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1. Evolucao recente das cotacoes do crude (Brent/
WTI)

A andlise retrospetiva referente co periodo pds 2010 evidencia, apds uma fase
prolongada em que vigoraram cotacoes elevadas da matéria-prima (em 30 de Julho
de 2014 o barril superou, pela Ultima vez, a barreira dos 100 ddlares), a emergéncia de
um periodo caraterizado pela continuidade das quedas, processo que s& muito
recentemente terd sido contido (cf., Figura 1).

FIGURA 1 Evolucdo do WTI nos ultimos 5 anos
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Fonte: Macrotrends, atualizado em 04.04.2016.

Com, efeito, a partir de Outubro de 2014, aquele comportamento recessivo acentuou-
-se tendo, em 11 de Fevereiro de 2016, o WTI atingido os 26.19 ddlares por barril, valor
que a partir desta data conheceu alguma recuperacdo ainda que ndo totalmente
consolidada (vide cotacoes até, 04.04.2016 (EIA, WTI Spot Price FOB).

Sem prejuizo da ulterior retoma deste tema, temos que as posicdes que colocam a
hipdtese de aprofundamento da crise vs. as que se focalizam na recuperacdo relativa
das cotacdes, refletem sobretudo, dticas que privilegiam, respetivamente o curto e o
médio prazo! que ilustraremos através de andlises da Goldman Sachs e da EIA (vide,
pela mesma ordem, The Last Innings. January 2016, pp. 30-31, e S-TEO, February 2016),
sendo de relevar neste contexto o reforco dos niveis da volatilidade, de que a Figura 2
recupera o confronto com o mercado acionista.

1 Brent crude oil prices are forecast to average v$38/b in 2016 and $50 in 2017. Forecast West Texas
Intermediate (WTI) crude oil prices are expected to average the same as Brent in both years. However, the
current value of futures and options contracts continue to suggest high uncertainty in the price outlook. For
example, EIA forecast for the average WTI price in May 2016 of $36/b should be considered in the context of
recent Nymex contract values for May 2016 delivery (Market Prices and Uncertainty Report) suggesting that
the market expects WTI prices to range from $21/b to $58/b (at the 95% confidence interval) (cf., I[EA, Short-
Term ENERGY Outlook, Highlights, February 9, 2016).
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FIGURA 2 indices de volatilidade do petrdoleo e das obrigacoes
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Fonte: EIA, Short-Term Energy Outlook, Market Prices and Uncertainty Report, February 2016, p. 5

2. Causas subjacentes a reducao das cotacoes

Uma boa pista explicativa para a evolucdo registada nos Ultimos anos pelas cotacdes
do crude assenta no comportamento do bindmio-procura-producdo, fundamental
para compreender a situacdo deste mercado, aspeto que a Figura 3 visa ilustrar.

FIGURA 3 Producao e consumo mundial de liquidos
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Fonte: IEA, Oil Market Report, 19th January 2016, p. 3.

Com efeito, a Figura supra permite percecionar a conjugacdo de duas alteracoes
fundamentais, que ao longo de 2014 culminaram na reversdo da cronica escassez da
oferta face & procura, fruto do aumento da primeira destas variGveis em simulténeo
com a atenuacdo do ritmo da segunda, processo que obviamente redundou no
reforco dos stocks da matéria-prima.

No que respeita a ética da oferta, sdo de relevar os acréscimos sistemdticos registados
pela producdo dos EUA que, enfre 2010 e 2015, apresentou ganhos que se
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aproximaram dos 4*106 ou cerca de +72.5%; b/d em termos relativos; a nivel global, o
contributo deste pais representou cerca de 50% do aumento da producdo da
matéria-prima, isto considerando o quadriénio 20012-2015 (vide Figura 3 e dados da
producdo federal reportados pela EIA).

Esta rutura teve como foco a afimacdo de um novo segmento, os petréleos de xisto?,
evolucdo possibilitada pela introducdo da fracturacdo hidrdulica, que, até ao
presente, teve poucos desenvolvimentos fora deste pais, sendo de referir que os
impactos quantitativos decorrentes da intfroducdo deste petrdleo ndo convencional,
sendo de grande relev@ncia, ndo permitem captar os aspetos mais inovatoérios,
nomeadamente, a introducdo de flexibilidade, num negdcio em que a maturacdo
dos projetos de producdo alternativos, localizados no offshore, exigiam periodos da
ordem dos 7 anos (vide, p. e., S. Dale, 2015, e J. Leis, 2015).

Tendo em consideracdo os confributo de outros produtores ndo cartelizados, como o
Brasi, o Canadd e a Russia, serd de relevar que, em 2015, se assistiu & expansdo
desequilibrante da oferta da OPEP, dada a opc¢do estratégica prosseguida,
sobretudo, pela Arabia Saudita de ndo reduzir a producdo na perspetiva de, através
da quebra de cotacdes, manter a quota de mercado ou, noutra interpretacdo,
erradicar a presenca da nova origem da producdo norte-americana (vide,
respetivamente, Goldman Sachs, The Last Innings, January 2016, e A. Raval & S. Kerr, FT,
October 11, 2015).

No intuito de sintetizar o acima exposto no referente as variacdes registadas nos
principais fatores que afetaram recentemente a oferta de crude, intfroduz-se a Figura
4, sendo de referir que, de momento, apenas reteremos a vertente retrospetiva.

FIGURA 4 Variacoes na producdo internacional de petréleo, 2011-2017
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2 A relevéncia da esfera financeira na expansdo deste segmento de oferta, que ndo desenvolveremos, é
analisada, nomeadamente, por A. Berman, num artigo que recorre a um enfoque mais abrangente (cf., The
problem with oil prices is that they are not low enough, 18th October 2015).
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Na ética complementar da procuras3, é de enfatizar a dindmica muito reduzida desta
varidvel, em consequéncia da retracdo da expansdo do nivel de atividade
econdmica e da reducdo das expetativas de crescimento, situacdo que também
afetou as grandes economias emergentes; com efeito, este fendbmeno nem sequer
poupou a China, pais em que releva a importéncia crescente do consumo e dos
servicos, em detrimento do investimento e da producdo manufatureira (vide IMF,
World Economic Outlook Update, January 19, 2011).

Ao panorama referido é de acrescentar o contributo de fatores conjunturais, sendo de
referir, no Ultimo trimestre de 2015, os efeitos decorrentes das condicdes climatéricas
particularmente favordveis entdo vigentes no hemisfério Norte, que vieram ampliar a
tendéncia crescente ao aumento dos stocks na drea da OCDE, aspeto que a Figura 5
ilustra4.

FIGURA 5 Evolucdo dos stocks de petroleo nos paises da OCDE
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Fonte: Goldman Sachs, The Last Innings, January 2016, reprodug¢do da Fig. 108, p. 74..

3 C. Baumesteir e L. Kilian procuraram quantificar o contributo dos principais fatores que levaram & queda
de cotacgodes, tendo enfatizado o papel da procura neste processo, ainda que reconhecendo a dificuldade
em delimitar as parcelas correspondentes aos distintos elementos retidos neste quadro de andlise,
apresentaram estimativas especificas, p. e., no que respeita aos petrdleos de xisto dos EUA (cf, referéncia do
Ultimo académico a um trabalho prévio de que é co-autor, in The Impact of the Shale Oil Revolution on U. S.
Oil and Gasoline Prices, June 2015, p. 21).

No entanto, é de ter presente que também este € um dominio alvo de andlises contraditérias sendo, a
propdsito, de referir que, p. e., o Banco Mundial estima que o contributo do choque da oferta tenha
explicado 2/3 da quebra de cotagdes registada pelo crude (cf., WB, Commodity Markets Outlook, January
2016, p. 19).

4 Uma oética mais alargada de andlise ndo poderd deixar de referir o contributo da especulagdo financeira
que, mesmo na atual conjuntura depressiva de cotacdes ndo esmoreceu, acrescendo, numa perspetiva
mais estrutural a adocdo de medidas de politica visando a poupanca e a substituicdo de fontes de energia
num contexto marcado pela perda de funcdes do petrdleo, seja na geracdo de eletricidade, no
aguecimento ou, mesmo, no dmbito da mobilidade, com a tentativa da difusdo do gds natural, em
particular, nos EUA (cf., respetivamente, L. Kylian, 2015 e EIA, Annual Energy Outlook 2014, em especial, pp.
IF-15 e seguintes sendo, de referir que esta orientacdo também se alargou & EU, nomeadamente, através do
projeto LNG Blue Corridors).
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3. Perspetivas de evolucao

No curto prazo é de assinalar a persisténcia das expetativas da manutencdo de um
baixo nivel de cotacdes fundamentando-se, em ultima andlise, esta posicdo no
excesso da oferta face a uma procura quase estagnada sendo, a propdsito, de
enfatizar o significado dos elevados e crescentes niveis de stocks assinalados na Figura
5 (cf., diferentes andlistas e entidades especializadas mencionadas atrds), pese
embora o registo recente de algum dlivio relativo em fungdo, nomeadamente, da
guebra de producdo norte-americanad.

Ndo obstante, o panorama continua a ndo ser nada animador para os principais
exportadores da matéria-prima atendendo, nomeadamente, & continuidade das
pressdes orcamentais que este grupo de paises defronta (vide subsecdo seguinte),
determinantes, p. e., da nafureza do acordo celebrado entre os dois maiores
fornecedores mundiais, a Ardbia Saudita e a RUssia, que assentaram no congelamento
dos respetivos niveis de producdo vigentes em Janeiro Ultimo (noticia de 16 de
Fevereiro, in Saudi Arabia, Russia to Freeze Oil Output Near Record Levels).

Nesta otica, a prevista reentrada no mercado do Irdo, corresponde a um problema
adicional para a situacdo vigente ¢, dado estar em causa um produtor muito
carenciado de divisas, que a partir de meados de Janeiro Ultimo se encontraria em
condicdes de canaliza para o mercado, no minimo, mais 500* 103 b/d, ainda que seja
de referir, em data mais recente, se terd assistido & procura de convergéncias
estabilizadoras por recurso a paises-ponte, também memlbros da OPEP (cf., IEA, Iran,
June 2005 e noticias de 19.01 e 17.02.2016, intituladas Iran's post-sanctions oil plans and

their market impact e US oil surges after crude stocks fall).

E um facto que persiste um clima de forte volatfiidade de cotacdes (para uma
ilustracdo retrospetiva, vide Figura 2),que em larga medida estd associado ao espetro
de alteracdes na vertente geopolitica, seja devido a expetativas de rutura de
producdo em produtores instdveis ou atribuiveis, numa oética mais lata, a
entendimentos no seio da OPEP ou enfre esta instituicdo e outros grandes
fornecedores da matéria-prima (numa base genérica vide D. Dale, 2015, Revisting
Principle 4. OPEC stabilises the oil market, pp. 8-2 ou, de forma mais incisiva, Key OPEC
Members Defend Oil Output Strategy).

Neste contexto, a introducdo de um indicador estrutural (os custos unitdrios de
producdo relativos as distintas tipologias da oferta da matéria-prima),revela-se de
grande utilidade, dado permitir aferir das condi¢cdes de sustentabilidade do depressivo
status quo vigente, perspetfiva que a Figura 6 ilustra, sendi de precisar que a cotacdo
de equilibrio do mercado ai reportada e que se refere a data muito recente, se situa
abaixo dos 60 ddlares por barril.

5 De referir que, entre Junho de 2015, de mdxima producdo, e o més de Marco de 2016, a producdo dos
EUA caiu cerca de 550*10% b/d, o equivalente a cerca de é% (cdlculos com base em valores das respetivas
producdoes semanais, apresentadas pela ElA, in Weekly U. S. Field Production of Crude Oil).

¢ Numa perspetiva mais dilatada sdo de referir os efeitos decorrentes do previsto acesso de terceiros ao
upstream deste pais que, em periodo muito recente, alterou a sua politica, estando a estimular a entrada de
operadores intfernacionais, incluindo as I0OC, na exploragdo de um conjunto alargado de inferesses, que
correspondem a cerca de 70 % das suas vastas reversas por explorar (cf. M. Kazemzadeh e B. S. Vand, 2016,
pp. 50-53).
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FIGURA 6 Curva acumulada de custos de producao
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Fonte: Reproduzido a partir de Lombard Odier, How Low Can Oil Prices Go?, Investment Strategy
Bulletin, January 2016, p. 3.

Pese embora a relevancia que assume o enfoque contido no grafismo anterior, sGo de
precisar dois aspetos:

e O primeiro, passa por reconhecer que as estimativas subjacentes, tém natureza
estatica sendo de recordar, nomeadamente, que a producdo de petrdleos de
xisto vem registando reducdes acentuadas e sustentadas de custos unitdrios
(vide, p. e., S. Dale, op. cit., pp. 3-5, WB-CMR, p. 20, pp. 19-21 e K. Fustier, May
2015);

e O segundo, de pertinente atualidade, recorre ao indicador cash-cost, que é
um referencial para abandono das producdes em curso, em que relevam,
nomeadamente, os stranded costs, solucdo que permite estimar perdas de
producdo bem mais reduzidas; assim, sesgundo a Wood Mackenzie, niveis de
cotacdo do Brent, respetivamente de 40 e 25 ddlares por barril, potenciam a
retracdo da oferta global, apenas em 2.0 e 7.7*106 b/d, que equivalem, pela
mesma ordem, a 2 e 8.1% do s quantitativos correspondentes a esta varidvel
(cf., February 2016, p. 1).

Sem prejuizo do reconhecimento de outros fatores (recupere-se a propdsito o referido
acerca da deterioracdo da vertente geopolitica), impde-se reconhecer os efeitos
autocorretivos inerentes a atual fase de sobreproducdo que, desde logo, se colocam
ao nivel das despesas de investimento’, estimando um outro estudo recente da
mesma empresa de consulforia acima mencionada, que os projetos de investimento

7 Neste mesmo sentido vai a andlise da Rystad Energy, no respeitante a uma regido restrita, a UCKS (United
Kingdom Continental Shelf), relativamente & qual esta empresa de consultoria estima que, em 2015, os
investimentos da indUstria conheceram uma quebra da ordem dos 20% face ao ano anterior,
comportamento que se deverd prolongar no corrente ano e a que acrescerd a permanéncia de um clima
depressivo nos dois anos subsequentes; esta perspetiva é quantificada no respeitante ao ano corrente por F.
Birol, que estima em 16% a quebra do investimento global no upstream dos hidrocarbonetos, face a uma
evolugdo muito deprimida no ano precedente em 16% (cf., UKCS Capital Expenditure to drop further this
year, February 2016 Update, e F. Birol, The Hague presentation, 4 April 2016, slide 3).
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protelados desde a quebra de cotacdes ascenderiam um total de cerca de 400*109
ddlares8, implicando perdas de producdo sobretudo, no deep offshore (cf. noticia do
FT com esta designacdo, datada de 14 de Janeiro de 2016).

A retoma da dética temporal menos imediatista, viria, de resto, recolocar a légica da
abordagem anterior (da curva acumulada de custos de producdo, cf., Figura 6, p.
anterior); € este quadro de andlise que, nomeadamente, a EIA e A. M. Husain et al.
(IMF, July 2015, p. 14), adotam, ao apontarem a ulterior refoma das cotacdes da
matéria-prima?, enfoque que a Figura 7 ilustra, por recurso a projecdes da instituicdo
norte-americana (STEO price forecast) e dos futuros do NYMEX, com a particularidade
de no periodo terminal analisado, as duas projecdes nucleares destas entidades ndo
atingirem 50 ddlares/ b.

FIGURA 7 Evolucao prospetiva do WTI, segundo a EIA e o NYMEX Futures
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Fonte: EIA, Short Term Energy Outlook, March 2016

4. Impactos macroeconomicos decorrentes da quebra do
preco do crude a nivel global

A perspetiva que associa alteracdes de cotacdes do petrdleo e impactos no nivel do
output j& tem uma longa histéria que, mesmo sem remontarmos cos trabalhos
focalizados no periodo dramdtico das crises petroliferas das décadas de 70 e 80 do
século passado, pode ser ilustrada por abordagens muito recentes, de que o artigo de
A. Berman constitui exemplo (cf., The Problem With Oil Prices Is That They Are Not Low
Enough, 18 th October 2015).

Nos Ultimos anos, porém, as andlises focadas neste dmbito de apreciacdo, ainda que
vdlidas nos seus delineamentos gerais, tem-registado complexificacdo, como parece

8 Trata-se de um dominio que afeta em primeiro lugar as empresas, sendo de referir que esta evolucdo se
prolonga em distintas vias que estes agentes econdmicos s estdo a recorrer para se posicionarem no futuro
(vide, Wood Mackenzie e Rystad e noficia da Reuters denominada As Big Oil shrinks, boards plot diferente
paths out of crisis, February 8, 2016).

? Naturalmente que esta perspetiva ndo é propriamente pacifica, aspeto que ilustraremos através de uma
referéncia a um artigo de, F. van der Ploeg, que tem uma visdo oposta, de um prolongado cendrio de
precos baixos, identificando como como ameacas principais, 0os impactos do aquecimento global e a
infroducdo de novas tecnologias, isto sem esquecer os efeitos associados aos j& referidos stranded assets
(cf., 2016, pp. 6-14).

20 de Abril de 2016



Evolucdo recente do mercado do petrleo e potenciais repercussdes em Portugal

ser de inferir em funcdo, nomeadamente, das discrepdncias existentes entre as
sucessivas estimativas para o PIB mundial apresentadas no quadro do FMI.

Assim, um estudo conduzido por A. M. Husain et al, em 2015 antecipava que a
reducdo das cotacdes se traduziria em ganhos do PIB a nivel global que, em 2015 e
2016, atingiriaom cerca de 0.5% (cdiculos reportados a Outubro de 2014, tendo por
base um modelo de equilibrio geral); no entanto, em data muito recente, assistiu-se &
revisdo em baixa da faxa de crescimento deste agregado macro que, num contexto
marcado pela continuacdo das quedas de precos da matéria-prima, foi amputado
em +0,2% quer em 2016 quer em 2017 cifrando-se, no respeitante ao primeiro destes
anos, em 3.4% (cf. A. M. Husain et al., 2015, e IMF, WEO October 2015 e Update,
January 2016, sendo a Ultima perspetiva corroborada por C. L. Mann, OECD Interim
Economic Outlook, Presentation, Paris, 18th February 2016).

Tendo em consideracdo que os resulfados apresentados pelo modelo acima aludido,
consideravam dois cendrios distintos, em que um deles procurava levar em conta os
efeitos decorrentes do que ai se designa por Incomplete price pass-through, ou seja,
assumia que estes efeitos sdo limitados, dado o recurso a fiscalidade compensatdria,
como entender esta incapacidade explicativa?

Em primeiro lugar é de atender ao desfavordvel quadro macroecondmico global, que
fornece algumas pistas para a compreensdo das discrepancias acima referidas, sendo
de relevar a reducdo de expetativas'®© que afingiu as grandes economias emergentes
(em especial, mas ndo exclusivamente, a China), a agudizacdo dos conflitos no Médio
Oriente e as situacdes de crise econdmica continuada nalguns paises consumidores e
respostas de politica, que se traduziram no reforco de fiscalidade especifica, bem
como a depreciacdo da taxa de c@mbio e, eventualmente, na reducdo das remessas
de emigrantes; por sua vez os paises exportadores viram-se obrigados a introduzir
ajustamentos fiscais, funcdo dos respetivos niveis de vulnerabilidade (cf., IMF, WEO
Update, January 2016, e A. M. Husain et al., 2015, pp. 6-7).

Procurando aprofundar um pouco esta perspetiva explicativa, recorreremos a andlise
de J Baffes et al., autores que enfatizam os seguintes aspetos:

e As dlteracdes de precos da matéria-prima, resultantes de choques na procura
respetfiva, tendem a produzir efeitos mais fracos do que os decorrentes de
variacdes registadas pela oferta, implicando estes Ultimos alteracdes na
reparticdo de rendimentos entre paises importadores e exportadores;

e Osimpactos produzidos por quebras de cotagcdes do crude tendem a traduzir-
se em variagdes menores no nivel do output dos paises importadores,
fendbmeno que tem um amplitude mais reduzida no caso vertente, de
empolamento dos precos, ou seja, existe assimetria de efeitos, que aqueles
autores explicam pela incerteza, friccoes e respostas da politica monetdria que
sdo distintas nas duas situacoes;

o Os efeitos referidos no pardgrafo anterior tenderdo a ser mais fortes nos paises
em desenvolvimento, tendo em atencdo a composicdo da procura agregada
e 0s niveis mais reduzidos de eficiéncia energética ai vigentes (cf., J. Baffes et
al., March 2015, pp. 22-23, de acordo com a n/ sintese interpretatival).

10D, Favoino et G. Zachmann, enfatizam (e globalizam), o papel das expetativas neste contexto especifico
de andlise num artigo recente a que deram o sugestivo titulo de Is the oil price-GDP link broken?.
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Dadas as dificuldades explicativas existentes introduz-se, de seguida, dois tépicos de
reflexdo, que revestem a forma de caixas de texto, sendo de especificar a natureza
dispar que as mesmas revestem, reportando-se a 19 ds incidéncias nos paises
exportadores da matéria-prima, enquanto a segunda apresenta a questdo numa
6tica global (ainda que mais focalizada nos paises da OCDE), em articulacdo as
crescentes preocupacoes do foro ambiental.

Caixa A - A severidade dos efeitos nos paises exportadores

0 afundamento das cotagdes do petréleo tem-se percutido de forma muito gravosa nos principais paises
exportadores desta matéria-prima, estimando-se que o PIB correspondente ao grupo designado por MENAP
(Médio Oriente, Norte de Africa, alargando-se ao Afeganistdo e ao Paquistdo), que no 1° decénio deste
século cresceu a média anual de 5.5%, em 2015, ndo tenha atingido sequer os 2.5% (cf., IMF, Middle East
and Central Asia, Regional Economic Outlook Update, May 2015, p. 11).

Esta quebra foi ditada pela grande dependéncia econémica face a este input energético, sendo de relevar
que as proprias politicas orgamentais tém assentado, em Ultima andalise, no pressuposto da
sustentabilidade de elevados limiares de pregos, orientacdo que, alids, se alargou a outras geografias
produtoras, nomeadamente, aos grandes exportadores Subsarianos e a Venezuela; assim, a titulo
ilustrativo, é de referir que em 2014, a Arabia Saudita, a Argélia, o Irdo e a UAE, apresentaram fiscal breaken
oil prices de, respetivamente, 102.3, 132.7, 95.1 e 74.0 ddlares por barril (cf., idem, Table 6).

Uma perspetiva abrangente acerca da importancia crucial que o petréleo reveste relativamente a um leque
alargado de grandes produtores consta da Figura 8, que cruza dois critérios relevantes, a fragado das receitas
petroliferas na fiscalidade e a estimativa da contragdo destas receitas em 2016, face a 2014, que permite
segmentar os paises considerados a partir deste duplo enfoque, de que ressalta, pela magnitude impar que
reveste, o caso da Arabia Saudita.

FIGURA 8 Valor e peso das receitas do petroéleo publicas no PIB dos
principais paises exportadores
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Fonte: Rystad Energy February 2016 Newsletter, Saudi Arabia and Russia show highest
reduction in government income from oil and gas.
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Caixa B - Tendéncias evolutivas associadas ao binémio uso do petroéleo-
macroeconomia e introducao de medidas de reducao das emissoes de GEE

Comecaremos por referir a perda do peso relativo do petréleo na estrutura do consumo de energia, com
36.8 e 31.2% respetivamente em 1990 e 2013, evolucdo que foi mais vincada nos paises da OCDE, que
nestes mesmos anos absorveram 61.7 e 48.1%, tendo esta area perdido a posicdo de predominancia
histérica a favor, sobretudo, da Asia (cf., calculos efetuados a partir de IEA, WEO 2015, Anexo Estatistico, pp.
154, 156, 168 e 176 e, quanto ultimo aspeto, S. Dale, 2015).

Assistiu-se, em simultaneo, a uma crescente afetacdao do uso da matéria-prima ao setor dos transportes,
aspeto que pode ser ilustrado pelos EUA, pais em que estas atividades representaram 64.1 e 70.5% dos
consumos de crude, respetivamente em 1990 e 2014; ao invés, os setores residencial e servicos,
conheceram quebra, inclusive, em termos absolutos, enquanto a geragao de eletricidade por esta via, quase
foi erradicada. Na EU, esta tendéncia a especializacao foi ainda mais vincada, tendo sido estimulada pelos
elevados niveis de cotacdes vigentes até data recente em conjugacdo com um nivel de dependéncia externa
muito elevada (cf., respetivamente, EIA, AER, Petroleum Consumption Estimates by Sector, e EEA, Final
Energy Consumption of Petroleum Products by Sector, 1990-2012, tendo presente que 0s ambitos em
presenca nao sao coincidentes).

No plano econémico, aquelas evolugdes tiveram correspondéncia na quebra da relagdo consumo do input
vs. PIB, ou seja, ao longo do periodo analisado, a intensidade do PIB em petrdleo pautou-se, em regra, por
uma reducao sustentada, ainda que as perdas tenham revestido ritmo reduzidoll, conforme se intui da
Figura 9.

FIGURA 9 Evolucao da intensidade do PIB mundial em petréleo primario
(103 ton por 1012 dolares de 2005
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Fonte: Calculos préprios com base em dados da BP, BP Energy Statistical Review (consumo de petréleo), e do Banco
Mundial, World Bank GDP Data at Constant Prices (valores do PIB a precos de mercado

Em termos mais estruturados mas ainda no plano empirico, estas evolugbes sdo explicadas,
nomeadamente, pela introducdo de medidas de eficiéncia energética, sendo de especificar no dominio
crucial da mobilidade, as sucessivas fases que, p. e., as normas Euro conheceram na EU, tendo nos EUA, o
CAFE desempenhado papel semelhante ainda que de forma menos continuada, pela utilizagao ainda que
limitada de substitutos e, last but not least, pela curva da experiéncia acumulada, dominio em que merecem
destaque particular as praticas implementadas nos EUA.

0 advento de um ciclo marcado por reducoes drasticas de cotacoes, como o atual, sobretudo no caso de se
prolongar, podera por em causa o sentido evolutivo supracitado, sendo de recordar, a titulo exemplificativo,
0s aumentos da procura de combustiveis apdés a crise de 2008, inclusive, na EU, bem como as alteracoes
registadas na estrutura da venda de veiculos nos EUA nos anos mais recentes, em que se assistiu, segundo

" Esta reducdo da intensidade em petrdleo do PIB é tendencialmente mais acentuada do que a
correspondente ao mesmo indicador tomado na ética mais geral (intensidade energética); com efeito,
recorrendo ds mesmas fontes conclui-se, relativamente ao periodo 1990-2014, que atribuindo, relativamente
ao 1° ano, um indice 100, o rdcio correspondente a 19 série se fixou no Ultimo ano em 70.6,a0 passo que a
segunda série se ficava em 84.5
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E. Heymann et al. (2016), a reducao da posi¢cao dos automoéveis de passageiros convencionais, em beneficio
manifesto dos veiculos de cilindradas mais elevadas, como SUV e Pick-ups.

No entanto, as ameacgas decorrentes das quebras dos precos dos derivados no utilizador final parecem algo
limitadas pelo facto deste fenémeno, conforme ja referido, se ter refletido apenas de forma parcial no Gltimo
elo da cadeia, sendo de admitir que esta discrepancia constitui um elemento importante para a
compreensao dos novos problemas que se colocam nos paises consumidores no que respeita a transmissao
de efeitos neste ambitol2.

Esta Gltima perspetiva pode ser ilustrada através da evolucdo recente registada em paises tdo distintos
como Portugal e os EUA, sendo de referir que entre o més de Janeiro de 2014 e a segunda quinzena do més
de Fevereiro de 2016, o prego da gasolina retrocedeu, respetivamente, 49.1% e 24.8% (variagcoes expressas
na moeda original); introduzindo a evolugao cambial, resulta uma acentuada atenuacgdo das diferencas,
passando o declinio do preco no nosso pais, para 39.2%, ainda assim, bem menor que a correspondente
aos EUA (calculos baseados, pela mesma ordem, em dados da EIA, Petroleum Market Survey, March 2016, e
da AC e ENMC, tendo as taxas de cambio médias referidas aos periodos em anélise sido obtidas no site
www.x-erates.com).

Esta realidade alimenta a perspetiva de que uma parcela relevante dos ganhos, ainda que distinta
consoante os paises, esta a reverter, sobretudo, para o downstream, reflexdo que assenta em bases
empiricas, dando origem a abordagens como a apresentada por M. Fahey, ou a enfoques estruturados em
bases mais analiticas, como o de L. Kilian; este ultimo autor defende que nos EUA o diferencial existente é
explicado pela natureza global da indUstria, que permitiu, através do reforco das exportacdes de gasolina e
gasolleo, tirar dupla vantagem, tendo presente a inundagao provocada pela produgao nacional de petréleo
de xisto (cf., pela mesma ordem, M. Fajhey, artigo datado de 3 September 2015 e L. Kilian, June 2015, em
especial, pp. 25-27).

Retomando o plano empirico, constata-se com efeito, que no decurso de 2015, nomeadamente nos EUA, a
tendéncia foi no sentido ou do reforgo dos ganhos ou da redugédo das perdas das empresas presentes no
negocio do petréleo, consoante o foco respetivo correspondesse aos segmentos da
refinagao/comercializacao ou da integracao de atividades, proposi¢cao que ilustraremos através de algumas
empresas relevantes correspondentes a cada um destes dominios, conforme consta da Tabela 1.

TABELA 1 - Evolugdo dos resultados liquidos (em 10°dédlares e s/
interesses minoritarios)

Fonte: Cdlculos préprios baseados nos relatérios 10-k, da Suncor e da Valero e no documento 2015
Financial & Operating Review, da ExxonMobil.

Assim, enquanto a Suncor e a Valero que, pela mesma ordem, atuam na distribuicdo/ venda de
combustiveis e na refinagao, melhoraram de forma linear os resultados no Gltimo exercicio, a ExxonMobil, a
maior empresa integrada a escala globall3, conseguiu que os negbcios a jusante (refinagao e venda de
combustiveis), minimizassem o recuo dos ganhos totais, isto tendo presente que entre 2014 e 2015, a
reducao do volume de negbcios deste gigante atingiu 34.7%, fixando-se, neste Gltimo ano, em 268.9*109
délares (cf., no que respeita a este Ultimo grupo, 2015 Financial & Operating Review, quadro da p. 86).

Tendo em consideragao que as evolugdes acima referidas tiveram replicagao ampliada, em que releva uma
conjuntura muito favoravel para as margens de refinagdo, que grosso modo correspondeu ao exercicio de
2015 (vide, na secao seguinte, o caso portugués/ Galp), € de admitir que a rutura no mecanismo de
transmissao de efeitos também possa ter passado pelo reforgo da fiscalidade associada a estes produtos,
podendo. Neste caso, a introducao deste tipo de instrumentos ser considerada uma antecipacdo das
exigéncias do combate ao aquecimento global, dominio que tem conhecido crescentes apoios no plano

12 Na perspetiva mais abrangente dos impactos macro, serd de aludir as reflexdes de P. Krugman, datadas
de 16 de Janeiro Ultimo, que tém o fitulo sugestivo de Oil Goes Nonlinear, enquadradas no &mbito
Economist’'s View, sendo de salientar que as mesmas ndo correspondem a uma dpreciacdo isolada deste
autor (cf.,)

13 De salientar que a evolucdo recente dos resultados das outras grandes integradas (Shell, BP e Total),
apurados com base em idénticos critérios de segmentacdo, replicaram no essencial o sentido evolutivo dos
apresentados pela Exxon Mobil, sendo de precisar que a ConocoPhillips, uma empresa-cherneira que
encerrou o exercicio de 2015 com prejuizos elevados, disponibilizou elementos de dificil leitura (cf, relatérios
10-k (SEC), e/ou apresentacdo de resultados anuais/ do Ultimo trimestre de 2015)
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internacional (a COP 21, recentemente realizada em Paris, constitui exemplo de convergéncia num quadro
muito alargado de apoios).

Alias, a hipotética introdugao generalizada de mecanismos corretivos desta natureza, traduzir-se-ia, no
limite, na criagdo de uma taxa global sobre o carbono, cujas repercussoes de custos na cadeia produtiva da
industria petrolifera (e demais combustiveis fosseis), potenciariam o aparecimento de ativos nao
mobilizaveis na perspetiva econémica ou, dito, do outro modo, a adocdo de uma politica consistente de
combate as alteracoes climaticas tera, entre outras consequéncias, o abandono de um conjunto amplo de
meios de producdo reportados a esta fileira energética, que serd funcdo do limiar de sustentabilidade
adotado4.

E, nesta perspetiva, que os planos de exploracao das empresas do upstream dos hidrocarbonetos® ainda
nao interiorizaram, que a Carbon Tracker Initiative estima os montantes que estas entidades estarao a
arriscar, isto no ébvio pressuposto de que, a escala mundial, os governos acabardo por atuar, sendo de
referir, a titulo de exemplo, que s6 no que respeita a proxima década e a projetos de aproveitamento de
areias betuminosas, estariam em causa 1.1*1012 délares (cf., D. Carrington, in Euractiv, updated 8th
January 2015).

De acrescentar que a implementacdo das politicas acima referidas sédo indissocidveis de efeitos de feed-
back virtuosos, em especial no dominio do reforgo da capacidade competitiva das solugoes alternativas no
dominio da mobilidade (sobretudo, face ao motor a combustdo), com Obvios efeitos no plano da
reconfiguragao sustentavel dos cenarios de longo prazo do consumo de energia (atente-se, p. e., no Bridge
Scenario, elaborado no quadro do WEO 2015, da IEA e mencionado em ponto anterior).

14 De referir que B. K. Sovacool, em artigo recente, aborda esta questdo na dtica bem mais alargada das
transicdes energéticas (vide, ER&SS, 13 (2016) 202-215).

15 Recupere-se a propdsito, o prolongado lag time existente entre a decisdo de investir e o arranque da
producdo no que se refere a projetos de petrdleo e gds natural convencionais
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5. Evolucao e impactos expectaveis em Portugal

Como ponto prévio a andlise da matéria em epigrafe, iremos recuperar a evolucdo
registada pelo indicador de cardter estrutural atrds referido reportado a escala global
(a intensidade do PIB em petrdleo e, secundariamente, em energia), rdcio que no
caso portugués, enfatiza o esbatimento do papel desta categoria de inputs na
atividade econdmica, de que a Figura 10 apresenta a evolucdo relativa a Ultima
década para gue foi disponibilizada informacdo.

FIGURA 10 Intensidade do PIB em energia e em petréleo
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Fonte: calculos baseados nos Balangos Energéticos da DGEG (sendo os elementos relativos a 2014 provisdrios), e do INE
(PIB a pregos de 2011).

No caso particular do petréleo, é inequivoco o registo de uma quebra muito mais
acentuada deste rdcio em Portugal do que o ocorrido a nivel global, uma vez que nos
anos extremos considerados, de 2005 e 2014, as redugdes correspondentes atingiram
40.9 e 12.1%, de acordo com cdilculos préprios, com base nas fontes citadas's.

Entre os fatores que conduziram ao emagrecimento acelerado da intensidade do PIB
em petréleo em Portugal, fendmeno que se abateu quer sobre na ética dos consumos
intermédios quer das utilizacdes finais, e que também revestiu forte tendéncia &
especializacdo relativamente ao setor dos fransportes (nos anos exiremos e
recorrendo & Ultima perspetiva de andlise acima mencionada, a afetacdo deste input
a esta funcdo, passou de 59,9 para 74.2%, cdlculos baseados nos Balancos
Energéticos, da DGEG), serdo de relevar:

16 De notar, de acordo com T. Raines et S. Tomlinson, que, no subperiodo compreendido entre 2009 e 2013 a
variacdo total do uso de produtos do petréleo, em Portugal, registou uma quebra de 14%, bem superior
média verificada, no mesmo periodo, na EU-28, que atingiu 7% (cf..March 2016, p. 9, Figura 4).
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O referido encarecimento relativo do petréleo, alteracdo que, alids e durante
um periodo longo, também ndo poupou as outras formas de energia primdria,
tendéncia também extensivel & eletricidade;

Os fortes constrangimentos macroecondmicos que se fizeram sentir apds a
grande crise de 2008, e que ainda se agudizariam no periodo subsequente,
sendo de referir que no periodo considerado na Figura 10, o PIB, a precos de
2011, retrocedeu a taxa anual de 0.35% (cdlculos baseados em dados do INE);

A implementacdo de politicas de eficiéncia energética, tendo como
referencial Diretivas Comunitdrias especificas, comportando escopo alargado,
merecendo mencdo especial as sucessivas normas Euro, tendo como alvo o
citado setor dos fransportes (vide, C. C. Nunes, Eficiéncia Energética em
Portugal, 2015).

No periodo mais recente, ou seja, sensivelmente no Ultimo ano e meio, o advento do
citado ciclo de quebra de cotacdes acarretou alteracdes significativas nos mercados
dos combustiveis, que analisaremos autonomizando trés grandes questdes no quadro
da persisténcia da referida auséncia de dindmica econdmica.

A primeira reporta-se a vertente doméstica deste mercado, considerando as éticas
volume e valor, de que comecaremos por referir o consumo em volume de gasdleo
rodovidrio e de gasolina 95 (que passardo a ser tomados por referenciais),
constatando-se que estes dois derivados apresentaram comportamentos distintos
(vide Figura 11).

FIGURA 11 Evolugdao do consumo e do preco no utilizador final do petrodleo
e da gasolina em Portugal

ton

450000 1.8
400000 1.6
350000 1,4
300000 1,2
250000 1o
200000 08 W
150000 0.6
100000 I . J— 0,4
50000 0,2
0 0

— N MO T O ONOOTTODO — AN — AN MO ONOONO — AN —

T T T TTTTT T LSOO OO S

————————— T T - == = — — = — 100 —

OO OO O0OO0O0O0D0O—— — 0000000 ———0

AN AN AN AN AN AN NN OO AN AN AN AN ANANANNNOOO N

AN AN N AN AN N

Gasdleo (ton) Gasolina (ton) Gasdleo (pr. final) Gasolina (pr. final)

Fonte: DGEG, quadros Vendas Mensais de Produtos de Petréleo em Portugal e Pregos de gaséleo e gasolina na EU
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Com efeito, entre 2014 e 2015, o consumo de gasdleo registou expansdo (+3.3%),
enquanto a gasolina caiu ainda que de forma marginal (-0,8%), pelo que reduziu o seu
peso estrutural face daquela alternativa, passado de 19.4 para 18.8% (cdlculos com
base em dados da DGEG, indicador referido na Figura supra).

Na oética infra anual, é ainda de salientar que estas duas varidveis registaram perda de
din@mica, tendo o consumo de gasdleo apresentado ganhos de 1,4 e
4.2%,respetivamente, entre os 1° bimestres de 2016 e de 2015, e deste ano face a
2014, enguanto, nos mesmos periodos, a gasolina registou uma perda de 2.2 e um
incremento de 0.9% (cdlculos baseadas em ENMC, rubrica Infroducdo ao Consumo,
que fornece informacdo mais atualizada, ainda que o respetivo &mbito ndo seja
totalmente coincidente com a disponibilizada pelo indicador supramencionado da
DGEG).

De assinalar que as referidas evolugcdes do consumo ocorreram num confexto
marcado pela gueda tendencial de precos no utilizador final, conforme a Figura 11
também ilustra sendo, a propdsito, de referir que, entre 2014 e 2015 e em termos de
média anual, as cotacdes do gasdleo e da gasolina cairam 9.1 e 6.9% respetivamente,
enquanto a atualizacdo mais recente permite concluir que entre 31 de Dezembro de
2015 e 24 de Margco do corrente ano, estes inputs registaram, pela mesma ordem,
incrementos de precos de e 1.8 e 58% (cdlculos com base em DGEG e ENNC,
respetivamente, sendo uma vez mais de revelar a ndo concordéncia absoluta entre os
dmbitos da informacdo tratada por estas duas fontes).

Tendo em conta que a tendéncia d queda de precos, sendo efetiva, ndo é
completamente linear, conforme uma andlise temporal um pouco mais fina evidencia
(especialmente se aftentarmos nos registos relativos ao 1° semestre de 2015), nem
homogénea, consoante ressalta da assinalada disparidade em desfavor da gasoling,
serd, sobretudo, de relevar que a magnitude das reducdes registadas nos mercado
dos derivados ndo reflete o registado no mercado da matéria-prima (vide secdo 1)17,
pelo que se impde considerar a decomposicdo dos respetivos fatores de formacado,
aspeto que a Figura 12 ilustra.

17 Numa dtica mais empirica serd de remeter para o referido na Nota 12 (cotacdes recentes dos derivados
nos EUA e em Portugal), ainda que tenhamos bem presente que esta matéria carece de tratamento mais
aprofundado, sendo de reconhecer, desde logo, o papel subalterno do euro no mercado do crude e a
expressdo do valor deste face ao seu referencial, o ddlar), que tende a ser inversa, i. é., periodos em que
imperam cotacodes elevadas da matéria prima tendem a ir a par com fases depressivas da divisa norte
americana e mutatis mutandis (vide, para uma abordagem quantitativa que remete a complexificagdo
deste infer-relacionamento, M Fratzscher et al., 2014, em especial, pp. 2-3).
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FIGURA 12 Portugal, evolugdo do preco do gasdleo rodoviario e da
gasolina 95
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Fonte: Elaborado com base em informagdo da DGEG, Tabela Pregos de gasdleo e gasolina na EU

Tendo em consideracdo o conteldo da Figura 12, impde-se analisar os dois grandes
vetores que Ihe subjazem:

O primeiro, agrega um conjunto de custos na rubrica PST (Preco Sem Taxas), que para
além da matéria-prima j& atrds ventilada, incorpora os encargos correspondentes ao
mid e ao downstream, ou seja, transportes e logistica nas suas diferentes fases, custos
de processamento, incluindo as margens correspondentes, bem como de
comercializacdo do output final, pelo que integra um leque alargado de parcelas, de
que destacaremos um elemento muito discutido, as margens de refinacdo.

Este dominio da refinacdo é assegurado essencialmente por um operador (a Galp),
podendo a evolucdo do indicador em causa ser ilustrada através das Figuras 13-A e
13-B, que se reportam a periodos, no essencial, consecutivos de tempo e de que
ressalta uma alteracdo aprecidvel no valor assumido por esta margem; com efeito,
valores muito exiguos, por vezes negativos, deram lugar a niveis confortdveis, para ndo
dizer muito vantagjosos, com a particularidade deste registo ter acompanhado o
afundamento da cotacdo da matéria-prima.

Trata-se de uma conjuntura muito favordvel, que reflete a natureza desta atividade,
desenvolvida no quadro de uma indUstria altamente concorrencial, que permitiu as
empresas integradas (segmento mencionado na secdo anterior e em que a petrolifera
portuguesa se integra), recuperar parte das perdas, absolutas ou relativas, registadas
no upstream, importando salientar que estamos na presenca de uma fase transitdria,
conforme é evidenciado na Ultima destas Figuras e para o periodo mais recente.
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FIGURA 132 e 13B evolucao recente dos precos do crude e das margens de
refinacao
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Fonte: Galp, Results Presentation, 1st and 4th Quarters 2015, February 8, 2016, p. 6

Alids, o reforco da importdncia deste segmento para a empresa portuguesa pode
também ser documentado através de um indicador afim, ainda que de dmbito mais
lato, o contributo do segmento R&M para o EBITDA, que permite concluir que em 2015
esta funcdo contribui com 51.2% para a margem total apurado neste ambito
contabilistico, tendo a Galp registado ganhos da ordem dos 90% face ao exercicio
anual precedente (cf., Galp, Results Fourth Quarter 2015, Presentation, Lisbon, February
8th, 2016, slide 13).

Passando a considerar as incidéncias da fiscalidade sobre estes produtos, que apenas
frataremos na ética agregada, é de relevar, mais uma vez de acordo com a Figura 12,
que a qguebra de precos da matéria-prima teve contrapartida no reforco desta
componente.

Com efeito, em termos relativos, esta evolucdo que apenas consideraremos na otica
integrada, ou seja, ndo discriminando IVA e ISP, teve traducdo prdtica no facto do
peso desta componente no preco do gasdleo ter passado, sucessivamente, de 45.8,
para 54.0 e para 57.5%, tomando as médias correspondentes ao més de Janeiro dos
anos de 2014, 2015 e 2016; respeitando a mesma cronologia no referente aos precos
da gasolina, estes encargos representavam 56.8, 65.8 € 65.6%18.

No que respeita a valores absolutos, é de referir que, entre 2014 e 2015, as receitas
cobradas pelo Estado, através do ISP aumentaram 6.9%, tendo passado de 2092.6
para 2237.6*109 €, crescimento que ndo tem paralelo com o aumento do nivel de
afividade da economia nem sequer com o reforco do consumo destes inputs
(relativamente & 1° vertente, vide DGO-MF, Janeiro de 2016, quadro anexo 6, Receita
do Estado).

18 De referir que ainda ndo estamos a considerar a evolucdo relativa ao Ultimo més de Fevereiro, em que
releva a entrada em vigor da Portaria 24-A, de 11 de Fevereiro de 2016, que decretou aumentos de 6
céntimos por litro, sobre o gasdleo rodovidrio e a gasolina, a que acresce a parcela de IVA correspondente,
enguanto o gasdleo colorido sofreu um acréscimo de 3 céntimos
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Uma vez que o resultado da conjugacdo das duas grandes componentes atrds
consideradas, ou seja, o preco dos derivados no utilizador, conforme ilustrado pela
Figura 12, reporta uma evolucdo j& evidenciada e comentada anteriormente (vide,
Figura 11), passaremos a referir de forma muito abreviada as conclusdes preliminares
gue se afiguram relevantes.

Assim, a reduzida amplitude das quebras diretas de precos, deverd repercutir-se em
impactos muito limitados em termos de estimulos & economia, isto tendo presente que,
também, no nosso caso, as perspetivas de crescimento sdo cada vez mais limitadas
sendo de referir que a edicdo mais recente do World Economic Outlook, estimava um
incremento de 1.4% para o PIB do corrente ano (cf., IMF, April 2016, Annex 1.1, p. 36).

Por outro lado, tendo em conta a existéncia de um quadro de alteracdes em que
coexistem beneficidrios e perdedores, serd de considerar entre os primeiros, o Estado
(via fiscalidade), o(s) operador(es), sobretudo a Galp (via reforco das margens de
refinacdo, ainda que esta vantagem tenha cardter presumivelmente transitério), e os
consumidores (ainda que numa base relatival?, dado o registo de alguma reducdo de
precos), enquanto a apreciacdo na ofica das empresas, redunda em resultados
mistos, dependendo do mercado do bem em que operam ser mais ou menos aberto
ao exterior e do grau em que utilizam estes inputs energéticos.

Este Ultimo aspeto remetemos, alids, para a segunda grande questdo a abordar neste
admbito, a evolugcdo comparada dos precos dos derivados do petrdleo em Portugal e
na EU, ou seja, temos que reintroduzir o facto de Portugal infegrar um Mercado
Comum, que tem como membros a maioria dos nossos principais clientes e
fornecedores, pelo que as questdes relacionadas com a salvaguarda da capacidade
concorrencial sdo incontorndveis, perspetiva a que também ndo se pode eximir a
componente energética.

Ora, na presente ética de abordagem impde-se autonomizar a evolucdo relativa co
pais vizinho, desde logo, dada a relevéncia que assumem as trocas de mercadorias
efetuadas entre os dois paises ibéricos, sendo de salientar que, em 2015, considerando
o somatdrio dos valores das exportacdes e das importacdes, o comércio com este
parceiro representou 29.3% das nossas trocas totais de mercadorias (cdlculos com
base em dados do INE, op cit.,, vdrios quadros), pelo que a Figura 14 leva em
consideracdo esta realidade.

19 E dbvio, por outro lado, que a reduzida repercussdo da quebra dos custos da matéria-prima nos precos
dos derivados ndo deixa de corresponder a perdas, sobretudo, por parte dos consumidores, uma solucdo
6bvia e recorrente, perante um quadro de dificuldades acrescidas depois da crise de 2008 e ainda
agudizadas pelo processo de ajustamento subsequente; nesta ética, a queda dos precos do crude facultou
o recurso a solucdes que acomodaram/obviaram problemas como os relacionados com a inflacdo
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FIGURA 14 Evolucao do preco do gasédleo e da gasolina 95, em Portugal,
Espanha e UE-28
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Fonte: Elaborado com base em informagdo da DGEG, Tabela Pregos de gasdleo e gasolina na EU

Nesta perspetiva, a Figura supra evidencia que, em Portugal, o gasdleo, o derivado de
maior importéncia relativa neste contexto de andlise, encareceu em termos relativos e
de forma progressiva quando cofejamos a nossa situacdo com a vigente em Espanha,
sendo de salientar que em 2014 os precos deste input nestes dois mercados nacionais
ainda estava muito equilibrado, enquanto a infroducdo do referencial comunitdrio
revela que o reduzido diferencial favordvel existente no periodo inicial, se esbateu.

No que respeita a gasolina, verifica-se que a situacdo vigente em Portugal é cada vez
mais desfasada quer em termos de posicdo relativa, face & EU-28, cuja média
superamos de forma inequivoca a partir do inicio de 2015, ou na ética do diferencial
absoluto, perante a Espanha, sendo de salientar que em Janeiro de 2016, este atingia
+20 céntimos por litro, aproximadamente +18%.

Tendo em consideracdo que em meados de Fevereiro do corrente ano as
disparidades assinaladas foram ainda reforcadas?, impode-se precisar o significado
respetivo, tendo presente que os impactos em causa apenas podem ser captada
através de métodos adequados, pelo que nos cingiremos a referir dois tépicos de
cardter genérico:

e As atfividades econdmicas afetadas sdo, em primeira linha, as expostas ao
mercado internacional, incidindo o diferencial de precos dos derivados, em
especial, nos ramos em que o peso desta categoria de custos € mais elevado,

20 A este propdsito € de recordar o referido acerca da entrada em vigor da Portaria n°® 24-A/2016, de 11 de
Fevereiro
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razdo que leva, desde logo, a referir o 6bvio subsetor dos transportes
rodovidrios internacionais (ainda que este disponha de algumas defesas
relativas, como o reforco do abastecimento no exterior);

e No que respeita as dreas transfronteiricas também se adensam as dificuldades,
seja na sua forma direta (recurso ao abastecimento nas bombas espanholas),
ou na indireta e mais preocupante (condicoes de competitividade face a uma
situacdo desvantajosa & partida, seja em dimensdo/valéncias/ proximidade de
mercados que potenciam repercussdes negativas nas margens comerciais, j&
magras, das empresas portuguesas da regido), sendo de relevar que estdo em
causa dreas considerdveis, em que os agentes econdmicos e as familias
enfrentam  dificuldades e/ou dispdem de niveis de rendimento
comparativamente reduzidos d escala nacional?’;

e Estamos, assim, na presenca de um problema de grande escopo que carece
de avaliacdo adequada, que presumivelmente deverd ser alargado co
gasdleo verde e que ndo se cinge sequer aos derivados do petréleo, sendo a
propdsito, de recordar os elevados niveis de precos da eletricidade e do gds
natural??, sendo de admitir que a eventual infroducdo de fiscalidade & escala
global, visando o combate as alteracdes ao combate ao aguecimento global,
poderia corresponder ao instrumento mais virtuoso para corrigir estas
desvantagens dos agentes econdmicos sediados em Portugal.

A terceira e Ultima vertente a analisar, corresponde das trocas externas focalizadas
nestes inputs, sendo de referir que no passado muito recente a reducdo drdstica de
cotacdes do crude se traduziram em elevadas poupancas de divisas face ao exterior,
questdo abordada em documento anterior (cf., Evolucdo recente do mercado do
petréleo e potenciais repercussdes em Portugal, SGMAOTE, Marco de 2015), sendo de
referir que relativamente aos cdlculos entdo apresentados, se impde a introducdo de
vdrias atualizacoes:

Em primeiro lugar, é de salientar que, em 2015, o volume de matéria-prima importada
tenha afingido 55414.3*103 b, resultfando este quantitativo da aplicacdo de um
coeficiente médio relativo aos anos de 2012 a 2014 (0.63589527), tendo em conta o
volume médio de importacdes efetuada nestes anos (82 994.1*103 b), sendo o produto
correspondente majorado em 5%, hipdtese de crescimento que assumimos no
respeitante ao consumo domeéstico entre 2013 e 2015 (cdlculos proprios, com base na
versdo mais recente de EC, EU Crude Oil Imports and Supply Cost).

21 De relevar as intencdes do Executivo, enunciadas a alto nivel, de introduzir correccdes minimas neste
panorama, mediante ...a criacdo de uma reducdo significativa no preco dos combustiveis para
transportadores de mercadorias em postos de gasdleo profissional em trés zonas do interior: na fronteira com
Espanha, na zona de Elvas, Vilar Formoso e numa terceira zona, a definir, no norte do pais (cf., declaracdes
do Ministro-Adjunto Dr. Eduardo Cabrita, reproduzido a partir de www.isf.pt, artigo datado de 18.04.2016 e
também noticiado em www.negocios.pt).

22) De acordo com dados da EUROSTAT, na segunda metade de 2014, em Portugal, apenas os precos da
eletfricidade para fins industriais se revelavam competitivos, sendo especialmente oneroso o consumo de
gds quer para usos domésticos quer industriais que superavam as médias vigentes na EU-28, respetivamente,
em 23,6 e 44,4%, sendo de acrescentar que em data muito recente a ERSE terd adotado orientacoes
calendarizadas tendentes a esbater estes diferenciais (cf., noticia do jornal PUblico, intitulada Tarifas de gds
natural vao descer 18.5%, com data de 14.04.2016).
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Ora, de acordo com a mesma fonte estatistica, entre 2014 e 2015, a reducdo do
preco médio do barril importado por Portugal, atingiu 27.59 € (48.04-75.63 €), pelo que,
na ofica assumida (do consumo final de energia), a poupanca externa
correspondente se terd cifrado em cerca de 1528.9*106 €.

Este montante tem, no entanto, de ser recalculado devido, sobretudo, d evolucdo
registada pelas exportacdes de derivados, como indicia o facto de entfre 2014 e 2015,
o valor das nossas vendas externas de combustiveis e lubrificantes (uma rubrica de
dmbito mais alargado), fer registado uma quebra de apenas 4.2%, num contexto
marcado por uma enorme reducdo de cotacdes, o que aponta para uma
considerdvel aumento em volume 23, em simultdneo com o referido reforco da
margem de refinacdo, potenciadoras da ampliacdo dos ganhos do exportador
(informacdo quantitativa baseada em INE, Destaque, Estatisticas do Comércio Externo,
Fevereiro de 2015).

Na perspetiva estrita em que foi fomada, a reducdo dos custos externos com o crude
correspondeu em 2015 a cerca de 0.9% de um PIB avaliado em 179378.9*106 €, e a e
mais de 2.5% se considerarmos o valor total das importacdes; tfrata-se, no entanto, de
estimativas subavaliadas, dado os cdlculos se reportarem, conforme referido, a ética
do consumo de energia final e ndo incluirem a parcela relativa ds exportacdes de
derivados;

Acresce que, mesmo nesta dimensdo priviegiada, a infroducdo da perspetiva
alargada (do comércio externo total), viria evidenciar problemas significativos,
ressaltando pela relacdo mais imediata com o nosso foco de andlise, as perdas de
exportacdo para Angola que, enfre 2014 e 2015, registaram uma quebra de
1076.2*106 € (equivalente a 6.6% ou 22.7%, respetivamente, das nossas vendas totais
ou para fora da EU), que constitui caso-extremo, dada a total dependéncia deste pais
face ds receitas do petrdleo, e que representam mais de 70% da nossa fatura
petrolifera, na acecdo estrita que adotamos (cdlculos préprios, com base em INE. op.
cit.).

Importa, porém, ter presente que as perspetivas de evolucdo relativas ao futuro
imediato, nomeadamente, no que respeita aos dominios analisados, ou seja, a
reducdo dos encargos com a aquisicdo de crude, as exportacdo de derivados € o
valor das exportacoes para o mercado angolano, sdo agora bem menos promissoras.

Com efeito, a margem de queda do preco do petrdleo face d média considerada
em 2015 (48.04 €/b), & obviamente muito limitada podendo, no limite, ser tomado o
intervalo -15-20%, enquanto, no que respeita & exportacdo de refinados, as
expetativas de quebra da margem respetiva jd é muito ébvia, também ndo sendo
expetdvel a possibilidade de retoma do comércio com o pais lusdéfono cuja situacdo
poderd mesmo criar dificuldades adicionais, designadamente, no que se refere a
desemprego e perdas de rendimentos, seja de mdo-de-obra ou de empresas
portugueses expatriadas neste mercado africano.

23 A evolucdo implicita de um considerdvel aumento, em volume, das exportacdes de derivados permitirdo,
de resto, explicar boa parte do enorme crescimento das importacdes de ramas registadas entre 2014 e
2015, que atingiu +24.4% (cdlculos com base EC-DG-E, op. cit.).
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Conclusoes

Em termos gerais € de relevar que se acentuou a complexidade no que respeita aos
impactos benéficos que a quebra de cotacdes do crude transmite ao nivel da
atividade econdmica, reconhecendo-se num quadro de reducdo de expetativas
globais (seja a nivel dos paises da OCDE ou das grandes economias emergentes), que
a fase depressiva que atravessa o mercado desta commodity tem consequéncias
negativas ndo menosprezdveis, nomeadamente, no que respeita aos equilibrios
macroecondmicos e a reducdo da procura dos paises produtores da matéria-prima.

Também, no caso portugués, a perspetiva tradicional que associava reducdo das
cotacodes do petréleo a melhoria conjuntural, parece inadequada, ressaltando mais
6bvio a existéncia de um conjunto de impactos diretos de dimensdo varidvel,
beneficiando uma pluralidade de agentes, que compreende os consumidores (ainda
gue em escala reduzida), o Estado (pela via fiscal), enquanto na vertente empresarial
se destacard a Galp (com o aproveitamento de uma margem de refinagcdo muito
favordvel e tanto no mercado interno quanto externo).

No entanto, este periodo de bonanca ndo sé se afigura algo precdrio (vide
volatilidade das cotacdes do petrdleo ou o dominio muito circunscrito das margens de
refinacdo), como ndo isento de efeitos indiretos negativos, seja ao nivel especifico da
fiscalidade compensatéria, condicionada pelas orientacdes prosseguidas, em
especial, por Espanha no que respeita a fixacdo dos precos do gasdleo e da gasoling,
ou noutro plano, pela enorme confracdo que as nossas exportacdes vém registando,
em especial, face a Angola, sendo que esta vertente estd longe de esgotar todos os
efeitos negativos que, na fase atual, esta pais africano projeta na economia
portuguesa.

Deste modo, a auséncia da implementacdo de orientacdes d escala global, dando
sequéncia ao assumido a alto nivel no &mbito da COP recentemente realizada em
Paris, torna ainda mais imperativo o fine tuning entre os conteludos das medidas
tomadas em Portugal e nos nossos principais parceiros e relativas ao dominio
analisado.
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