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Cristalografia

o prego do petréleo, no longo prazo

Parece que foi ontem que os principais determinantes do preco do petréleo
bruto nos mercados mundiais eram os custos dos impostos do campo de
Burgan, no Kuwait, e os custos de produgdo alocados pela Texas Railroad

Commission.
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a 50 anos, o petréleo bruto era tdo abundante que a British
Petroleum, entao detentora de metade da concessao no Kuwait e
indubitavelmente a maior produtora de petréleo do mundo,
vendeu mais de meio milhdo de barris didrios (B/D) de sua cota na
producéo a sua socia, a Gulf Oil, pelo preco de excedente de producéo, a
um oitavo do custo contdbil de produgéo (na época, cerca de 80 centavos/
Bbl) e o prego oficial de venda de US$ 1,75.

Logo em seguida, a Gulf Oil revendeu a maior parte desse petroleo,
obtendo maior lucro, e ninguém pareceu se importar. O mundo nadava
em petréleo. Internamente, a oferta era tdo abundante que, em 1958, os
pocos de petrdleo do Texas foram autorizados a extrair o produto durante
somente 97 dias.

Digamos que néao vivemos mais em um mundo com excesso de oferta.
Na Nymezx, os precos futuros do WTI ultrapassaram a marca dos US$ 100/
Bbl por um breve periodo, no final de 2007, antes de se estabilizarem na
faixa dos US$ 90. Alberta se tornou o novo Kuwait e a Texas Railroad
Commission, agéncia reguladora do Texas, transferiu-se, figurativamente,

de Austin para Viena, e tornou-se um membro da Opep (Organizagdo dos
Paises Exportadores de Petroleo).

A exemplo das Sete Irmds, a Opep tentou controlar o preco do petréleo
nos mercados mundiais, com a Ardbia Saudita fazendo as vezes de regula-
dora do mercado. Embora as grandes tenham mostrado uma solidariedade
impressionante ao negociar com os governos estrangeiros, os fundamentos
da oferta ndo estavam a seu favor. Por exemplo, a nacionalizacdo das
holdings da Iraq Petroleum Company, no Iraque, foi precipitada pela
recusa das maiores de desenvolver novos campos petroliferos no Iraque no
momento em que j& havia excesso de petréleo no mercado.

O que levou o preco do petréleo a ser multiplicado por sete desde os
anos de 1960, quando o preco normal do petréleo bruto do Kuwait estava
em torno de US$ 1,35/Bbl, e que ligdes podemos tirar disso ao consultar a
bola de cristal de previsdo de precos?

As Ligdes da Historia

Como disse Winston Churchill, “Quem néo aprende com a Histoéria,
estd fadado a repeti-la."” Trés forgas principais tém atuado nos tltimos 50
anos, e seria descuido de nossa parte ignora-las:
Elevacao do consumo de petréleo — Apesar de o presidente Bush ser
considerado um "viciado em petréleo"”, os Estados Unidos nao sao, de
forma alguma, os Unicos a ganharem repreensdo por sua inexoravel e



Figura 1 - Tendéncias de consumo do Petroleo (1965-2006)
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aparentemente inesgotével sede por petroleo. A Figura 1
mostra que a Asia, liderada pela China, é o mercado
onde o consumo de petréleo mais cresce — seu volume
consumido cresceu quase seis vezes desde 1965. Dois
tercos do aumento na demanda por petrdleo desde
1965 vieram de fora da Europa e da América do
Norte. Entretanto, os EUA ainda tém o maior consu-
mo unitdrio, com 800 galdes de combustivel para
transporte por pessoa, segundo dados de 2004.

O consumo acumulado de derivados de petréleo de
1965 a 2006 foi de 954 bilhdes de barris, dos quais 61%
foram consumidos na América do Norte e na Europa.

Os paises em desenvolvimento passam a ter um
papel cada vez mais importante, uma vez que o
consumo de petroleo costuma ser um dos condutores
do progresso econdémico. A populacdo mundial
cresceu 115% de 1960 a 2006, passando de 3,04
bilhdes para 6,53 bilhdes. Desse aumento
populacional de quase 3,5 bilhdes, 91% das pessoas
nasceram em paises menos desenvolvidos (LDC, na
sigla em inglés), que hoje respondem por 81% da
populacdo mundial.

Qualquer explicacao para o futuro da oferta e
demanda de petrdleo e, portanto, seus pregos, ndo
pode deixar de considerar os fundamentos
demogréaficos dos paises mais pobres. A velocidade
com a qual os LDCs passam da subsisténcia para a
sobrevivéncia e depois para o sucesso € a resposta
para se entender o futuro do petréleo.

Reservas e reservas adicionadas — Os numeros de
reservas recuperaveis divulgados pelas revistas Oil
and Gas Journal e World Oil, pela BP e outros, sao uma
compilacao de numeros reais e imaginarios. Como
disse uma vez Benjamin Disraeli, “H& mentiras,
mentiras deslavadas e estatisticas..."”

Muitos dos principais paises produtores de petro-
leo do Oriente Médio foram acusados de manipular

Figura 2 - indices de Seguranca do Petréleo (2006)
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os dados relativos as suas reservas, por inumeros
motivos, como o aumento em sua quota da Opep ou a
seguranca nacional. Em 2006, as reservas recupera-
veis do Canada aumentaram pelo menos dez vezes,
dependendo da fonte, devido a inclusdo de uma maior
proporcao de reservas de betume nas areias petrolife-
ras de Alberta.

Os precos mais altos do petréleo criaram um
incentivo econémico para aumentar a producédo das
areias petroliferas, fato que se refletiu no ajuste das
reservas. Como resultado desses ‘ajustes’ —reais e
imaginarios — hd hoje uma bifurcacdo acentuada nos
indices de Seguranca de Petréleo (razdo entre as
reservas/consumo no pais) que coloca a Opep e o
Canada de um lado, e o resto do mundo do outro
(Figura 2).

Diversos analistas!,? apontaram a superestimacao
das reservas como um alerta de que a oferta mundial
de petroleo estd muito mais precaria do que dizem os
dados divulgados, e que o temido pico da era do
petréleo ja chegou ou estd préoximo.

Os analistas do pico do petréleo, que baseiam suas
conclusdes em dados das reservas no ano de sua
descoberta, concluem que as adi¢oes liquidas de
reserva comegaram a minguar em meados da década
1960 e que as reservas recuperaveis de petroéleo no
mundo atingiram seu pico de cerca de 1,2 trilhao de
barris no final dos anos 70.

Desde entao, o consumo tem superado largamen-
te as adicoOes de reservas resultantes de novas
descobertas e da recuperacao avancada de petroleo
(EOR, na sigla em inglés), o que faz com que as
atuais reservas liquidas recuperaveis sejam estima-
das, de forma realista, em cerca de 1 trilhao de
barris ou até menos.

O BP Statistical Review de 2006 cita reservas
comprovadas de 1,208 trilhao de barris, excluindo os
164 bilhoées de barris das reservas econémicas das
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Figura 3 - Pregos de gasolina a varejo em paises
selecionados (novembro 2006)
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Fonte: DOE/EIA

areias petroliferas do Canadd, mais de 20% acima
desse numero.

O volume de reservas liquidas recuperéveis da BP
aumentou em 541 bilhoes de barris entre 1980 e 2006,
dos quais 479 bilhoes de barris foram atribuidos aos
12 paises da Opep. Os supostos 479 bilhdes de barris
de reservas recuperaveis adicionais da Opep (ap0s a
producado cumulativa de 722 bilhdes de barris durante
esse periodo) implica em uma adicdo de reserva bruta
anual de quase 45 bilhdes de barris por ano na Opep
desde 1980! Esse resultado é totalmente injustificado
pelos fundamentos.

Quando se trata de recursos, contudo, hé boas
noticias. Os precgos mais altos do petréleo trouxeram o
cinturdo do Orinoco, de petréleo extrapesado, e as
areias petroliferas de Alberta para a linha de frente
em termos de perspectivas econdémicas.

O relatoério de 2003 da United States Geological
Survey (USGS)3 cita mais de 1 trilhdo de barris de
reservas tecnicamente recuperaveis de petréleo pesado
e betume, dos quais cerca de 800 bilhodes estao locali-
zados no Canadéa e na Venezuela. Apenas uma peque-
na fracdo desses recursos é considerada nas reservas
comprovadas atuais. Ndo é exagero concluir que Fort
McMurray serd, um dia, o maior centro petrolifero do
mundo.

Precos do petroleo e incentivos para a eficiéncia -
Se o consumo de petréleo cresceu quatro vezes e o
consumo per capita triplicou desde 1960, periodo em
que os precgos dos combustiveis para transporte
praticados no varejo cresceram em niveis de ordem
de grandeza, que limites praticos hé para a insacia-
vel demanda dos consumidores por esse tipo de
combustivel?
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Enquanto os mercados atacadistas de petréleo sao
integrados globalmente, nao existe qualquer discipli-
na de precos no varejo — 0s precos ao consumidor sao
mais utilizados como ferramentas de politicas gover-
namentais do que para refletir os fundamentos.

A Figura 3 mostra os precos da gasolina no varejo,
em varias partes do mundo, baseados em dados do
final de 2006. Percebe-se que hd uma diferenca de
quase cem vezes entre o menor e o maior preco
praticado nas bombas, uma conseqiiéncia de politicas
nacionais altamente divergentes no que diz respeito a
taxacdo ou ao subsidio de combustiveis em seus
mercados.

Embora o mercado industrial e o de utilidades
tenha se mostrado flexivel na adaptacao as variagoes
nos custos e disponibilidade de combustiveis, as
pessoas que dependem de meios de locomocéao tém
poucas alternativas e diferentes critérios para a
conservacao ativa de combustivel.

A elasticidade nos precos dos combustiveis de
transporte é muito pequena, no curto prazo, e 0s
impactos de medidas de longo prazo para aumentar a
eficiéncia, como a reducédo do deslocamento dos
motores de combustao interna, motores a diesel mais
eficientes e hibridos ainda nao foram sentidos.

Embora seja indubitdvel que, com o tempo, o
mundo desenvolvido — onde a capacidade para
conservacgdo é maior — ird abracar essas novas
tecnologias, o mundo em desenvolvimento, que sera o
motor de crescimento deste século, tem menor nimero
de opgoes.

Consultando a Bola de Cristal

Ao nos aproximarmos do fim do primeiro quarto
deste século, vemos trés grandes influenciadores do
preco do petroleo:

Crescimento populacional — As mais recentes
projecoes do Bureau do Censo dos Estados Unidos
estimam que a populagdo mundial crescera de
6,526 bilhdes em 2006 para 8,29 bilhdes em 2030.
Desse 1,76 bilhdo a mais de pessoas, 98% estarao
em LDCs, enquanto que em diversas regides da
Organizacao para a Cooperacao e o Desenvolvi-
mento Econdmico (OECD, na sigla em inglés)
haverd declinio populacional.

Até 2030, quase sete em cada oito pessoas residi-
rdo em paises em desenvolvimento. A atual mudanca
no perfil demogréafico, promovida por LDCs, sé pode
resultar em maior migracdo, maior distorcdo na
distribuicao de riqueza e crescente inquietacdo. Sem
medidas sociais ativas para gerir o aumento
populacional em paises em desenvolvimento, isso s6
pode levar a doencas e solugdes militares.

Nesse mundo futuro, onde o nimero de desprovi-
dos, com o tempo, supera o de providos, as projecoes
de consumo de petréleo sdo obscurecidas por incerte-



Crescimento de 6leo bruto equivalente & demanda (B/D)

Figura 4 - Projegao de crescimento mundial do consumo
de 6leo cru (2004-2030)
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zas ainda maiores e parecem triviais em comparacao
as conseqiiéncias ainda mais abrangentes de se privar
tantas pessoas do sucesso econdmico.

Demanda por combustiveis — Sem contar os conflitos
regionais e globais por recursos, um cendrio que se
torna cada vez menos improvavel, o maior propulsor
da demanda por petréleo no século XXI é o consumo
de combustiveis para transporte. Os precos do petrd-
leo aumentaram tanto em termos reais quanto em
comparacao a outros combustiveis importantes.

Por esse motivo, o petrdleo tem sido cada vez mais
substituido nas aplicagbées em que sua principal
funcao é fornecer calor. Assim, o consumo de petréleo
na industria e para geracao de energia esta restrito a
aplicacbes premium. No futuro, o consumo de petréleo
serd direcionado principalmente a fabricacdo de
combustiveis liquidos para transporte, onde a infra-
estrutura integrada de distribuicdo e varejo é tao vasta
e demandaria investimentos tao altos para receber
combustiveis gasosos como gas natural ou até mesmo
hidrogénio que é preferivel converté-los em liquidos
fungiveis.

Além do uso na fabricacdo de combustiveis
liquidos para transporte, o petroleo continuara a
compor produtos de especialidades (como lubrifican-
tes, ceras e asfalto), insumos petroquimicos (especial-
mente nafta leve) e LPG, o gés liquefeito de petroleo,
(embora boa parte dessa demanda venha a ser suprida
com gds natural processado). A demanda econdémica
por combustivel residual e outros produtos pesados,
como o coque, caird se houver oferta de petréleo bruto
mais pesado e com a crescente necessidade por
conversdo de fundos.

Ainda que os consumidores norte-americanos
consigam reduzir seu consumo per capita de combus-
tiveis para transporte em 25%, chegando a 600 galdes
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por pessoa até 2030, essa significativa mudanca em
seus hébitos de transporte serd anulada pelo cresci-

mento no consumo de gasolina, diesel e combustivel
para avides na China, fndia e outros LDCs.

Enquanto a liberdade de ir e vir for entendida
como uma necessidade pessoal fundamental, suce-
dendo a necessidade de alimento e moradia, as
economias emergentes elevardo seu consumo de
combustiveis liquidos para transporte. Suponhamos
que a China chegue a metade do consumo de com-
bustiveis para transporte per capita da Europa
ocidental até 2030, que a India chegue a um quarto e
que o restante do mundo ndo OECD cresca de 53
galdes per capita em 2004 para 75 galdoes em 2030, a
demanda mundial por combustiveis para transporte
teria crescido de 48,2 milhdes B/D em 2004 para 84,6
milhoes B/D em 2030.

Acrescentando um consumo adicional de 15%
(estimativa conservadora) para refletir outros deriva-
dos do petroleo, sem o ganho de processamento,
obtemos uma demanda minima por petréleo bruto
equivalente a 97 milhdes B/D em 2030 (Figura 4).

Outras previsdes nao sao diferentes. A mais
recente projecao feita pelo Departamento de Energia
dos EUA (DOE, na sigla em inglés) para a demanda
por petréoleo no mundo é de 103 milhées de B/D para
2030, em um cenério de Preco Alto de Petrdleo (High
Oil Price), em que o valor do petréleo bruto chegara
a US$ 100 /Bbl até 2030 (em ddélares de 2005) e 118
milhdes de B/D no Caso de Referéncia de US$ 59/Bbl
(valor real do délar).

Mesmo em um cendrio de continuos aumentos
reais no preco do petréleo bruto, sera dificil conter o
crescimento do consumo. Quando o esgotamento do
recurso é adicionado a equacédo, a perspectiva de
aumento de preco se torna menos assustadora para os
consumidores.

Custos de desenvolvimento marginal — No mundo
ideal dos economistas, novas descobertas de petréleo
seriam desenvolvidas e produzidas exatamente na
mesma ordem que seus custos marginais de producéo.
Mas enquanto houver mais oferta latente do que
demanda, a decisao de se iniciar novos desenvolvi-
mentos fica, em geral, nas maos de governos que,
gragas ao seu superavit de receita, tém a opgao de
escolher quando converter suas reservas petroliferas
em dinheiro.

Como resultado, a Ardbia Saudita, pais com
menor custo de producéo, atua claramente como um
fornecedor marginal. A disposicao dos sauditas de
gerenciar a oferta de petréleo resultou em aumentos
nos precos do petrdleo. Esses aumentos seriam
inimaginaveis se eles tivessem inundado o mercado de
petréleo através do esvaziamento de suas reservas no
MER. Conseqlientemente, desenvolveram-se reservas
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de alto custo fora do Oriente Médio — independente-
mente de haver no Oriente Médio estruturas de baixo
custo subdesenvolvidas ou com producéao abaixo de
sua capacidade. Essa tendéncia deve continuar ainda
que a capacidade dos produtores do Oriente Médio de
gerenciar as flutuacgoes de oferta/demanda mundial
diminua com o tempo.

Assim sendo, que grandes fontes de fornecimento
marginal poderiam alimentar o constante aumento da
demanda, tendo em vista a disciplina de desenvolvi-
mento da Ardbia Saudita? A resposta estéd no
Continuum de Valor (Figura 5).

Nas extremidades do espetro do fornecimento de
recursos hd matérias-primas que, em seu estado
natural, ndo estdo na forma liquida. Em um extremo
estdo o carvao vegetal e o betume (semelhante ao
carvao liquido), que sédo essencialmente sélidos e tém
alto conteudo de enxofre e carbono. No outro extremo
estd o gas natural, cujas opgdes tradicionais de
desenvolvimento na forma liquida estdo limitadas ao
GTL e aos produtos quimicos de consumo.

Atualmente, a conversdo de carvao e gas natural
em combustiveis liquidos requer conversdo em géas de
sintese e condensacéao por Fischer-Tropsch, que é
ineficiente em termos termodindmicos e exige uso
intensivo de capital. A transformacdo do betume pode
ser realizada por meios mais convencionais, como a
coqueificacéao.

No caso da conversao de coque e de betume, os
impactos da remocado do enxofre e do carbono sao
relativamente onerosos quando se analisa todo o ciclo
econdmico, pois o aumento massivo na producéo de
enxofre e CO, exigird a segregacao e o
armazenamento de subprodutos de valor futuro
negativo.

A disposicdo do coque em grande escala nao é
menos problematica, o que pode resultar em comple-
xos de fabricacdo de produtos derivados de betume
mais integrados em Alberta, a fim de minimizar a
pegada ecoldgica.

Essas opc¢oes combinadas de tecnologia de GTL,
baseada em conversao de gas de sintese e CTL e
coqueificacdo, provavelmente influenciarao fortemen-
te a economia marginal de fornecimento de petréleo,
no longo prazo.

Aumentos significativos e recentes nos custos de
capital dessas tecnologias, resultantes das pressoes
por capacidade, impostas a industria global de EPC,
fizeram com que alguns projetos marginais de
processamento fossem postergados, como o projeto de
mais de US$ 18 bilhdes da ExxonMobil GTL no Catar,
no qual so6 o custo de capital unitdrio requer que o
petroleo seja vendido a US$ 50/Bbl.

O custo de capital para esses 154.000 B/D
estava cotado a US$ 7 bilhées, em 2004. Estao
planejados outros investimentos massivos nas
margens do Continuum de Valor, visto que os
produtores de betume de Alberta requerem US$ 40-
50/Bbl para justificar o investimento na transfor-
macédo do betume em 6leos sintéticos leves ou
produtos refinados.

Na auséncia de grandes investimentos em
tecnologia para inserir e firmar os sélidos e os gases
no dominio dos combustiveis liquidos e tendo em vista
o continuo crescimento na demanda mundial e a
queda no superdvit das reservas petroliferas do
Oriente Médio, nao ha como conter futuros aumentos
no preco do petroleo.

A verdade é que o petréleo vendido a US$ 100/Bbl
veio para ficar e ndo é inconcebivel que esse valor
venha a ser multiplicado por dois ou mais até 2030.
Ainda estamos longe do patamar em que o preco do
petréleo fara com que o transporte seja visto como um
luxo e, antes que isso aconteca, havera guerras para
controlar o acesso ao petroleo. H
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