PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

O MERCADO INTERNACIONAL DE PETROLEO — ASPECTOS
FISICOS, POLITICOS E ECONOMICOS QUE AFETAM SEU
PRECO

Bernardo Macedo Platz do Amaral
No. de Matricula; 1010317

Orientador: José Marcio A. G. de Camargo

Dezembro de 2013



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

O MERCADO INTERNACIONAL DE PETROLEO — ASPECTOS
FiSICOS, POLITICOS E ECONOMICOS QUE AFETAM SEU
PRECO

Bernardo Macedo Platz do Amaral
No. de Matricula:; 1010317

Orientador: José Marcio A. G. de Camargo

Dezembro de 2013

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que ndo recorri para
realizalo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo
professor tutor.



As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade Unica e exclusiva do
autor



Sumario

I [0 (0o Uo7 T TSRS 4
2. Petroleo: a trajetdria de seu preco ao 1ongo do tEMPO .....c.ecveeeeeiicieeiereeeere e 6
3. EspecificacBes acerca da negociacdo e do preco do petréleo nos mercados internacionais ... 19
4. A teoria do PiCO d0O PELIOIEO ......c..ouieririiesieiee ettt e 22
5. UMa reViS0 da INGUSTIIA. .....ccveveieieiieiirierieseteee ettt sttt 25
6. Trading: Futuros, Swaps e OpgOes de PEtrOIE0 .........ccccevvirireniereeeeeesese e 30
7. O spread entre 05 contratoS WTI e Brent.......ccooueeieiicieieeeeceeee et 34
8. O surgimento de novas fontes de exploragao de petroleo ..........ccoeveveeeinerenereneeeeeee 38
0. CONCIUSED ... ettt ettt sttt ettt a et et e s b et et e e st e st ebesbesbessentenaeneeneeneanes 41

10. Referéncias BibliOgrafiCas: ........coiiiecieiiiieeceeeece ettt st e rne e 43



1. Introdugéo

O petréleo movimenta a sociedade moderna. E possivel dizer que ele foi o
principal responsavel pela modernizacéo e pela industrializacdo pelas quais 0 mundo
passou desde que foi descoberto. Sua importancia estratégica é motivo de guerras e sua
capacidade de geracdo de energia permite o transporte de pessoas e mercadorias pelo

mundo inteiro.

O presente estudo trata dos fatores que definem os movimentos do preco do
petrdleo, assim como as consequéncias destas variacdes para 0s paises produtores e
exportadores. Para isso, foi feita uma andlise da literatura atual sobre o tema, além de

uma extensa pesquisa do noticiario ndo sé atual, mas também de periodos anteriores.

O primeiro capitulo mostra de maneira detalhada os acontecimentos historicos
que impactaram de maneira significativa o preco do petrdleo, a partir de um
levantamento, em ordem cronoldgica, dos episddios mais importantes da historia do

produto desde sua descoberta.

O segundo capitulo traz uma especificacdo dos detalhes de cada tipo de petroleo
e de como o produto é negociado no mercado internacional, apresentando os métodos de

precificacdo ao longo da histdria, as bolsas em que € operado, entre outros detalhes.

No terceiro capitulo é apresentada a teoria do Pico do Petroleo, que ficou famosa
por afirmar que o produto atingiria seu nivel maximo de producdo na segunda metade

do século XX, trazendo & tona a necessidade de buscar outras fontes de energia.

O quarto capitulo descreve a industria do petr6leo e seus maiores participantes,

mostrando o papel das principais empresas multinacionais do setor.

O quinto capitulo é focado na visao do trading do petréleo nas bolsas,
apresentando e explicando 0os mecanismos pelos quais o petroleo é operado, como

contratos futuros, opgdes e swaps.

O sexto capitulo mostra os fatores por tras do spread entre 0s contratos tipo
Brent e WTI, cuja presenga nos noticiarios vem aumentando cada vez mais nos ultimos
anos, sendo capaz de explicar parte das diferencas entre os locais de producao de

petroleo e o impacto de tais diferencas no preco do produto.



No sétimo capitulo é feita uma analise das mais recentes fontes ndo
convencionais de exploracao do petroleo, como o tight oil e o pre-sal brasileiro. Tais
reservatorios se mostram extremamente importantes, dada a proximidade do

esgotamento do petréleo de fécil acesso.

A conclusdo do presente trabalho € apresentada no oitavo capitulo.



2. Petrdleo: a trajetoria de seu preco ao longo do tempo

O petréleo tem sua importancia reconhecida desde o inicio da historia da
humanidade, tendo sido extraido do solo desde 4000 AC para auxiliar na construcao de
estradas e moradias. Além de seu uso medicinal por diversas sociedades antigas, € dito
que Noé o usou para auxiliar na construgdo de sua arca, a biblia o cita como um
importante material para a construgdo de coberturas de casas na Babilnia, 0s egipcios o
utilizavam para a conservacdo de mimias e Alexandre o Grande o teria usado para criar

tochas e, com isso, assustar seus inimigos.

Pode-se dizer gue a industria moderna do petréleo foi resultado da escassez de
baleias. 1sso se deve ao fato de que até 1859 a maioria das pessoas obtinha luz através
da queima de gordura animal, principalmente de baleias. Com o passar do tempo, a
pesca exagerada do animal provocou uma escassez desta gordura; o que logo aumentou
0 seu preco. Em 1854, na Pensilvania, George Bissell, considerado por muitos o pai da
indUstria petroleira americana (Dwight, 1874) percebeu a possibilidade de utilizar o
chamado “rock oil” para produzir querosene, por possuir forte demanda como
combustivel, na época. Apos ter essa teoria confirmada pelo quimico de Yale Benjamin
Silliman, ele e seu parceiro Jonathan Eveleth formaram a Pennsylvania Rock Qil
Company. Porém, seu método de obtencgdo de petrdleo (encharcar panos com o petréleo
que saia do chdo e depois os torcer para que o petrdleo caisse em barris) era pouco
produtivo e ndo estava sendo suficiente para a producdo de querosene que desejavam.
Ao saber do método utilizado por um produtor de sal chamado Samuel Kier, que
consistia no uso de guindastes de perfuracdo, Bissell tentou fazer o mesmo para a
producéo de petroleo; o que foi mal visto na época, por ser considerado algo fora da
realidade. A companhia entdo contratou o Coronel Edwin Drake para levar esse projeto
adiante. Apos algumas tentativas fracassadas, o coronel conseguiu extrair petroleo de
cerca de 20 metros abaixo do solo em Titusville, Pensilvania, obtendo um rendimento
de aproximadamente 15 barris por dia do produto. Com esta descoberta, a ideia foi logo
adotada por outras pessoas na regido (chamada de “Oil Creek”), causando uma corrida
pela chamada “coisa preta” e tornando a Pensilvania a maior produtora mundial de

petréleo em um curto periodo de tempo.



Até entdo, os métodos de estocagem e transporte eram muito precarios; nao
havia oleodutos e ferrovias e o petréleo era transportado para as refinarias de qualquer
maneira. Os meios mais comuns eram barris de uisque e vinho. A partir de 1870 os
primeiros oleodutos e ferrovias foram construidos e permitiram a redugdo de custos e o

transporte de maiores quantidades do produto.

Em razdo dos altos precos do 6leo de baleia, o querosene foi adotado
rapidamente como substituto. A corrida pelo petréleo apds a descoberta de Drake fez
com que o petroleo fosse chamado de “ouro negro”, sendo que o prego do barril em
1860 era cerca de US$ 18 na época; o equivalente a mais de US$ 375 nos precos de
hoje. Devido a escassez do Gleo de baleia, tal preco encontrou um suporte, porém em
1861 o prego ja era de US$ 0,10, ou US$ 2,60 nos pregos de hoje (uma queda de

99,31% em apenas dois anos), devido a superproducdo causada por esta corrida.

Em 1865, em Cleveland, Ohio, devido a uma disputa entre os dois sécios de uma
das mais bem sucedidas refinarias da cidade, os dois resolveram fazer um leildo para
decidir quem ficaria com o negdcio, ja que a sociedade ndo estava mais dando certo. O
leildo foi feito no préprio escritorio e comegou com uma oferta de US$ 500. Os valores
logo subiram e terminaram com a oferta de US$ 72,500 de um dos sécios - John D.
Rockefeller; sendo aceita pelo outro - Maurice Clark. Cinquenta anos depois,
Rockefeller disse que esse dia foi o inicio de todo o sucesso que ele obteve em sua vida.
O acordo entre eles sinalizou o comeco da inddstria moderna de petrdleo e trouxe ordem

a situacdo de caos em que se encontrava a industria depois da corrida da Pensilvania.

Rockefeller formou a Standard Oil Company em 1870 e, por volta de 1890, ja
controlava 90% do mercado norte-americano de petréleo. Sua estratégia consistia em
tirar os competidores do mercado através da reducdo do preco que estes ndo conseguiam

sustentar.

No comeco do século XX, uma série de ataques judiciais foi feita a Standard Qil,
devido ao seu monopodlio do mercado norte-americano — a empresa era responsavel pelo
refino de mais de 3/4 de todo o petréleo produzido nos Estados Unidos, pela
comercializacdo de mais de 4/5 de todo o querosene produzido domesticamente. Em
julho de 1911, o “Sherman Antitrust Act” de 1980 foi utilizado para dissolver a Standard

Oil em 34 companhias independentes e competidoras entre si, dando origem a empresas



como a Exxon, Chevron e Texaco. Separadas, as empresas foram ainda mais lucrativas

do que era a Standard Oil sozinha.

Embora os barris ndo fossem mais aqueles improvisados de uisque e vinho, a
medicao padrdo no mercado de petréleo continuou a ser a do barril. A Standard Qil foi a
responsavel por tal padronizacg&o, a partir da criacdo da medida oficial do Standard Oil
Blue Barrel (cuja abreviacgéo é bbl; usada até os dias de hoje). Um bbl representa 42 US
gallons - cerca de 159 litros de petrdleo. O proposito era a adicédo de 2 gallons aos 40
originais para compensar a perda por derramamentos e evaporagédo durante o transporte

do produto.

Logo, no inicio do século XX surgia uma nova era na industria do petréleo,
possibilitada por fatores como o desenvolvimento da producao automobilistica, a
descoberta de novas fontes de petréleo na California, Texas, Kansas e Oklahoma; o
surgimento de novos competidores devido a dissolucéo da Standard Qil e os avancos

tecnoldgicos do refino de petréleo.

Até entdo, a quantidade de petrdleo produzida ndo era suficiente para atender a
demanda pelo produto, principalmente a do setor automobilistico, dominado por Henry
Ford, que crescia em um ritmo bastante acelerado. Foi neste periodo, em 1901, que a
regido perto de uma colina chamada Spindletop, localizada em Beaumont, Texas,
permitiu a producdo de 75 mil barris por dia (20% da producdo diaria dos Estados
Unidos na época), sendo uma quantidade tdo grande que o petréleo era expelido para
fora do poco e atingia enormes alturas. Devido a tal producéo, ocorreu mais uma vez
uma corrida para a cidade, atraindo milhares de pessoas em busca de lucros com o

produto.

Ao mesmo tempo, 0 petréleo comecava a ser descoberto em outras regides do
mundo pelas grandes empresas que ali atuavam. A Royal Dutch encontrou petroleo na
Ilha de Sumatra na década de 1890; na década de 1870 foi descoberta a existéncia do
produto em Baku, Russia, onde o desenvolvimento foi gerido pela familia de grandes
bangueiros Rothschild e pela familia Nobel, que até entdo dominava o mercado de
dinamite; e a Anglo-Persian Oil Company (British Petroleum hoje em dia) descobriu
petréleo na Persia em 1908. Com isso, a producédo de petroleo ja comecava a dar sinais

de que seria suficiente para atender a forte demanda do setor automobilistico.



Até entdo o petroleo ndo possuia importancia estratégica na relacdo entre paises,
porém este fato mudou quando Winston Churchill, lider da marinha briténica, ordenou
que o combustivel da frota britanica fosse substituido para o petréleo na Primeira
Guerra Mundial. Em 1950, o petréleo ja tinha mudado completamente de funcao:
passou de 6leo usado em iluminacdo para o principal combustivel utilizado no
transporte, sendo que combustiveis dele derivados, como a gasolina, o diesel e 0
querosene representavam 2/3 do consumo de petréleo. O tergo restante era composto
por produtos derivados como o betume e o plastico.

Depois da Primeira Guerra Mundial o0 mundo se encontrava em uma situacao de
excesso de oferta de petréleo. Os paises estavam se recuperando da guerra e sua
producdo aumentava cada vez mais. Diante de tal situacdo, os executivos das principais
empresas do ramo se encontraram para tentar resolvé-la. O encontro aconteceu na
Escécia e produziu um acordo chamado de “As-Is”. O documento buscava resolver o
“problema da industria do petroleo”, que era a superprodugdo. Seu principal ponto era a
determinacéo de que tais empresas ndo poderiam competir entre si, fora dos Estados
Unidos, sendo uma cota estabelecida para cada uma delas nas regides fora do pais.
Além disso, todas deviam buscar a redu¢do de custos operacionais, compartilhar
depdsitos para a estocagem do produto e tomar uma serie de cuidados ao construir
novas refinarias em terras internacionais. Acrescentou-se a isso a questdo do
suprimento, que agora era feito pela regido mais préxima aquela que estava
demandando. Tal fator aumentava o lucro, pois 0s precos ainda eram baseados na antiga
férmula (preco da Costa do Golfo mais o custo do frete de tal regido até seu destino),
mesmo que o petrdleo viesse de regides mais proximas. Porém, o acordo falhou, ja que
0s participantes ndo eram capazes de controlar a oferta e o preco do petréleo no
mercado internacional; fora o fato de que muitas vezes os participantes ndo o

respeitavam.

No inicio da década de 30, ainda lidando com as consequéncias da Grande
Depresséo de 1929, o governo norte-americano se viu obrigado a interferir no mercado
de petréleo com o objetivo de impedir que o preco do produto caisse ainda mais. O
principal fator causador dessa interferéncia foi a descoberta de um novo pogo de
petréleo de enorme capacidade na zona leste do Texas; 0 que causou uma queda de
cerca de 90% no preco do produto. O governo determinou entdo que a Texas Railroad
Company (TRC, agéncia responsavel pela regulamentacdo da industria do petrdleo) e
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outras agéncias similares controlassem a producéo através da imposi¢do de um limite
para a quantidade produzida em cada estado. Tal atitude rendeu tamanho poder a TRC

que esta foi responsavel pela regulacdo do preco global do petréleo de 1931 até 1971.

Até a década de 1970, a producdo de petroleo fora dos Estados Unidos era feita
através de concessdes, que envolviam o governo do pais e uma 10C (International Qil
Company). Tais IOCs eram na grande maioria das vezes chamadas “Sete Irmas”,
representadas pelas empresas: Standard Oil Company of New Jersey (posteriormente se
tornou a Exxon); Standard Oil Company of New York (Se tornou Mobil e se fundiu
com a Exxon para formar a ExxonMobil); Standard Oil of California (se tornou a
Chevron); Texas Company (posteriormente Texaco); Royal Dutch Shell; Anglo-Persian
Oil Company (veio a se tornar a British Petroleum); e a Gulf Oil (se tornou parte da
Chevron e da BP). Junto com a americana ConocoPhillips e a francesa Total, as quatro
empresas resultantes das Sete Irmés (BP, Chevron, ExxonMobil e Royal Dutch Shell)

séo conhecidas atualmente como “Big Oil”.

As concessoes eram feitas em uma base de divisdo meio a meio dos lucros. A
empresa estabeleceria um “preco publicado”, compraria petrdleo a esse preco no
mercado, e depois entregaria metade da receita liquida ao governo do pais cujo produto
estava sendo explorado. O precgo publicado era na maioria das vezes o ja citado prego da
Costa do Golfo somado ao frete.

Durante muitos anos o regime de concessdes funcionou, porém este comegou a
mostrar sinais de fraqueza quando 0s governos passaram a achar a divisdo dos lucros
prejudicial a eles. O primeiro sinal de ruptura de tal regime foi a nacionalizacéo da
indUstria do petrdleo iraniana, controlada até entdo pela Anglo-Iranian Oil Company,
pelo entdo primeiro ministro Mohammed Mossadegh, reconhecidamente nacionalista e
opositor britanico, na chamada Crise de Abadan (cidade onde ficava a maior refinaria
do mundo). A resposta do governo britanico foi um embargo comercial de dois anos ao
Ird, quase levando este a faléncia. O embargo acabou apenas em 1953, quando o antigo
Xa, Mohammed Reza Pahlavi, assumiu o poder novamente em um golpe auxiliado pela
Gré-Bretanha e EUA, fazendo com que o regime de concessoes voltasse a sua situagéo
original de 50/50.

Na década de 1960, o regime de concessdes ainda era muito forte fora dos

Estados Unidos e a TRC ainda controlava o preco global do produto. Porém, quando a
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TRC permitiu que os produtores do Texas produzissem o quanto quisessem; o que pode
ser visto no gréafico 1, e consequentemente a capacidade ociosa dos EUA foi
extremamente reduzida. A capacidade ociosa (e consequentemente a formacao de
precos) ficou nas maos dos paises que formaram a OPEP (Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo) em 1960 com sede em Viena. Tal organizacao era formada
inicialmente por Arabia Saudita, Kuwait, Ird, Iraque e Venezuela, e a estes
posteriormente juntaram-se Emirados Arabes Unidos, Catar, Libia, Argélia, Indonésia

(saiu posteriormente), Nigéria, Angola, Equador e Gabdo (saiu posteriormente).

Grafico 1
U.S. petroleum and other liquids consumption, L‘i?i\

production, and netimports (1950-2012)
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Source: U.5. Energy Information Administration, Monthly Energy Review,
Table 3.1 (April 2013), preliminary 2012 data, and Annual Energy Review,
Table 5.1b (August 2012).

Fonte: EIA

A partir deste momento, a OPEP passou a ter o controle do mercado
internacional de petroleo, j& que o grupo ditava o preco global do produto através de
alteracOes no nivel de producdo dos paises participantes. J& estando cientes disso, as
maiores empresas da industria ndo possuiam alternativas sendo negociar com o
conglomerado; o que aconteceu oficialmente pela primeira vez em 1971. Surgia entdo o
acordo de Teerd, onde as 22 companhias participantes aceitaram as condi¢des dos paises
produtores — participagdo de 55% na receita das empresas, aumento imediato do preco
publicado e aumentos posteriores no mesmo. Nagquele momento as empresas néo
possuiam muitas alternativas, ja que a OPEP determinava um embargo total contra

gualquer empresa gue nao as aceitasse.
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Em agosto de 1971, utilizando os poderes previstos no Ato de Estabilizacédo
Econdmica dos EUA, o entdo presidente Richard Nixon ordenou que durante 90 dias
fossem congelados os salérios, precos e aluguéis de toda a nacdo, além de retirar a
moeda americana do padrdo-ouro. Como o preco publicado do petréleo era fixo, este
ndo variou com a desvalorizacdo do dolar que ocorreu na época, fazendo com que a
OPEP forcasse um aumento no preco publicado para compensar tal desvalorizacéo.
Naquele momento percebia-se que a existéncia do mecanismo do pre¢o publicado ndo

fazia mais sentido.

O acordo de Teera foi finalmente encerrado quando, no dia do feriado judaico
Yom Kippur (dia do perddo), a Siria e o Egito invadiram areas estratégicas ate entdo
ocupadas por Israel como as Colinas do Gola (ocupadas em 1967 na Guerra dos Seis
Dias). Por serem um de seus mais fortes aliados, os EUA forneceram suprimentos e
armas a Israel; o que provocou uma revolta de seus outros aliados &rabes. Tal revolta
culminou no embargo de alguns dos mais fortes membros da OPEP aos EUA e também
a Holanda, que era o centro comercial do produto na Europa. A producéo, entao, caiu
cerca de 10% de um dia para o outro, causando um panico no mercado internacional do
petrleo e um aumento de mais de 200% no preco em aproximadamente trés meses
(Grafico 2). Aquela era a primeira vez que a producao de petrdleo era utilizada como
arma no cenario internacional e fazia com que os grandes produtores percebessem o

tamanho do poder que estava em suas méaos.

Com tamanho poder em suas maos, comecava na década de 70 uma forte onda
de nacionaliza¢des da producdo de petroleo pelos paises produtores, sendo as parcelas
controladas pelas IOCs compradas compulsoriamente ou simplesmente tomadas pelo
governo, passando o controle da producdo para as chamadas NOCs (National QOil
Companies). Porém, embora alguns processos de nacionalizago tivessem ocorrido de
maneira abrupta e ndo amigavel, outros foram conduzidos de maneira mais suave e
gradual; o que se mostrou vantajoso para 0s paises que podiam usufruir da experiéncia e

dos recursos que as I0Cs tinham em seus territdrios.

Em meio a reviravolta que estava acontecendo no mercado, em novembro de
1974 a Organizagdo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) criou
em Paris a Agéncia Internacional de Energia (AIE), que funcionaria como uma

orientadora politica de assuntos ligados a energia, atuando para que os choques de oferta
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ndo causassem tanto movimento no mercado. Isso era possivel através da manutengéo

de um nivel de reservas do produto em cada pais para periodos de turbuléncia.

Grafico 2
Crude Oil Prices
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Fonte: WTRG Economics

Logo apds essa fase, em 1978, ocorreu o segundo choque do petroleo, cuja
origem foi um movimento politico no Ird. Estava claro na década de 1970 que o Ird ndo
era capaz de absorver a crescente receita que entrava no pais gerada pela producao de
petréleo. Essa enorme quantidade de dinheiro era gasta de maneira descontrolada em
grandes projetos de modernizacdo do pais, além de grande parte ser perdida para a
corrupgéo, enquanto o povo ndo recebia melhores condicdes de vida. A populacdo
estava se concentrando cada vez mais na zona urbana e a infraestrutura permanecia
muito precaria. A inflacdo estava corroendo a renda das pessoas e todos estes fatores
somados causaram uma enorme insatisfacdo publica em relacdo ao Xa, que ja estava no
poder ha mais de 30 anos. O povo comegava a se inclinar para o lado mais tradicional e
fundamentalista do Isl&, representado na época pelo clérigo Ayatollah Ruhollah
Khomeini. Em outubro de 1978 a producéo de petrdleo no Ird foi interrompida por um
golpe feito por um grupo de trabalhadores revoltados com o X&. Aproveitando o
momento de tensdo, Khomeini liderou 0 movimento que, em janeiro de 1979, dep6s o
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X4 e pegou todo o mercado de surpresa, principalmente os Estados Unidos, que tinham

o lider deposto como um forte aliado.

Como era de costume, os paises da OPEP aumentaram sua producéo para
compensar a enorme queda que vinha acontecendo no Ird devido ao golpe. A Arébia
Saudita chegou a aumentar sua producdo para mais de 10 milhdes de barris por dia,
cerca de 15% da producao global na época. Porém, a dependéncia do mundo em
relacdo ao petréleo, e a constatacao de que o mundo dependia de algo produzido em

uma regido tdo volatil era extremamente preocupante.

Aproveitando-se da situagéo de fragilidade em que se encontrava o Ird, em 1980
o Iraque (apoiado pelos EUA) aproveitou para atacar o pais devido a disputas territoriais
entre ambos. A situacdo da oferta de petréleo piorou ainda mais (graficos 3 e 4),
fazendo com que o preco do produto em 1981 fosse mais que o dobro daquele de 1978.
Devido a esse enorme aumento, a parcela do PIB mundial gasta no consumo do petréleo
ja pasava dos 7% (grafico 5). Porém, esta parcela logo se reduziu devido a chamada
destruicdo da demanda; o que significa que, ao alcancar um alto nivel de dependéncia
externa, um pais concentra seus esfor¢cos em aumentar sua eficiéncia na producéo, de

modo que consiga comprar a precos mais baixos.
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Fonte: WTRG Economics

Ja havia um tempo a Arabia Saudita era o pais responsavel pela compensacéo do

excesso ou falta de producao dos outros paises do mundo. Um passo importante para
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uma maior transparéncia no método de precificacdo do petroleo no mercado
internacional foi quando o pais decidiu, em 1985, que ndo venderia mais seu petroleo ao
preco publicado padréo, e sim a um pre¢o vinculado aos produtos derivados do petrdleo,

como gasolina e diesel.

Gréfico 4
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Além disso, o pais resolveu aumentar a sua producao de 2 para 5 milhGes de
barris por dia. Tal aumento era muito significativo para os niveis de petréleo
comercializados na época, e 0 mundo ndo conseguiu absorvé-lo, levando a uma queda
de mais de 70% em um ano e permanecendo no novo nivel ate 1990. Esse nivel
extremamente baixo de precos levou a Unido Soviética, uma das maiores produtoras de

petréleo da época, a faléncia.

Um pouco antes disso, em 1983, o petréleo comecou a ser negociado nas bolsas
de futuros. O petrdleo era negociado para entrega em um momento futuro
predeterminado. Em 1988, o produto passou a ser negociado na IPE (International
Petroleum Exchange), que atualmente € a bolsa eletronica ICE
(IntercontinentalExchange). A negociacdo do petréleo nessa bolsa e na NYMEX (New
York Mercantile Exchange) permitiram um aumento na transparéncia entre produtores e
consumidores, ja que agora passava a valer o preco nas bolsas de futuros, deixando para

trds 0 mecanismo pouco confiavel do preco publicado.

Em 1990, o prego do petrdleo ainda se encontrava em torno dos US$15, devido a
gueda causada pela Arabia Saudita cinco anos antes. Esta situacdo mudou quando o
Iraque invadiu o Kuwait em 1990, sob acusacGes de que o Ultimo estava roubando
petroleo iraquiano. Tal situacdo levou a um aumento de mais de 100% nos pre¢os em
poucos dias, porém com o término abrupto do conflito em apenas sete meses, 0 prego

despencou novamente para menos de US$20.

Até 2005 o preco do petroleo ndo sofreu grandes oscilacdes. Neste ano, porém,
ficou claro para os participantes do mercado que a OPEP ndo tinha mais a mesma
capacidade de aumentar sua producdo para conter grandes aumentos no preco, ja que
sua capacidade ociosa havia diminuido muito (Grafico 6), deixando todo o mercado
vulneravel a choques de escassez. Na verdade, ndo se sabia tampouco se a organizacdo
era capaz de manter os niveis de producdo da época; o que fez com que um prémio
fosse atribuido ao preco do produto ja que agora rompimentos na producéo eram mais
provaveis (e mais perigosos). Em compensacao, um bom sinal para o mercado foi o fato
de no periodo de 2000 a 2007 a Russia (ndo participante da OPEP) ter visto sua

producdo aumentar novamente depois da quebra da Unido Soviética nos anos 90.

Em 2008, quando os Estados Unidos j& comegavam a viver as consequéncias de

uma das maiores crises econdmicas de sua historia, o preco do petrdleo se encontrava
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em uma forte trajetoria de subida, que o levou ao maximo nivel histérico (desde que
comegou a ser negociado em bolsa) de US$145 no dia 3 de julho (segundo precos da
NYMEX). A recessdo norte-americana levou a uma gigantesca queda na demanda e,
assim como a maioria dos precos dos ativos negociados nas bolsas americanas, o pre¢o

do petroleo despencou para niveis abaixo de US$40 em dezembro do mesmo ano.

Grafico 6
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O evento seguinte que marcou a cronologia do preco do petroleo foi a guerra
civil da Libia; um dos diversos protestos que estavam ocorrendo no Oriente Médio e
formaram a chamada Primavera Arabe. Iniciadas em fevereiro de 2011, as
manifestagdes publicas contra o ditador Muammar al-Gaddafi foram respondidas com
ataques e bombardeios aos manifestantes e deram inicio a uma longa revolugdo. Além
do fato de a Libia ser um dos maiores produtores de petroleo do mundo e fazer parte da
OPEP, a movimentagdo na Libia causou um receio no mercado de que as revoltas
pudessem afetar os niveis de producdo dos paises da regido, levando o preco do petréleo
na NYMEX a quase US$ 100 novamente (gréfico 2).

A energia é 0 que move a sociedade moderna. E, de todas as fontes de energia, 0

petréleo se mostrou ao longo do tempo como a mais problematica, devido a sua
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importancia na producéo de outras fontes de energia, ao seu carater estratégico e a sua
distribuicdo geogréfica. Ele foi capaz de promover e destruir nagdes e, enquanto tiver
um papel central na economia e geopolitica internacional, a disputa pelo “ouro negro”

ainda poderé resultar em muita violéncia no mundo.
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3. Especificagdes acerca da negociacdo e do preco do petrdleo nos mercados
internacionais

A negociacdo do petréleo por atacado pode ser feita de duas maneiras: através
de contratos de fornecimento de longo prazo ou de fornecimento imediato. A primeira
forma é a mais utilizada; é dessa forma que o ativo em questao é negociado nas bolsas
internacionais de futuro e consiste na venda de uma quantidade especifica do produto
para entrega em uma data predeterminada. J& os contratos de fornecimento imediato
prevéem a entrega de petroleo assim que operacionalmente possivel, normalmente
dentro de um ou dois dias. Mesmo ndo sendo muito comum este tipo de negociacao,
estes contratos sdo bastante eficientes, pois informam o preco que o mercado esta

formulando para o petrdleo a cada momento.

Desde a década de 1980 praticamente toda a precificagdo é feita através de
precos de referéncia, ou benchmark pricing, que é o sistema que determina o preco dos
contratos de entrega imediata. Para se chegar a tais precos sdo coletados - em jornais
especializados e nas préprias bolsas em que sdo negociados - 0s pre¢os aos quais todos
0s contratos imediatos (de varios tipos de petroleo) foram negociados no dia. E
importante destacar que o petrdleo é negociado nas bolsas,mas também através de um
mecanismo denominado balcdo, ou Over-The-Counter (OTC). Por meio deste, 0
produto é negociado diretamente entre as partes, precisando da intermediacdo apenas de
um corretor. E esse tipo de mercado que os jornais especializados, como o Platts e 0
Petroleum Argus, analisam para a formulacédo de precos: durante as chamadas janelas de
precos, esses veiculos avaliam intensamente e por cerca de 30 minutos toda a

negociacao e chegam a algum valor que acham que representou os negécios do dia.

O mercado funciona, por convencéo, 24 horas por dia durante os dias Uteis, € 0s
precos formados pelas bolsas e jornais sdo considerados por toda a industria como
referéncia. Quando, em determinadas regides, o preco tem alguma diferenca em relacao
a referéncia, esta se deve a custos de transporte, impostos e pela diferenca de qualidade
entre o produto da regido e o que esta sendo usado como base. Dentre 0s princpais
pontos de negociacéo e formacao de precos de referéncia estdo Nova lorque (utilizacdo
do West Texas Intermediate Crude, medida padréo do petroleo norte-americano, do

West Texas Sour e outros, como pode-se observar no grafico 7), Londres (uso do Brent
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Crude, referéncia mundial do petréleo, e do Dated Brent, formulado pela Platts) e
Singapura (onde é formado o Dubai Crude).

Para cada tipo de petroleo existe um Preco Oficial de Venda (POV), que é
obtido através de formulas de precificacdo. A diferenca deste preco para o de referéncia
leva em consideracdo a diferenca de qualidade e da demanda entre eles. Cada produtor,
incluindo os membros da OPEP, determina o preco de referéncia ao qual vai vender seu

produto, somando ou subtraindo um prémio que representa os diferenciais aqui citados.

Outro método de precificacdo é o chamado freight netback pricing, em que o
preco do petréleo em um pais € ligado a uma referéncia de outro pais, ajustado por um
custo de frete padrdo, normalmente encontrado publicamente em agéncias como a
Platts. Tal método é utilizado normalmente em paises onde o comércio do produto ndo
possui muita expressdo. Vale ressaltar que este, junto com o método do pre¢o publicado,
foi o método utilizado no comércio internacional de petroleo até a década de 1980,
quando a Arabia Saudita, entdo maior produtora mundial, resolveu abandona-lo. O
preco publicado é o método pelo qual os potenciais compradores (refinarias na maioria

dos casos) “publicavam” e, a partir dai, comecavam a negociacdo com os vendedores.

Gréfico 7
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O preco do petrdleo é dado em délares norte-americanos e, em tempos em que a
economia do pais ndo esta prosperando e a moeda esta enfraquecida, surgem diversas

duvidas quanto a sua validade. O petréleo pode ser considerado por si s6 como uma
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moeda e, portanto, ndo esta fixada a nenhuma outra. Logo, se o délar se valorizar em

relacdo a moedas de paises consumidores de petroleo, o preco do petroleo em dolares

vai cair e vice-versa.

Existem razGes Obvias para que o petroleo seja denominado em dolares, entre

elas o fato de ser a moeda mais liquida, mais facilmente conversivel (é muito facil e

rapido converter o délar em qualquer outra moeda do mundo) e que envolve menos

custos de transacdo (custos de realizacdo de cambio etc). Além disso, se todos os paises

negociarem o petroleo em dolares norte-americanos, ha um ganho de eficiéncia na

comparacdo de precgos internacionalmente.

Gréfico 8
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4. A teoria do Pico do Petréleo

A teoria do Pico do Petrdleo (Peak Oil) foi criada pelo gedlogo norte-americano
Marion King Hubbert em 1949 e defende a ideia de que a taxa de producéo de petroleo
no mundo tende a seguir uma curva de distribuicédo logistica, sendo inevitavel o declinio
da producéo em algum ponto do tempo. No inicio da curva o alto nivel de exploragéo
dos recursos e uso intensivo da infraestrutura disponivel fazem com que a producdo seja
crescente, mas essa comeca a declinar a partir do momento em que o produto comeca a

se esgotar gradualmente, como pode ser visto no grafico 9.
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Hubbert previu, de maneira correta, em um artigo muito importante para o
assunto (Hubbert, 1956), que os EUA atingiriam o pico da producao de petréleo por
volta de 1970. O grafico 10, ao comparar a curva de Hubbert a producéo norte-
americana, mostra que o gedlogo acertou em sua previsdo. Na época, os EUA eram 0s
maiores produtores mundiais de petroleo e ndo havia motivo aparente para que sua
producéo declinasse; o que fez com que o artigo gerasse uma grande polémica. Ao
mesmo tempo, a producédo voltou a aumentar na década de 2000, indo na diregdo
contraria da que apontava a curva. Além disso, em outro artigo (Hubbert, 1971),
Hubbert previu que a producdo mundial de petroleo alcancaria seu pico por volta de
2000; o que ndo se provou realidade, ja que a producdo aumentou apos o ano 2000,

como pode ser visto no grafico 11.

Segundo Almeida e Silva (Almeida e Silva, 2009), alguns fatores apontam para

gue haja uma grande chance de acontecer o fendmeno do pico do petréleo em um futuro


http://www.hubbertpeak.com/
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ndo muito distante. Dentre eles, pode-se citar o fato de que 0s novos campos
encontrados ndo sdo capazes de produzir tanto quanto os antigos, sendo 0s mais Novos
responsaveis por apenas um quarto do total de petréleo explorado. Outro fato é a grande
reducdo da capacidade ociosa de producdo dos paises da OPEP. Atualmente, com a
producdo atingindo mais de 85 milhdes de barris por dia, de fato € muito dificil manter
tal nivel, sendo necessaria para isso a descoberta de novos campos, além da exploragédo
de mais pogos nos campos existentes e do desenvolvimento da tecnologia aplicada a
producdo. O problema do esgotamento pode ser visto a partir do recente pico de
producdo em alguns dos maiores campos do mundo, como o de Cantarell (México) em
2004 e Burgan (Kuwait), em 2005, além da presenca cada vez maior de campos em

aguas profundas, que possuem como caracteristica o rapido esgotamento de recursos.

Ainda segundo Almeida e Silva, alguns paises que ja haviam atingido seu pico,
como € o caso do Reino Unido, comecaram a produzir ainda menos e inclinar ainda
mais a curva de esgotamento de petroleo. Além disso, outros grandes produtores, como
Venezuela, México, Nigéria e Noruega ja entraram no que pode ser chamado de uma
fase inicial de declinio produtivo, enquanto Arabia Saudita e RUssia parecem ja ter
entrado na fase de pico. Deve ser considerado também o fato de que a maior parte dos
campos de acesso mais facil ja foram explorados, sendo os grandes campos restantes
aqueles de acesso bastante complicado, por se encontrarem em zonas de condicdes
naturais extremas, que dificultam sua exploracdo, em regiGes como a Sibéria ou o

deserto de Rub' al-Khali, por exemplo.

Em relacdo aos efeitos da teoria do pico do petréleo sobre os precos, ndo é
possivel afirmar que os agentes levem isto em considerac&o ao negociarem o produto. E
fato comum que os participantes do mercado, principalmente o mercado futuro, se
preocupem muito mais com movimentos de curto prazo do que com teorias acerca do
futuro distante do petréleo. Mesmo que 0 pico ndo seja tao distante, como alguns dizem,
é preciso haver constatacdes solidas de que a producdo esteja diminuindo nos principais
campos para que haja um movimento de forte alta nos pregos impulsionado por isso.
Além disso, a teoria aqui estudada € vista por muitos como algo fora da realidade e
consequentemente nao € tdo levada em consideracdo na hora de se negociar o produto e,

consequentemente, formar seu preco.
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5. Uma revisao da Industria

A industria do petréleo é responsavel pelos processos de exploragdo, extracao,
refino, transporte e comercializacdo, que somados fazem com que esta seja a maior
industria do mundo em termos de receita gerada. Além disso, € comumente dividida em
trés areas de atuagdo: upstream, midstream e downstream. As empresas que participam
das trés sdo chamadas organizacfes verticalmente integradas.

S&o chamadas operacdes upstream aquelas que envolvem a exploragéo e
producdo de petroleo, com a procura por novos campos e a extracdo do produto. A
maioria das empresas responsaveis por tais operacdes fazem parte das chamadas NOCs
(National Oil Companies), que sdo aquelas controladas pelo governo do pais em que
atuam, como é o caso de toda a produgdo da OPEP e cerca de um terco da produgdo dos
que ndo fazem parte deste grupo. O gréafico 12 mostra a divisdo da producdo mundial de
petréleo entre as empresas e o grafico 13 aponta a evolugdo da producdo mundial,
destacando a diferenca entre a producédo dos paises da OPEP e dos que nédo participam

de tal organizacéo.

Gréfico 12
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Grafico 13
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A OPEP se caracteriza como um cartel formador de precos do petrdleo, que se
utiliza da enorme capacidade produtiva para exercer seu poder nesse mercado. Dentro
do grupo, a Arabia Saudita, através de sua NOC Saudi Aramco, € responsavel pela
maior producdo, e, logo, é vista como lider. Dado o incentivo que cada pais tem de
“trapacear” o acordo comum e aumentar sua produ¢do para gerar mais receita, ¢ tida
COMoO necessaria a permanente ameaca dos sauditas de colocarem enormes quantidades
do produto no mercado (o que reduziria muito o prego) para que viola¢es nos acordos

nédo acontecam.

E importante ressaltar que os paises da OPEP sempre priorizaram a producéo de
petréleo, ndo possuindo interesse em participar do mercado de refino. O principal
motivo por tras disso é que, historicamente, tal mercado ndo se mostrou muito lucrativo.
Além disso, as empresas que investem em refinarias preferem que estas estejam
localizadas em paises fora da OPEP, devido ao ja conhecido ambiente politico e social
instavel destes e atendéncia das NOCs de estatizarem os ativos que estdo em seus

territorios.
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Em relacdo aos paises que ndo fazem parte da OPEP, estima-se que estes sdo
responsaveis por cerca de 60% da producdo mundial diaria de petréleo, sendo um terco
desta producéo vinda de NOCs. Historicamente, estes paises sempre produziram o
maximo que puderam e, diferentemente dos paises da OPEP, nunca possuiram grandes
capacidades ociosas capazes de controlar precos. Dentre as principais NOCs fora da
OPEP, podemos citar a Petrobras, do Brasil; a Gazprom a Rosneft e a Lukoil, da Russia;

a Petronas, da Malasia; e a CNOOC, a Sinopec e a PetroChina, da China.

Uma parcela extremamente importante da producao de petréleo vem também de
empresas multinacionais, chamadas no mercado de Majors. Nomes como ExxonMobil,
Chevron, BP, Shell, ConocoPhillips e Total aparecem como 0s principais no setor,
tendo sido formadas durante a consolidagdo da industria petrolifera ocorrida na década
de 1990, como consequéncia de um periodo de precos extremamente baixos. A
formacé&o destas se originou em diversas fusdes que buscavam melhorar as economias
de escala, aumentar a protecdo contra a volatilidade dos precos, reinvestir melhor a
receita gerada com o petréleo e dissipar o alto risco de exploracdo que existia na época.
O gréafico 14 mostra a divisao da producdo entre tais empresas com o passar do tempo, a
partir do ano 2000.

Gréfico 14
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Além das gigantes do mercado, é necessario ressaltar também a existéncia de
empresas com alcance menor, mas que também possuem um papel importante no
mercado internacional de petr6leo, como a norte-americana Marathon e a espanhola
Repsol. Existem também as empresas independentes de exploracdo e producéo, que, por
focarem na descoberta de novos campos, possuem um risco bastante elevado. Sdo
exemplos de empresas independentes as norte-americanas Occidental Petroleum,

Apache Corporation e Chesapeake Energy.

Por tras da producao e exploracdo de petroleo estdo alguns agentes de mercado
responsaveis por dar o suporte necessario as empresas que atuam em tais areas. Sao
estas: empresas donas de plataformas, que as alugam para o mercado de producao
upstream, ja que grande parte destas ndo possuem suas proprias plataformas; empresas
provedoras de material e equipamentos utilizados na producdo e exploracao; e as
prestadoras de servicos gerais, como analises aprofundadas de especialistas acerca de
cada regido, manutencao de equipamentos e suporte aos empregados utilizados nas
operacdes. Alguns nomes importantes sdo as norte-americanas Schlumberger Limited e

Noble Corporation.

O setor chamado midstream é aquele responsavel pelo armazenamento e
transporte do petrdleo e seus derivados através de navios petroleiros, oleodutos e outros
métodos como caminh@es e vagbes-tanque. Embora varias empresas possuam seus
préprios métodos de transporte do produto, € uma pratica comum no mercado o contrato

com empresas como a norte-americana Enbridge Inc. e a russa Transneft JSC.

O terceiro setor da industria € o downstream, formado pelas empresas que atuam
no refino e na comercializacdo do petréleo e seus derivados. O refino é o processo no
qual o petréleo é transformado em produtos utilizaveis (como gasolina, diesel e
querosene) através das refinarias, que sdo instalagfes muito grandes e bastante
complexas. Como ja mencionado anteriormente, embora a OPEP seja responsavel por
40% da producdo mundial de petrdleo, apenas 10% da capacidade mundial de refino
esté localizada em paises da organizacéo, sendo a maior parte concentrada em paises
mais estaveis e que apresentam maior demanda pelo produto, como pode ser visto no

gréafico 15.
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6. Trading: Futuros, Swaps e Opc¢oes de Petroleo

O preco do petréleo para entrega imediata, como ja citado anteriormente, é
chamado de preco spot, e o preco daquele cuja entrega é feita em algum momento no
futuro € chamado de preco forward, ou preco a prazo. Sua negociacao € feita através de
contratos futuros em bolsas ou contratos de swap em mercados de balcdo (Over-the-
Counter, ou OTC). A possibilidade de negdcio com entrega futura permite a
participacdo dos agentes de mercado, sem necessariamente precisar estar em posse ou
vir a ter a posse do petroleo fisico. Estima-se que menos de 1% dos contratos futuros ou
de swaps chegam a se tornar petrdleo fisico, ou seja, sua negociacdo é encerrada antes

do prazo do vencimento de tais contratos.

A estrutura a termo ou curva do contrato futuro de petréleo é formada através da
juncdo de vérias datas de vencimento para frente em relacdo ao momento em que é feita

tal anélise.
Gréfico 16
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Como pode ser visto na Figura 1, € conhecida como Contango a curva de
inclinacdo ascendente e Backwardation a curva de inclinagcdo descendente. A curva esta
em Contango quando h& mais petroleo no mercado do que é demandado atualmente e
infere-se que é possivel ganhar dinheiro estocando o produto e o vendendo em um

momento no futuro, em vez de vender hoje a um prego baixo. Backwardation ocorre
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quando ha falta de petréleo no mercado em relacdo a demanda; o que estimula a venda
no momento mais préoximo possivel, enquanto o preco estiver alto. Além da quantidade
relativa de petréleo disponivel no mercado, choques de curto prazo também s&o
responsaveis por causar tais movimentos ao longo da curva, podendo essa mesma curva

possuir diversos momentos de backwardation e contango ao longo de sua trajetoria.

E importante ressaltar que 0 movimento de backwardation é muito mais comum
que o de contango, ja que uma curva contango pode ser arbitrada por traders, a partir da
construcdo de mais instalagOes de armazenamento do produto e da venda a prazo deste
para financiar tais construgdes, fazendo com que a curva se incline para baixo. Ja uma
curva em backwardation ndo pode ser arbitrada tdo facilmente pelos agentes de

mercado.

Fazendo uma comparacdo rapida com o mercado de juros, a curva do petréleo
ndo é medida por taxas, e sim pelo proprio preco do produto. Mesmo assim, uma
analogia pode ser feita: uma curva descendente significa que o petréleo possui uma taxa
positiva de rendimento, j& que € mais vantajoso vender o produto agora e 0 comprar no
futuro a um preco mais baixo; e uma curva ascendente possui taxa negativa, ja que é
mais vantajoso vender o produto no futuro e para isso € necessario arcar com 0s custos

de armazenamento até 0 momento da venda.

Duas das principais operaces feitas por traders, de maneira simplificada, séo a
chamada direcional, onde estes estdo expostos ao simples movimento direcional do
preco, seja este para cima ou para baixo; e a operacdo por spread, onde a exposicao do
operador ¢é dada por algum diferencial entre precos, seja este de diferentes tipos de

petroleo ou diferentes vencimentos do mesmo tipo do produto.

Dentre as operagdes por spread, existem trés tipos mais comuns. O crack spread
é aquele que explora o hedge das refinarias, ja que estas muitas vezes buscam se
proteger contra a oscilagdo dos pregos. Logo, a operacdo consiste na compra de
contratos de petréleo e na venda de produtos derivados dele. Os derivados mais comuns
sdo a gasolina e o 6leo de aquecimento (heating oil) e as propor¢des mais comuns séo a
3:2:1 (compra de trés contratos de petroleo, venda de 2 contratos de gasolina e venda de
2 contratos de 6leo de aquecimento, obviamente na quantidade desejada mas mantendo
esta proporgéo) e a 2:1:1. E necessério que a quantidade vendida de contratos de

petrdleo seja a soma das quantidades compradas dos contratos dos outros produtos. O
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spread por arbitragem ¢é aquele que explora a diferenca no preco de produtos muito
similares, mas que sdo negociados em regides diferentes. Tal mecanismo permite a
exploragdo dos custos de frete nos diferentes centros de comercializacéo de petroleo.
Por ultimo, o spread temporal, ou de calendario, é aquele que se baseia na diferenga do
preco do petroleo em um periodo em relacdo a outro periodo futuro. Todas estas
operacdes podem ser misturadas, criando, por exemplo, a compra de um crack spread
para vencimento “em determinado més” do petréleo negociado em um lugar, junto com
a venda de outro crack spread para vencimento em outro més, de um petréleo muito

similar, mas em outra localidade.

Deve-se ressaltar aqui um aspecto de enorme importancia para a negociagao de
contratos futuros de petréleo: a margem. Para operar em mercados futuros, é necessario
que o operador abra uma conta em alguma corretora e deposite nesta um montante
inicial de margem, que varia para cada produto. Esta margem inicial é passada para a
instituicdo responsavel por este controle - a cdmara de compensacao. Se o preco do
produto for em direcdo contraria a esperada pelo operador, este receberd uma chamada
de margem e devera depositar uma quantia extra para cobrir a perda. Caso este ndo
deposite, sua posicao serd automaticamente encerrada pela cdmara, que usara qualquer
margem depositada anteriormente para fazé-lo. A variacdo das margens é feita todo dia
com base no preco de encerramento do produto no mercado futuro. Devido a pequena
margem normalmente exigida pelas cdmaras, os agentes de mercado conseguem se
alavancar com frequéncia, causando a imagem que o0 mercado futuro tem de ser algo

extremamente arriscado.

Os produtos negociados em bolsas sdo sempre representados por simbolos. Os
dois principais tipos de petréleo negociados sdo o WTI Crude Oil (na bolsa norte-
americana NYMEX) e o Brent Crude (na bolsa inglesa ICE). Seus cddigos sao,
respectivamente, CL e CO, seguidos por uma letra que representa 0 més e um numero
que representa o ano de vencimento. Logo, por exemplo, um contrato de WTI com

vencimento em setembro de 2014 é representado pelo cédigo CLUA4.

O mercado de balcéo difere do mercado futuro no sentido de que, no de balcéo,
0s contratos ndo sdo feitos com o mercado, e sim diretamente com a parte que esta

assumindo a ponta contraria da operacdo. Esses contratos sdo chamados de swaps,
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totalmente personalizaveis e normalmente feitos entre grandes organizacgdes, € ndo por

individuos como é comum no mercado futuro.

Outra opcéo de participar do mercado de petrdleo é através de opcdes, que neste
caso funcionam como qualquer outra opgéo de ativos. A vantagem que a opcéo pode
oferecer é que seu uso funciona como um seguro contra perdas, ja que ndo ha obrigacéo
de comprar ou vender o produto (no caso de compra de opg6es), como acontece no
mercado futuro. Quando acontece uma compra de opc¢des, 0 maximo que o comprador
pode perder é o prémio pago por ele ao vendedor da opcdo. J& o vendedor pode ter
perdas ilimitadas. Existem inimeras operagdes feitas com opcbes, mas estas ndo fazem
parte do objetivo deste trabalho o detalhamento de cada uma ja que este ndo é um

mecanismo especifico do mercado de petréleo.
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7. O spread entre os contratos WTI e Brent

No que se refere a negociagdo no mercado futuro de petréleo, um aspecto
extremamente importante e amplamente conhecido ¢ a diferenca de precos entre 0s
contratos dos tipos WTI e Brent. Antes de analisar os motivos por tras desse spread, €

necessario explicar as diferencas entre as duas classes de maneira detalhada.

O Brent crude é um tipo leve e doce de petréleo (sweet light crude)®, extraido do
Mar do Norte; regido do Oceano Atlantico que se situa entre as costas da Noruega e da
Dinamarca ao leste, a costa das Ilhas Britanicas ao norte e a Bélgica, Franca, Alemanha
e Paises Baixos ao sul. Tem 0.37% de enxofre em sua composicdo, possui um grau API?
de aproximadamente 38.06 e densidade relativa de aproximadamente 0.8345. O preco
deste contrato € utilizado como referéncia mundial, sendo que toda a producao de
petréleo da Europa, Africa e do Oriente Médio é precificada, o tomando como base. Sua
negociacdo é feita em ddlares norte-americanos, na plataforma eletrénica inglesa
IntercontinentalExchange (ICE), com o simbolo B e na New York Mercantile Exchange
(NYMEX), com o simbolo BZ, possuindo data de vencimento para todos 0s meses do
ano. Um contrato equivale a mil barris (159 m3).

O West Texas Intermediate (WTI) é um tipo de petréleo extraido nos EUA,
sendo mais leve e mais doce que o Brent, por possuir uma menor densidade relativa
(mais leve) e menos enxofre em sua composicdo (mais doce). Estes nimeros séo,
respectivamente, 0.827 e 0.24%, e seu grau API é de 39.6. Sua negociacéo é feita na
New York Mercantile Exchange (NYMEX) com o simbolo CL, também possuindo data
de vencimento para todos 0os meses do ano e com contratos equivalentes a mil barris
cada um. O ponto de entrega fisica para este tipo de petroleo é na cidade de Cushing,
localizada no estado norte-americano de Oklahoma. Sua varia¢do minima de preco,
assim como o Brent, é de um centavo de délar por barril, ou seja, dez dolares por

contrato.

1 / ; e . -~
O petréleo é classificado como doce quando possui menos de 0.42% de enxofre em sua composicao e
leve quando possui baixa densidade.

20 Grau API, criado pelo American Petroleum Institute (APl), é uma escala arbitraria que mede a
densidade de liquidos derivados do petréleo. Quanto maior a densidade do dleo, menor sera seu grau
API. E obtido pela férmula 2API = (141,5 + densidade especifica da amostra) - 131,5, onde a densidade é
medida relativamente a densidade da agua.
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A partir da apresentacédo das diferencas entre os dois tipos, percebe-se que o
WTI possui qualidade superior ao Brent, ja que pelo fato de ser mais leve e doce, seu
refino permite a producdo de um maior percentual de gasolina e diesel, por exemplo.
Porém, de acordo com o grafico 17, obeserva-se que nos Ultimos anos o Brent vem

sendo negociado a precos mais altos que o WTI.
Gréfico 17
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Brent

Dentre os fatores responsaveis por essa abertura do spread, é possivel citar o
aumento dos estoques em Cushing, as restri¢ces da infraestrutura norte-americana atual,
os conflitos no Oriente Médio dos ultimos anos e a queda na producao de petréleo no
Mar do Norte.

O aumento dos estoques em Cushing vem acontecendo devido ao aumento da
producéo do centro oeste norte-americano, representado principalmente pelo petréleo
tipo Bakken da Dakota do Norte, como pode ser visto no grafico 18. Além disso, o
volume de importacdes de petroleo canadense pelos EUA também vem apresentando
um crescimento ao longo dos ultimos anos, tendo apresentado em 2010 um aumento

mais significativo, como pode ser visto no grafico 19.

E importante ressaltar também o agravamento dos conflitos no Oriente Médio
como um dos principais motivos para o alargamento do spread. A chamada Primavera

Arabe, termo que se refere a uma série de protestos, guerras civis e motins que se
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iniciaram no mundo &rabe (principalmente Oriente Médio e Norte da Africa, grupo
chamado de MENA por conta de suas iniciais em inglés), em dezembro de 2010, é
crucial para entender o aumento do preco do Brent em relagdo ao WTI que comegou a
ocorrer nesse periodo. Como relevantes produtores mundiais de petréleo estavam
envolvidos em tais movimentos (ou muito préximos aos paises onde eles aconteciam,
como a Arabia Saudita), a reacéo por parte do mercado foi esperar que houvesse um
grande impacto negativo na producdo de todos os paises ali localizados. Além disso,
havia o medo de que houvesse o blogueio, pelos revolucionarios, de importantes pontos
de passagem de petroleo na regido, como o canal de Suez e o estreito de Hormuz. Tendo
em vista que a Europa sente os efeitos dos movimentos do Oriente Médio de maneira
mais acentuada que os EUA, os movimentos insurgentes daquela regido tém maior
efeito no preco do petr6leo europeu Brent, fazendo com que o medo de uma falta de

oferta cause um maior aumento neste do que no preco do tipo WTI.

Tendo em vista a enorme liquidez de ambos 0s contratos aqui estudados e a
importancia dada pelo mercado a diferenca de preco entre os dois, as bolsas criaram
mecanismos que permitem a negociacao do spread propriamente dito. Um exemplo
disso sdo contratos futuros negociados na Chicago Mercantile Exchange (CME) com o

simbolo BK, onde a cotacdo é exatamente a diferenca entre os contratos de WTI e

Brent.
Grafico 18
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Grafico 19
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8. O surgimento de novas fontes de exploracdo de petréleo

O tight oil,, ou petrdleo de xisto, € o petroleo convencional, encontrado em
reservatorios de permeabilidade muito baixa. Sua exploracao se tornou mais acessivel
devido aos avangos nas técnicas de perfuracdo horizontal e fratura hidraulica, ou

"fracking".

Nos ultimos anos, a producdo norte-americana de tight oil vem mostrando uma
enorme evolugdo, como mostra o gréfico 20. Este aumento gerou diversas discussdes
acerca da possibilidade de os EUA se tornarem os maiores produtores do mundo e

voltarem a ter autossuficiéncia energética (grafico 21).

Grafico 20
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Além dos Estados Unidos, diversas regides do mundo também possuem vastas
reservas de tight oil, porém na maioria dos casos sua exploracao ainda nao é totalmente
viavel pelo fato de os outros paises ainda ndo possuirem acesso a tecnologia necessaria
a um custo que valha a pena. Este é o caso dos campos de Vaca Muerta, na Argentina,
Bazhenov, na Sibéria e Coober Pedy, na Australia. Atualmente o assunto é um dos mais
comentados pela midia e pelos especialistas dada a possibilidade de uma revolugédo no

mercado internacional de petrdleo.



39

Grafico 21
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Outro caso de petroleo ndo convencional que vem merecendo cada vez mais
destaque é a producdo do pré-sal brasileiro, que comecou a ser extraido pela Petrobras;
maior empresa brasileira do setor e uma das maiores do mundo, em 2008. As reservas
encontradas nesta camada do litoral brasileiro fazem parte da regido considerada “zona
econdmica exclusiva do Brasil” e ja permitem uma producdo didria de 300 mil barris
por dia, com projecdo de 1 milhdo de barris por dia em 2017°. O petréleo encontrado ali
possui um grau API, que o classifica como de média a alta qualidade. Por ser localizar
nas camadas de rochas abaixo das camadas de sal, ou seja, a enormes profundidades, a
extracdo teve que ser feita a partir de avancadas tecnologias de exploracao
oceanogréafica. Um dos problemas que o Brasil enfrenta esta relacionado ao ritmo de
exploracdo do produto, ja que, se o pais o fizer muito rapidamente, ele pode se esgotar
em poucas décadas. Outro problema é se o pais se tornar um grande exportador do
produto, ja que isso poderia causar uma sobrevalorizacdo no cambio e prejudicar outros
setores exportadores, como a agricultura. O grafico 22 mostra a evolucdo na produgéo

de petroleo no pré-sal brasileiro.

* Dados extraidos do site www.petrobras.com.br/pt/energia-e-tecnologia/fontes-de-
energia/petroleo/presal/


http://www.petrobras.com.br/pt/energia-e-tecnologia/fontes-de-energia/petroleo/presal/
http://www.petrobras.com.br/pt/energia-e-tecnologia/fontes-de-energia/petroleo/presal/
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Grafico 22
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9. Concluséao

A importancia do petréleo para o funcionamento da economia mundial é
indiscutivel. Desde sua descoberta, seu uso como fonte de energia definiu os rumos do
cenario politico e econdmico, sendo a causa de inumeros conflitos entre nacGes e um
dos produtos mais negociados nas bolsas de valores, além de permitir a existéncia de
grandes empresas multinacionais, que exploram o produto e, consequentemente, geram

um elevado numero de empregos.

Mesmo com a evolucdo tecnoldgica pela qual o mundo vem passando nos
ultimos anos, com o recente avanco do setor digital, a industria do petréleo continua
exercendo um enorme impacto sobre a economia. Das dez maiores companhias no
ranking global da revista Fortune 500, seis s&o empresas desta industria. Enquanto
fontes de energia alternativas ndo forem encontradas em grandes escalas ou novas
reservas nao forem exploradas a niveis mais altos, o petroleo ainda vai gerar efeitos
cruciais no funcionamento da economia global, podendo afetar variaveis econémicas
como cambio e inflacéo e levar a periodos de crescimento e recessdo em diversos

paises.

Hoje em dia, o petrdleo é a Gnica commodity cujos movimentos e descobertas
podem aparecer ndo apenas na se¢ao de economia, mas também na primeira pagina de
qualquer jornal do mundo. Além disso, assim como ao longo de toda sua trajetéria
desde as primeiras descobertas, esta fonte de energia ainda é um extraordinario gerador

de riqueza para individuos, empresas e paises como um todo.

O objetivo principal deste trabalho foi apresentar diversos aspectos que estdo em
evidéncia no cenario econémico atual e que dizem respeito aos movimentos no preco do
petroleo. O mundo tem contado extensivamente com a producdo de petroleo por muitos
anos e continua sendo dependente de seu uso como fonte energeética para a producdo de
combustiveis utilizados no transporte, entre outras coisas. A partir da constante
exploracdo do produto pelos paises, € natural que haja uma queda na producéo, no
momento em que os recursos de facil acesso sdo esgotados. E de conhecimento geral a
existéncia de uma enorme quantidade de petréleo e gas em reservatérios de baixa
permeabilidade, porém é necessario o uso de tecnologias avancadas para que possa

haver a exploracao destes recursos. A questdo que apenas 0 tempo mostrara € se de fato
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estes reservatorios poderdo sustentar a alta demanda pelo produto ou se novas fontes de
energia terdo que ocupar este espaco. A corrida pelo petréleo ndo para e sua capacidade

de gerar conflitos ja se provou devastadora.
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