de pessoas do setor informal nos sistemas financeiros
digitais, para recebimento de beneficios das transferéncias. O grau de permanéncia
destes processos e sua utilizacio pelas familias de baixa renda podem mudar as
formas de relacionamento que elas tém com o sistema formal de politicas publicas.

5.5.1. Turismo

A interrupcio de convencoes, congressos e grandes reunides como
concertos, festivais e campeonatos afetou fortemente o turismo de negdcios, assim
como as viagens de lazer se reduziram drasticamente. Os impactos sobre bares,
restaurantes, empresas de servicos turisticos e hotelaria foram dramdticos e a
recuperacio ¢ esperada de forma lenta. No turismo, onde a demanda sazonal ¢
muito importante, a perda de clientes em uma alta temporada nido se recupera, a
nio ser na proxima temporada, mesmo no caso de condicdes normais da
economia. As perdas podem ser permanentes ou de muito lenta recuperacio.
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A situacdo dos cruzeiros maritimos foi exemplar, com grandes navios sem
conseguir aportar por uma generalizacio de contaminacio a bordo'®. Os efeitos
logo se generalizaram pela cadeia de suprimentos (lavanderias e fornecimento de
alimentos, além do transporte ponto a ponto e guias e agéncias de atendimento).
Os servicos de delivery mantiveram alguns restaurantes ainda funcionando, mesmo

que precariamente.

Rapidamente o mundo saiu de uma campanha, ainda que pontual e

sazonal, contra o over tourism, para os clamores de convivéncia com os efeitos

negativos do no tourism (GOSSLING; SCOTT; HALL, 2020, p. 4).

Apesar de prévias crises que afetaram o turismo mundial, esta parece a
maior crise que o setor ji viveu. As viagens de longa distincia foram um dos
principais mecanismos de propagacio da pandemia, na velocidade que ocorreu,
como consequéncia dos intensos fluxos mundiais de pessoas e cargas e da

internacionalizacio das cadeias produtivas, incluindo os alimentos.

O setor de hotelaria tera efeitos relativamente menores. As grandes
cadeias internacionais devem sofrer as principais alteracdes, pela estrutura de
dependéncia econdmica criada por suas redes globais, ao passo que as redes mais
locais poderio se ajustar mais rapidamente. Ainda nio se sabe que tipo de
restricdo sanitdria serd regulamentada para o periodo pds pandemia, para resgatar a
confianca do consumidor e manter os custos, de forma a estabilizar a viabilidade

econdmica do negdcio.

Com a reducio do volume de turistas, mesmo plataformas digitais como
Booking e AirBnB, que estabelecem relacoes diretas entre o consumidor e o
ofertante, vio sofrer alteracdes, ainda que incertas as direcdes neste momento. O
transporte ponto a ponto, com seus aplicativos como Uber, dependerio mais e
mais do mercado doméstico, menos do que de sua dimensio internacionalizada.

Neste novo mundo de menos viagens, o turismo ecologico e a valorizacdo
dos costumes e hdabitos locais poderio ser uma nova tendéncia, exigindo
preservacdo e baixo carbono nas movimentacdes. E claro que muitos atores, hoje
dominantes no atual modelo de grande turismo para aglomeracoes, tenderio a
pressionar para a volta do velho normal, reivindicando inclusive recursos fiscais

para isto.

Outras mudancas possiveis, mas também incertas, se referem ao retorno
ao nacionalismo extremado com rejeicio aos estrangeiros, o papel do turismo de

16 . . . . I A
De fevereiro a finais de marco, pelo menos 25 cruzeiros confirmaram contamina¢io na Europa, com o més de marco

terminando com 10 navios proibidos de desembarque (GOSSLING; SCOTT; HALL, 2020, p. 2).
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proximidade versus o turismo de longa distAncia e impactos das novas exigéncias

sanitarias para viagens (GOSSLING; SCOTT; HALL, 2020, p. 15).

Uma das formas de remuneracio das atividades de turismo,
especialmente nos EUA e partes da Europa, mas de formas muito menores na Asia
e no Oriente Médio, é o pagamento de gorjetas, que aumentam a renda dos
prestadores de servico, mas mantém baixos seus salarios basicos. Com a pandemia
esta forma de remuneracio praticamente desapareceu.

Os efeitos da queda do turismo sio particularmente severos na Asia. A
Malasia, por exemplo, esperava a visita de 20 milhoes de turistas em 2020
provenientes principalmente de Singapura, Indonésia e China, com crescentes
fluxos também de turistas europeus. Agora, a expectativa é de que o numero de
turistas nio passe dos oito milhdes, se 0 2S20 for muito melhor do que o 1S20.
Trés milhoes de pessoas trabalhavam na industria de turismo da Malasia e hoje as
medidas emergéncias de apoio aos trabalhadores desempregados e as pequenas e
médias empresas devem manter atividades de hospedagem, restaurantes e mesmo
bares em niveis minimos, na esperanca de que no turismo doméstico substitua o

fluxo internacional'’.

5.5.2. Entretenimento

Cinemas, teatros, museus e casas de espeticulo fecharam e o publico
ficou em casa, reduzindo dramaticamente o publico destes equipamentos. Um dos
subsetores que mais impactos sofre com o isolamento social é o de campeonatos
esportivos e grandes espeticulos, além dos cinemas e teatros. Grandes eventos
esportivos estio sendo adiados para 2021, como os Jogos Olimpicos de Toquio, a

UEFA Euro 2020 e as corridas de Formula 1.

5.5.3. Restaurantes

Um dos setores em que as faléncias e o desemprego devem crescer ¢ o
setor de refeicoes fora de casa, com garcons, cozinheiros, ajudantes, segurancas,
que recebem salarios abaixo da média e com vinculos trabalhistas mais precarios,
em pequenas e médias empresas que predominam no setor, agravando os
problemas de distribuicio de renda e riqueza nos paises.

Com grandes problemas de capital de giro estes negdcios tém pouca
capacidade de resistir a uma queda de demanda tio rapida e por tanto tempo

como esta, mesmo alguns reduzindo custos, com o aumento de operacoes de take

7 hteps://www.dw.com/en/the-coronavirus-crisis-has-hit-tourism-in-malaysia-hard/a-53392776
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away/delivery, porém outros preferem fechar suas portas, porque a queda do

movimento nao compensa o0s seus custos.

O retorno das atividades ndo deve fazer retornar aos padroes de antes da
pandemia. Alguns elementos que provavelmente entrario nas rotinas dos usudrios

de restaurantes e bares sio (BROOKINGS INSTITUTION, 2020, p. 43-48):

(i) Mascaras serdo utilizadas mais frequentemente, apesar das
dificuldades de comer e beber com elas;

(ii)  Redefinicio da arquitetura das cozinhas e dos espacos de mesas
para permitir o afastamento fisico das pessoas;

(iii) Mudancas nas regulamentacdes municipais para permitir a

ocupacio de espacos abertos para localizacio de mesas;

(iv)  Take out e delivery serio muito mais importantes do que hoje,
incluindo novos aplicativos locais para competir com os grandes
para as entregas;

(v)  Mudancas na cadeia de suprimento, com fornecimento mais local;
(vi)  Maior padronizacio dos cardapios;

(vii)  Redefinicio dos papéis das refeicoes fora de casa e as compras em
mercadinhos e supermercados, para comida em casa, aumentando
os produtos semi-preparados.

5.6. Comércio

A expansio das compras online e do eccommerce deve permanecer no pos-
pandemia, com grandes impactos sobre os shopping center e lojas presenciais, que
precisardo de adaptacdes estruturais para a nova realidade. O comércio a distincia
¢ cada vez mais importante nas trocas, mudando a organizacio do varejo. O
avanco, por exemplo, das compras online de alimentos vai impor uma profunda
mudanca das embalagens, que eram prioritariamente desenhadas para ocupar as
prateleiras, nas quais os consumidores adquiriam suas compras, mas nio estavam
adaptadas para entregas de compras a distAncia. Esse processo vem associado a
uma maior digitalizacdo das cadeias de varejo, tanto na gestao dos estoques, como
na relacio direta com os consumidores em cadeias de suprimento de maior
proximidade.

5.7. Construcio Civil
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O complexo da construcio civil ndo se constitui apenas dos construtores
e sua cadeia de fornecedores de insumos para a construcio, mas envolve também
os incorporadores, agentes imobilidrios e financiadores. A reducdo desta atividade
impacta fortemente o mercado de trabalho, mas também importantes fluxos

financeiros.

5.8. Saude

Diferente do que vinha acontecendo no passado recente com o estimulo
as politicas de privatizacio do setor saude, tanto no fornecimento de
procedimentos médicos, como no financiamento de suas despesas através de
fundos e seguros privados, agora, pds pandemia, hd estimulos para reforcar o

sistema publico de saude, ampliando seus investimentos e gastos correntes. Como

diz um estudioso do assunto (GAMBINA, 2020):

La ausencia de camas, respiradores, infraestructura hospitalaria e insuficiente
material para la seguridad del personal afectado a la salud -evidente ahora con
el COVID-19- expresa el resultado de una logica orientada al mercado y a un
gasto publico que privilegia un rumbo hacia la militarizacion (GAMBINA,
2020, p.3).

Se no mundo desenvolvido volta o classico dilema “canhdes e manteiga”
para o uso dos recursos publicos, em quase todos os paises a urgéncia de expansio
dos gastos de saude tem um efeito de contracio dos outros dispéndios, em uma
conjuntura de crescentes dificuldades fiscais, com queda das receitas decorrente da
recessio. A telemedicina e os diagnosticos online devem aumentar no pods
pandemia.

5.8.1. Complexo econdmico da satde

O setor tem recebido significativa soma de recursos com intensificacio da
demanda de seus insumos e financiamento de pesquisas. Fica evidente o papel e
importancia do Sistema Publico de Saude Publica.

6. Mudancas no refino e na logistica
6.1. Refino: mudancas no perfil da demanda

No periodo 2019-2045, segundo a OPEP, o maior crescimento da
demanda de derivados de petroleo ocorrerd nos produtos leves, especialmente
GLP/etano, para uso domiciliar e petroquimico, seguidos pelo crescimento do
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QAYV, principalmente para a aviacio. A demanda de nafta devera se acelerar
depois de 2025 com a entrada em operacio dos novos complexos petroquimicos

projetados (OPEC, 2020, p. 140-141).

Figura 20 - Crescimento da demanda de petroleo por setor de uso final 2019-
2045 segundo a OPEP
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Fonte: OPEC (2020, p. 114).

Apesar dessas mudancas, o transporte rodovidrio continuard como um
grande demandador (47 milhoes de barris dia previstos para 2045), seguido do uso
petroquimico de 17,3 milhoes e outras industrias (13 milhoes). A petroquimica
devera apresentar o maior incremento de demanda no periodo (OPEC, 2020, p.

113).
6.1.1. O mercado de jer fuel e GLP

Conforme se vé na Figura 24 da unidade de destilacio atmosférica pode
sair uma carga para a unidade merox'®, que produz o QAV (jet fuel), assim como
também compete com a producio de GLP. Os dois derivados apresentam
trajetorias divergentes na pandemia, com o QAV caindo e o GLP aumentando a
demanda.

No curto prazo, um dos primeiros efeitos sobre o mix de produtos
ocorreu com a queda da demanda do Jet Fuel, com os avides sem voar por causa da
pandemia e do cancelamento dos voos. O QAV ¢é um destilado leve podendo ser
trocado por gasolina ou diesel nas refinarias de maior complexidade. Geralmente

18 Processo patenteado pela firma de engenharia americana UOP, que serve também para a dessulforizacio, sendo mais
econdmico do que as unidades de hidrodessulforizacio (HDS). Serve para “adocar” o GLP, QAV e outros derivados
leves.
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sua producdo ocupa volumes nas unidades de processo, diminuindo o volume de
gasolina e diesel, quando seus precos estio mais altos, ocorrendo o inverso,
quando os seus precos estdo baixos.

Agora, com a queda da demanda de QAV, aumenta a capacidade de
produzir os combustiveis para transportes terrestres, porém também esses estao
com precos baixos, provocando uma queda global do volume destilado pelo
parque de refino instalado.

O querosene'” ¢ geralmente produzido em unidades de destilacio
simples, podendo ser transformado em QAV numa unidade de merox, numa
unidade de hidrotratamento ou numa unidade de hidrocraqueamento.

O mercado internacional do jet fuel ¢ bastante concentrado, com os EUA
sendo o principal produtor, importador e demandador do produto. A Coreia tem
uma grande producio e ¢ o maior exportador, enquanto a Holanda se destaca nas
importacoes e nas exportacdes, conforme a Figura 21.

Figura 21 - Distribuicio geografica do mercado internacional de Jet Fuel. Maio
de 2020. 1. Producio, 2. Importacdes, 3. Exportacdes, 4. Demanda
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Fonte: https://knoema.com/JODIOIL2018/jodi-oil-dataset-monthly-update

Dadas essas caracteristicas do mercado, os efeitos sobre o parque de
refino serdo diferenciados sobre as varias refinarias do mundo. Coreia, EUA,
Holanda, Japao e Alemanha, como paises importantes no comércio, tanto como
exportadores, como importadores, serio determinantes da dinimica de ajustes.

! Mistura de hidrocarbonetos, com 9-16 atomos de carbono e destilacio entre 180°C e 280°C. Tratamento do 6leo cru
na destilacio atmosférica e como um derivado intermediario entre a gasolina e o gasoleo. O Jet Fuel é o de especificacio
mais rigida e geralmente tem muitos aditivos.
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J4 no que se refere ao mercado de GLP, a China domina a producio, a
demanda e as importacdes. Também sdo grandes produtores a Russia, os EUA e o
Brasil, com os EUA e a Noruega como os grandes exportadores. Os cinco maiores
consumidores sio a China, os EUA, Coreia, Japao e Brasil. O Brasil esta entre os
maiores na producio, nas importacdes e na demanda.

Figura 22 - Distribuicio geografica do mercado internacional de GLP. Maio de
2020. 1. Producao, 2. Importacdes, 3. Exportacdes, 4. Demanda
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Fonte: https://knoema.com/JODIOIL2018/jodi-oil-dataset-monthly-update

Note que a distribuicio geogrifica do mercado de GLP ¢ muito distinta
da configuracao espacial do mercado de Jet Fuel, aumentando a complexidade das
pressoes sobre o parque de refino.

O perfil setorial da demanda de petroleo, que tem um grande impacto
sobre o parque de refino e de logistica, devera sofrer grandes transformacdes nos
proximos anos, com expansio do uso industrial do petroleo, especialmente
petroquimica, e do uso na aviacio comercial entre os usuarios de transportes.

O parque de refino estd sob forte pressio, com a pequena recuperacio
dos precos do petroleo, aumentando os custos das cargas processadas, com a
demanda de produtos estagnada e com mudancas importantes no mix de produtos
além dos estrangulamentos na logistica, que ameacam as margens dos refinadores.

A maior parte da adicio prevista de capacidade de destilacao, até¢ 2045,
ocorrera em parques sendo construidos na Asia, no Oriente Médio e Africa. Dos
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15,6 milhoes de barris dia de capacidade de destilacio previstos, 13 milhoes estdo
localizados nessas regides. Segundo expectativas da OPEP, os projetos de conversiao
de petréleo pesado em derivados mais leves adicionario 7,9 mb/d de capacidade,
enquanto as unidades de de-sulforizacio terdo ampliacio de 17,7 mb/d e as
unidades de adicdo de octanas serio ampliadas em cinco milhoes de barris dia até

2045 (OPEC, 2020, p. 173).

Na Africa, os principais novos projetos estio situados na Nigéria, com a
refinaria de Dangote, e parques menores no Egito e Argélia. Na Europa, os
refinadores ja vivem uma situacio de excesso de capacidade desde 2008, mudancas
do barril adicional de carga processada por causa da producio de condensados
leves dos EUA e mais restricdes ambientais de emissdes.

No Oriente Médio, de 2014 a 2019, a capacidade de refino cresceu de
4% ao ano, principalmente nos Emirados Arabes Unidos (EAU), seguido pelo Ira,
com a Arabia Saudita mantendo sua lideranca na capacidade de refino instalada.
As principais refinarias em operacio na regido sio as de Ruwais (EAU), com 837
mil barris dia de capacidade, Ras Tanura (Arabia Saudita), processando 550 mil bd,
Mina AlAhmadi (Kuwait), Bandar Abbas II e Rabigh (Arabia Saudita) com
capacidades de 466 mbd, 420 mbd e 400 mbd respectivamente (OFFSHORE
TECHNOLOGY, 2020).

No Kuwait, hi em andamento um processo de integracio das refinarias
Mina al-Ahmadi e Mina Abdullah, da estatal KNPC, enquanto no Oma uma nova
refinaria - a de Dugm - devera entrar em operacoes em 2023. As novas refinarias
dos exportadores de petroleo estio sendo planejadas, depois da Covid-19, com
uma reducio de sua capacidade de producio de jet fuel, aumento da parcela de
diesel e maior integracdo com a petroquimica.

O ano de 2019 foi o primeiro, depois de muitos, de uma significativa
adicio de capacidade de refino, com a inauguracio de unidades na Asia e Oriente
Médio de mais de dois milhoes de barris dia de nova capacidade de destilacio, um
pouco antes da grande queda da demanda provocada pelo Covid-19. Esse desajuste
entre capacidade de refino e demanda levou a uma queda das taxas de utilizacdo
das refinarias e aumento dos estoques comerciais dos produtos, inclusive com a
utilizacio de embarcacoes ao largo dos portos. As margens dos refinadores se
contrairam.

Mudancas da legislacio da IMO também alteraram as especificacoes do
bunker oil utilizado no transporte maritimo, que tinha justificado a construcio de
muitas unidades de desulforizacio. Além desta busca de mais conversio, as
refinarias estio também sob pressio para melhorar a qualidade de seus produtos.




Mais e mais as refinarias devem buscar a neutralidade na emissio de CO,,
diminuicdo das pegadas de carbono na sua carga processada, méxima producio de
produtos quimicos, reducdo de residuos e integracio energética renovavel.

Segundo a OPEP, nos proximos cinco anos havera um desequilibrio
entre a construcao de nova capacidade de refino e o comportamento da demanda,
pos Covid-19, conforme se expressa nos graficos da Figura 23.

Figura 23 - Capacidade de destilacdo projetada adicional e potencial demanda

2020-2025. EUA & Canad4, China, Oriente Médio e Africa
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Fonte: OPEC (2020, p. 188-192).

Enquanto nos EUA e Canad4, as adicoes de capacidade de acordo com
os projetos em execucio deverdo aumentar a capacidade ociosa, se a demanda se
comportar como o esperado, na China se espera uma aceleracio da construcio de
novas refinarias, ao tempo em que a demanda deverd também crescer. No Oriente
Médio a aceleracio da expansio da capacidade de refino ¢ maior do que o
crescimento da demanda, da mesma forma que na Africa.

Alguns analistas (MEHDI, 2020) consideram os desafios para o refino,
depois da Covid-19, com a imensa queda da demanda de derivados, mudancas de
sua composicio e enfraquecimento financeiro dos grandes players do mercado
como respostas as incertezas quanto:

(i) Ao ritmo e tipos de fechamento de refinarias na Europa, dado o
excesso de capacidade global;

(i) A diversificacio dos investimentos dos refinadores com melhores
condicoes financeiras em biocombustiveis;
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(iii)) Ao grau de integracio com a petroquimica;

(iv) Ao nivel de entrada das empresas estatais adquirindo os ativos de
refino que serdo colocados a venda.

6.2. Refino: rigidez da producio conjunta

Uma refinaria ¢ uma unidade de transformacio do 6leo cru em diversos
produtos destinados ao consumo intermedidrio e final. Os produtos das refinarias
podem ser agrupados em trés tipos, de acordo com sua densidade:

(i)  Os produtos leves, como o GLP, nafta e gasolina;
(ii)  Os produtos destilados médios como QAV e diesel;

(iii)  Os pesados, como o 6leo combustivel, asfalto, graxas e lubrificantes

e derivados do “fundo do barril” e residuos.

Elas sio unidades que separam, convertem e tratam o petroleo
produzindo alguns grupos de derivados:

(i)  Combustiveis (como gasolina, diesel, 6leo combustivel);

(i)  Produtos acabados nao combustiveis (solventes, lubrificantes,

graxas, entre outros);
(iii)  Intermediarios da industria quimica (como nafta, etano, propano).

As refinarias sio projetadas (GOMES; ALVES, 2007, p. 437) para o
processamento de determinados tipos de petréleo cujas principais caracteristicas
sdo associadas a densidade, presenca de outros componentes e composicio
quimica. As refinarias sio construidas para otimizar uma corrente de carga a ser
processada, de forma a produzir uma determinada combinacio de derivados.
Dadas as diferencas das cargas processadas, dos output mix e das unidades de
processo existentes se pode afirmar que praticamente nio existem refinarias iguais
no mundo.

As refinarias sdo tipicos sistemas de producdo conjunta. Em geral, o 6leo
cru sofre uma primeira transformacio em algumas correntes intermedidrias, com
distintos intervalos de destilacio e residuos. Cada fracio entio ¢ submetida a
processos especificos, seguidos de misturas e aditivacdes para chegar as correntes
de produto final.
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Além de serem projetadas de acordo com o tipo de petréleo que vio
processar, as refinarias também se ajustam aos tipos de produtos que o mercado de
destino demanda. O objetivo do refinador é obter a carga de petréleo mais
adaptada aos seus equipamentos e processos, a0 menor preco possivel e vender o
conjunto de produtos que o mercado mais pode absorver, gerando a maior
margem possivel. As diferencas entre as refinarias sio determinadas pelas
condicoes de mercado, tipo de corrente de petroleo utilizada e investimentos
realizados.

No inicio das refinarias, o processo de destilacio ocorria com uma série
de alambiques conectados em série, com os residuos de uma fase passando para
outra. A destilacdo era feita com o aquecimento da carga que, depois de destilada,
deixava o coque como residuo. A retirada desse residuo era fundamental para

avancar na produtividade do processo.

O refino precisava se adaptar para produzir mais gasolina: as moléculas
dos componentes mais pesados precisavam ser mais craqueados, para produzir
moléculas mais leves dos componentes das misturas de gasolina. O craqueamento
é o processo através do qual as moléculas orginicas mais complexas sio quebradas
em moléculas mais simples, pela quebra das cadeias que unem os carbonos.

A refinaria como um conjunto de unidades de processo tem uma relacdo
relativamente rigida entre os diversos produtos que a refinaria pode entregar,
depois de processar suas cargas, como se apresenta de forma esquematica na Figura
24. Cada refinaria pode ter produtividades diferentes em funcio do seu hardware ja
instalado ou do tipo de correntes de petréleo que estiver utilizando.

Figura 24 - Desenho esquematico de uma refinaria
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Hoje uma refinaria ¢ uma unidade complexa que geralmente tem
unidades de separacio (destilacio de fracdes do petroleo), conversio
(craqueamento e rearranjo de moléculas) e tratamento. As plantas sio organizadas
de forma a otimizar a relacio entre essas unidades e as unidades de utilidades e
offsites.  Uma refinaria moderna geralmente tem as seguintes unidades

(HARGREAVES, 2019):

Destilacio, que  separa o  petroleo em  diferentes  cortes
Craqueamento, que converte fracdes mais pesadas em mais leves
Hidrotratamentos, que transformam as moléculas pesadas em leves
Coqueamento, trata alguns residuos dos processos

Tratamento, separa componentes indesejados (HARGREAVES, 2019, p. 28).

As novas refinarias devem aumentar as unidades que sio mais eficientes
na producio de produtos intermediarios para a industria quimica, transformando
as refinarias em unidades de produtos intermediirios, mais do que, como hoje,
produtoras de energéticos.

As grandes transformacdes nas unidades de processo das refinarias devem
buscar aumentar a conversio de petroleo em produtos mais leves, reduzindo a
parcela de combustiveis, especialmente os mais pesados nos seus output mix. As
olefinas e os aromaticos, mais leves sio produzidos nas unidades de craqueamento

a vapor (Steam Cracking STC) e seus subprodutos sio processados em unidades de
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craqueamento catalitico (Fluid Catalytic  Cracking FCC). Unidades de
hidrocraqueamento (HCC) também cresceram nas ultimas décadas no mundo.

As novas refinarias deverdo ser mais integradas com a petroquimica, Oil
tochemical OTC, diferente dos processos atuais em que o petréleo é primeiro
fracionado e depois as diversas correntes, sdo utilizadas nas unidades de processo
para gerar varios produtos, especialmente combustiveis (ALABDULLAH et al.,
2020). As refinarias modernas OTC tém vdrias etapas de pré-tratamento da carga,
para depois encaminhar para unidades nucleadas em torno do STC ou dos FCCs.

Segundo a OPEP, o parque refinador mundial em 2020 ainda ¢
fortemente concentrado em unidades de destilacio atmosférica, especialmente na
China e Asia. As refinarias mais complexas estio principalmente situadas nos EUA
e na Europa, onde as possibilidades de fechamento de refinarias sio maiores e

onde o parque nido apresenta perspectivas de crescimento.

Figura 25 - Capacidade instalada no refino mundial por regido e por unidade de
processo em 2020. Milhdes de barris dia

Crude oil (atmospheric) 20.7 7.7 3.8 161 7.6 10.2 17.0 19.4 102.6
Vacuum 9.4 3.4 1.1 6.7 3.2 3.0 5.1 6.1 38.0
Coking 2.9 0.8 0.1 0.8 0.5 0.4 2.2 1.1 8.9
Catalytic cracking 5.8 1.6 0.2 2.3 0.9 1.1 3.9 3.6 19.3
Hydro cracking 2.5 0.2 0.2 2.2 0.6 0.9 2.2 1.6 10.4
Visbreaking 0.1 0.4 0.2 1.5! 0.6 0.6 0.2 0.5 4.1
Solvent deasphalting 0.4 0.1 0.0 0.2 0.0 0.2 0.1 0.2 1.2
Reforming 3.9 0.6 0.5 2.5 1.0 1.2 2.0 2.7 14.3
Isomerization 0.8 0.1 0.1 0.7 0.3 0.5 0.2 0.2 2.9
Alkylation 1.3 0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 2.4
Polymerization 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
MTBE/ETBE 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3
Naphtha 4.8 0.8 0.6 3.2 1.1 2.0 1.6 3.2 17.2
Gasoline 3.0 0.5 0.1 0.7 0.2 0.4 1.5 1.1 7.5
Middle distillates 6.7 2.1 0.8 5.8 2.2 29 4.0 6.2 30.8
Heavy oil/Residual fuel 3.0 0.4 0.0 1.8 0.2 0.7 0.8 2.7 9.7
Sulphur (short tons/day) 43,761 7,242 3,889 20,301 6,626 14,318 20,006 31,232 147,375
Hydrogen (million scf/d) 6,598 1,217 397 5,001 1,353 3,281 7,020 5,557 30,424

Fonte: OPEC (2020, p. 176).

6.2.1. Os ajustes da petroquimica
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Além de vérios setores industriais, também na petroquimica os problemas
das cadeias de suprimento interrompidas com a pandemia comecaram a induzir
preocupacdes, em termos de uma relocalizacio de plantas, mais proximas aos
centros consumidores e diversificacdio maior da cadeia de suprimento.

Os projetos com mais flexibilidade no uso de matérias primas, tanto o
etano proveniente do gds natural, como a nafta e GLP do petréleo, passam a ser
mais atraentes com a reducdo do spread dos precos entre os dois tipos de material
pos pandemia.

Na China, uma parte significativa dos novos projetos utilizardo a nafta,
em complexos integrados de refino e petroquimicos. As recentes refinarias de

Zhejiang Petrochemical e Hengli Petrochemical sio exemplos desse tipo de complexo,

aumentando a demanda de nafta para a China (OPEC, 2020, p. 132).

A nova industria petroquimica americana estd principalmente localizada
no Golfo do México projetada para utilizar gas natural, apesar do mercado ja estar

saturado de polietileno, base para a producio de plésticos, antes da pandemia.

As recentes variacoes dos precos relativos do petroleo, diminuindo o
spread oleo-gds, tem aumentado a competividade de plantas petroquimicas baseadas
em nafta, na Europa Ocidental e Nordeste da Asia, ainda que as unidades de
craqueamento do etano diretamente do gds natural continuarem com vantagens
competitivaszo.

Os projetos em construcdo para ampliar a capacidade mundial da
petroquimica devem sofrer atrasos e os novos nio deverio ter suas decisdes finais
de investimento (FID) tomadas por enquanto. As maiores adicoes de capacidade,
estavam previstas para a China, Iri, seguidos dos EUA, como se pode ver na Figura

26.

Figura 26 - Adicao de capacidade prevista para a petroquimica no mundo (2020-
2030)
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Os EUA sediam a maior parte dos ajustes, com a manutencdo dos planos

dos dois maiores paises sediando novos projetos petroquimicos.

7. Conclusoes

Especular sobre o futuro sempre é um exercicio cheio de incertezas. No
caso atual, de possiveis transformacoes estruturais da forma de funcionamento do
sistema econdmico essas incertezas se potencializam e dificultam a elaboracio dos

cenarios, com multiplas variaveis condicionantes do futuro.

Usualmente, a técnica de elaboracio de cenarios orienta a escolha de
tendéncias consolidadas e incertezas criticas. Essas ultimas sio muito maiores do
que as primeiras o que acaba limitando a escolha das tendéncias consolidadas.
Hoje, ha um certo consenso em relacio a algumas mudancas a destacar para o

futuro proximo:

(i) O Estado aumenta a sua importincia e o setor financeiro consolida
sua hegemonia;

(i) A recuperacio sera assimétrica setorialmente e agravara as
desigualdades;

(iii) A pressio para a transicio energética aumentard, exigindo
transformacdes nos sistemas de energia;

(iv)  Maior automacio, cadeias produtivas mais curtas, menor circulacio
internacional de mercadorias e pessoas devem ser tendéncias
consolidadas;

(v) O setor de petroleo ndo mais sera o mesmo de hoje.

R



https://www.offshore-technology.com/comment/covid-19-demand-growth-petrochemicals/

i
ineep |

|
| Extramsgicos de

Potrole

Texto para Discussio. Ineep, ano 4, n. 27, mar. 2021 GABRIELLI DE AZEVEDQO, ]. S.

H4 aqueles que abordam a questdo da transicio energética apenas como
uma escolha de fontes primdrias de energia, mas, na realidade, essa transicio
envolve transformacdes sistémicas que alteram relacdes de poder. Exigem
modificacoes na organizacio e estruturacio das sociedades, principalmente nos
espacos urbanos. Dessa maneira, deve ser abordada como uma disputa politica de
dimensdes muito maiores do que reduzir o uso de combustiveis fdsseis,
substituidos por fontes renovéveis.

Nesse ambito especifico das varias fontes de energia se destaca o efeito
contracionista sobre a introducio das fontes renovaveis, como resultado da queda
dos precos relativos do petroleo, em relacio as energias de fontes eolicas e solares,
que desestimulam no curto prazo a substituicdo.

Por outro lado, os formuladores de politicas econdmicas para a
recuperacio da economia pos-pandemia tém que optar entre manter investimentos
em projetos de fontes fosseis, que tém um fluxo de caixa positivo mais proximo,
com projetos renovdveis que apresentam maiores retornos no longo prazo. A
opcao presente entre as prioridades para a transicio de fontes primarias e a
manutencio dos investimentos tradicionais perpassa muitas das formulacdes dos
programas de recuperacio econdmica, reforcando o caréter sistémico da transicio
e suas dimensoes de disputas politicas entre varios grupamentos sociais.

As petroleiras, em particular, estio sofrendo multiplas pressdes para se
adaptar, desde a situacio de niveis de precos bastante inferiores aos que
predominaram na década de 2010, as mudancas regulatorias que podem vir a
inviabilizar parte da producio das reservas, chegando ao risco de desvalorizi-las
substancialmente, até a acio militante de fundos de investidores que querem
forcar a saida de capitais do setor.

O mundo pds pandemia sera mais desigual, tanto entre as varias classes
sociais, territorios e politicas. Os paises da OECD, os mais ricos do mundo
capitalista, deverdo acelerar os processos de transicio energética, enquanto os nao-
OECD, incluindo China, India e paises pobres da América Latina e Africa,
deverao continuar aumentando seu uso de combustiveis fosseis, reduzindo o
carvido, mas ampliando o gis natural e com uma pequena reducio do petréleo. A
propria OPEP, dos paises exportadores de petrdleo, reconhece, pela primeira vez
em muitas décadas, que a demanda do petréleo deverd alcancar um pico no final
da década de 2030, declinando a partir de entio.

Tem havido uma melhora das expectativas da recuperacio das economias
no pos-pandemia, com o passar dos meses de 2020. A possibilidade de vacinacoes
tem estimulado essas visdes otimistas, a0 mesmo tempo em que 0 comportamento

A0 de Estudos

Gin Natural »

Kocombustheeis



Texto para Discussio. Ineep, ano 4, n. 27, mar. 2021 GABRIELLI DE AZEVEDQO, ]. S.

dos mercados financeiros, com grande afluxo de recurso e uma grande liquidez
provocada pela acdo dos Bancos Centrais, exacerbam essas expectativas otimistas.
As Bolsas de Valores, ainda que depreciando o valor das acdes das petroleiras,
estio em niveis superiores aos niveis de antes da pandemia e os grandes
poupadores retornaram aos paises centrais e os investimentos especulativos
substituem os inexistentes investimentos produtivos, em consequéncia da queda
de demanda e a acumulacdo de capacidade ociosa. O dolar se deprecia em relacio
a varias moedas e a possibilidade de bolhas especulativas com ativos financeiros
aumentam. Esses tém mecanismos de valoracio com certa independéncia do que
esta acontecendo no mundo produtivo, possibilitando a manutencio dos retornos,
pelo menos no curto prazo, mesmo que o PIB e a demanda se contraiam.

Nio ha consenso sobre a saida da crise, se em forma de V, V deitado, L,
K, W ou outras formas. As duvidas residem no comportamento da demanda
futura, possibilidades de volta das contaminacoes, isolamento social e
reconstituicdo das cadeias produtivas. As politicas econdmicas também tateiam
entre estimulos a projetos de baixo carbono, com retornos menores no curto
prazo, e outros projetos que possibilitariam fluxo de caixa positivos mais

proximamente.

A China ¢ o unico pais que tende a crescer mais do que os outros, com
seu 14° Plano Quinquenal propugnando por uma expansio internacional
significativa e um processo de transicio energética acelerada, ao mesmo tempo em
que financia projetos trilionarios em varios paises do mundo, na sua nova Rota da

Sede (Belt and Road Initiative), com alta intensidade em carbono.

A India, que terd o maior crescimento mundial da demanda de petréleo,
enfrenta um agravamento dos problemas relacionados com a pobreza, que se
aprofundam com a Covid-19, que estimulou a migracio interna e a desigualdade,
além de maior informalizacio no mercado de trabalho. A Ardbia Saudita, o maior
exportador de petroleo do mundo, vive um processo de crescente instabilidade
politica com a sua Visio 2030, que procura acelerar a reducio da dependéncia
econdmica do pais ao petréleo, mas que enfrenta dificuldades institucionais nas
relacdes entre a Saudi Aramco, o estado mondrquico saudita e os mercados
financeiros.

Do ponto de vista setorial, as desigualdades também se acentuam.
Comecando no mercado de trabalho com a generalizacio do trabalho em casa,
relacdes de trabalho intermitentes e destruicdo absoluta de postos de trabalho,
além de precarizacio dos remanescentes. Classificando os grupos de ocupacoes em
termos de possibilidade de homeoffice e relacio direta com os consumidores, os
trabalhadores mais diretamente relacionados com o publico tenderdo a sofrer mais
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os efeitos da pandemia do que aqueles que podem se refugiar no mundo virtual,
com poucos contatos com os consumidores. Nas ocupacdes dos outros grupos, a
reestruturacio das cadeias de producio tera um impacto maior na reestruturacio
do mercado de trabalho, com a destruicio dos postos devido a automacio e
mudancas dos canais de fornecimento inter-setorial.

A industria tenderd a se reorganizar buscando multiplas fontes de
suprimento, mais proximas geograficamente, alterando cadeias globais de valor, ao
mesmo tempo que as politicas justin-time na gestio dos estoques deverio se alterar.
Em particular, no que se refere a industria de plasticos, destacada por sua relacio
com a petroquimica, destino crescente da producio de petroleo, a acumulacio de
capacidade ociosa devido ao ciclo recente de investimentos, precisara se adaptar as
mudancas no uso tnico dos plasticos e seus efeitos sobre os residuos nos oceanos e
nas dreas urbanas, assim como com o crescimento da economia circular, inclusive

no setor de embalagens.

O comércio internacional sofre efeitos da queda global da demanda, com
queda de precos mais acentuada para as commodities relacionadas com energia e
menos naqueles referentes a alimentacio e minerais. Os servicos também se
contrairam bastante e provavelmente nio voltario aos mesmos niveis anteriores a
pandemia, em particular no turismo, hotelaria, aviacio comercial, entretenimento,
bares e restaurantes e servicos pessoais. O e-commerce cresce, exigindo novas centrais

de distribuicio logistica e afetando todos os modais de transportes.

O transporte rodoviario vé acelerar a eletrificacio de sua frota, ainda que
as previsoes sejam de que, em meados da década de 2040, esses veiculos sejam em
torno de um quarto da frota de veiculos. Trés quartos continuardo com veiculos
com motores de combustio interna, utilizando gasolina e diesel como
combustiveis.

No que se refere ao transporte maritimo, que enfrenta as dificuldades
com sua frota de embarcacoes gigantes (VLCC, Bulkers, containeiros gigantes e
grande navios de cruzeiro), as novas especificacoes do bunker, utilizando low sulphur
fuel oil (LSFO) no lugar do HSFO, parece que ja foram absorvidas, inclusive pela
queda da demanda que ocorreu possibilitando as adequacdes dos sistemas de
oferta do produto. No entanto, persiste a questio das emissdes de carbono,
inclusive como consequéncia dos sistemas energéticos a bordo das embarcacoes.

O transporte aéreo que provavelmente sofrerd as maiores adaptacdes,
com reducio de rotas, de niimero de passageiros e de concentracio empresarial do
setor. A demanda de QAV deverd cair, ao mesmo tempo em que a demanda de
GLP, especialmente nos paises emergentes e a prépria gasolina e diesel para
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alimentar as frotas remanescentes de motores convencionais precisario de
adaptacdes no parque de refino, que é estruturalmente rigido a esses tipos de
mudancas no curto prazo, pois a alteracio do mix de produtos depende muito mais
dos investimentos na configuracio das unidades de processo instaladas pelos
investimentos, do que no manejo das linhas de producio j4 instaladas.

O parque de refino instalado no mundo ¢ predominantemente
constituido de unidades de destilacio atmosférica e a vacuo, com baixo grau de
complexidade, que aumenta nos paises da OECD. A capacidade de conversio de
producdo de derivados leves a partir de petréleos mais pesados e de derivados
menos acidos, a partir de petroleos com alto teor de enxofre aumenta, mas ainda ¢
bem localizada nos paises mais ricos. Quanto mais complexa uma refinaria, mais
habilidade ela tem para ajustar o seu mix de produtos aos movimentos da

demanda.

Além das inflexibilidades da capacidade instalada, h4 restricoes logisticas
para os véarios sub-mercados dos derivados. Por exemplo, enquanto a demanda de
jet fuel é fortemente concentrado nos EUA e Alemanha, os grandes demandadores
de GLP sio a China, Coreia e Japdo. A producio de jet fuel ¢ muito forte nos
EUA, Coreia e Japao, enquanto China, Russia e EUA sao grandes produtores de
GLP. A mudanca drastica do mercado com a queda da demanda de jet fuel e
aumento da demanda de GLP aumentou as pressdes tanto sobre a estrutura
produtiva das refinarias, como as movimentacdes logisticas para adaptar as rotas
aos novos tipos de demanda.

A construcio de novas capacidade de refino esta concentrada na China e
nos paises do Oriente Médio, declinando nos paises da OECD. As novas refinarias
sdo em geral mais complexas, voltadas para maior integracio com a petroquimica e
preparadas para ampliar a producio de derivados destinados ao uso industrial,
mais do que para combustiveis energéticos.

Ha um desafio de ajuste das novas capacidades de refino planejadas e as
mudancas no mercado de demanda de derivados, tanto espacialmente como na
composiciao dos produtos demandados, em um momento em que as vias logisticas
tradicionais estdo sob pressio de capacidade ociosa.

Em suma, muitas incertezas e muitas duvidas. Uma certeza: o mundo pds-
pandemia ndo serd igual ao mundo pré pandemia.
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