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Introducéo

“O petroleo ¢ uma substancia oleosa, inflamavel, menos densa que a agua, com
cheiro caracteristico, e de cor variando entre o negro e o castanho escuro. Sua origem ¢
organica, sendo uma combinagdao de moléculas de carbono e hidrogénio” (CEPETRO).
Este recurso energético esgotdvel ndo ¢ um bem homogéneo: existem tipos distintos que
se caracterizam em func¢do da sua qualidade e localizagdo. Para um mesmo cru existem
diversos pregos, dependendo das condi¢des em que ele ¢ comercializado. A formagao
desse hidrocarboneto leva milhdes de anos, mas sua histéria e sua importancia para a
economia moderna comegou apenas na segunda metade do século XIX.

O primeiro passo para o desenvolvimento da industria petrolifera ocorreu nos
EUA: Edwin Drake perfurou o primeiro poco de petréleo em 1859, na Pensilvania. No
inicio, esse mercado era livre, desorganizado e extremamente artesanal, dando margem
a entrada de novos players a medida que o preco desse produto variava.

Essa induastria s6 comegou mesmo a se organizar com o surgimento de uma
grande empresa do ramo, a Standard Oil, de John Rockfeller. Ela era a tnica que
integrava os trés grandes segmentos da cadeia produtiva: exploracdo, refino e
transporte. Com a aquisi¢ao de quase todas as refinarias dos EUA, a Standard Oil se
tornou monopolista na area de refino, ou seja, a formadora de preco e de quantidade dos
derivados do petroleo. Com isso, ela se transformou também na Unica demandante de
6leo bruto do pais.

Entretanto, para incentivar a concorréncia, a Suprema Corte dos EUA
desmembrou a Standard Oil em trinta e trés pequenas companhias no ano de 1911,
baseando-se no Sherman Act. Isso gerou a apari¢do de dois tipos de empresas
petroliferas: as majors, que atuam em todos os segmentos da cadeia produtiva e as
empresas independentes, especializadas apenas em um. No decorrer tempo, essas
majors e independentes foram se estabelecendo e dividindo cada vez mais espaco com
um novo tipo de companhia: as estatais. A onda de nacionalizacdes, que se iniciou ainda
na década de 40 e se intensificou durante as décadas de 50 e 60, acabou impondo certa
barreira a entrada de outros atores nas atividades de exploragao e producao.

Para tentar controlar o pre¢o do petrdleo que variava substancialmente, em 1960
foi criada a OPEP (Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo). Essa

Organizacdo ¢ caracterizada como um cartel de produtores cujo objetivo maior €



maximizar suas rendas petroliferas. Mais adiante discorreremos mais a fundo sobre sua
importincia na industria.

Ap6s a 2* Guerra Mundial, o consumo de energia aumentou drasticamente. Com
a proliferagdo dos veiculos automotores, o petréleo ultrapassou o carvao como principal
fonte de energia, o que ¢ verdade até os dias de hoje.

A mais de 50 anos o petrédleo € portanto a maior fonte de energia do planeta. Por
ser tdo importante no desenvolvimento da economia mundial, a compreensdo da
formagao do seu prego ¢ essencial para que companhias petroliferas, industrias e até
mesmo o governo possam planejar seus investimentos. E justamente isso que vamos
estudar ao longo dessa monografia. Em uma 1? parte, defenderemos a importancia do
petrdleo como ativo estratégico, mostrando como uma mudanca no seu preco poderia
afetar a economia. Para tal, estudaremos os efeitos de uma variagdo no pre¢o do
petréleo na inflagdo e no PIB de alguns paises, focando principalmente no Brasil. Em
um 2° momento, estudaremos os fatores responsaveis pela formacdo do prego dessa
commodity. Faremos uma revisdo histérica sobre a evolugdo do preco do barril
destacando os principais eventos responsaveis pela sua variagdo. Entre esses principais
eventos, focaremos principalmente em um ponto: na influéncia do mercado futuro nos
precos spot. Para tal, estudaremos o papel da especulagdo no boom dos precos do

petréleo em 2007/2008, quando o barril atingiu quase 150 ddlares.



Capitulo 1- A importéancia do petréleo na economia mundial

1.1 Panorama Geral

E indiscutivel a importancia do petréleo no desenvolvimento de um pais. A mais
de 50 anos ele ¢ a principal fonte de energia do planeta. Sua transformagdo proporciona
energia e luz. Esse combustivel fossil ndo-renovavel ¢ um insumo de dificil
substituibilidade na cadeia produtiva da era moderna. Seus produtos sdo indispensaveis
no mundo atual: asfalto, gasolina, plastico, querosene, 6leo combustivel... Esses
derivados do petroleo sdo essenciais ao agente que rege o comércio € a economia
mundial: o transporte. Sem ele, insumos e bens finais ndo poderiam se locomover,
comprometendo toda nossa estrutura produtiva. Além disso, o desenvolvimento de
inimeras industrias como a automobilistica, naval e quimica s6 atingiu o nivel atual
gracgas a contribuicao da industria petrolifera.

Se o petroleo acabasse hoje, grande parte do sistema deixaria de funcionar: carros,
avides, Onibus, trens, centrais térmicas, etc. Paises cuja economia seja extremamente
dependente do petréleo quebrariam sem a receita advinda desse produto. Como
exemplo, podemos citar a Venezuela: ¢ do petréleo que provem 92% das divisas que

ingressam nesse pais e quase a metade do orcamento do governo.

A importancia crescente da industria do petréleo originou inimeros conflitos
bélicos ao redor do mundo a partir do século XIX. Isso demonstra seu papel essencial
como ativo estratégico para o desenvolvimento da economia moderna.

Como pode ser observado no grafico abaixo, em 2007 o consumo desse
combustivel fossil representou 35% do consumo total de energia, sendo portanto sua
principal fonte geradora. Comparado com o ano anterior, o consumo global de 6leo

cresceu 1,1% ou o equivalente a 1 milhdo de barris por dia.
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Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2008 (ano base 2007)

Levando em consideracdo os outros tipos de energia, o custo de transporte do
petrdleo ¢ relativamente baixo, tornando seu comércio global. Existem basicamente dois
tipos de transporte de petrdleo: via petroleiros e via oleodutos. Os petroleiros fazem o
transporte intercontinental possivel, com um custo baixo, eficiéncia e flexibilidade. Ja
os oleodutos sdo utilizados para o transporte terrestre intracontinental. A importancia
desse comércio pode ser observada através do seguinte dado: os navios petroleiros
representam mais de 40% de todo o transporte maritimo mundial (INTERTANKO
20006). Isso faz com que paises que ndo sejam produtores de petroleo tenham a
possibilidade de utilizar esse hidrocarboneto para a geracdo de energia.

A concentracdo da produ¢do de petrdleo pode ser observada através dos dados de
produgdo dos 12 paises membros da OPEP: em 2007, a producdo de petroleo desse
cartel representou 43% do total mundial (BP Statistical, 2008). Isso nos diz que grande
parte dos consumidores mundiais nao produz esse hidrocarboneto ¢ depende do
comércio para poder consumi-lo. Muitos deles inclusive nao se encontram perto dos
principais centros de producdo e reserva. Isso pode ser observado através da seguinte

tabela, que explicita a propor¢ao do consumo e da produgdo de petroleo por regido.
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Tabela 1: Consumo e Produgdo de Petréleo por Regido

% de Consumo sobre o % de Producéo sobre o
Regido total de petréleo total de petréleo produzido
consumido no mundo no mundo
América do Norte 28,7 16,5
América do Sul 6,4 8,5
Europa e Eurasia 24 22
Oriente Médio 7,4 30,8
Africa 3,5 12,5
Asia Pacifico 30 9,7

Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2008 (elaboragdo propria)

O Oriente Médio ¢ o maior produtor de petroleo: ele ¢ responsavel por 30,8% do
total da producao mundial. Entretanto, ele s6 consome 7,4% dessa fonte de energia. Isso
faz com que ele seja um exportador liquido de petroleo essencial ao comércio mundial.
Ja a regido da Asia Pacifico se mostra extremamente dependente das importagdes: ela

produz apenas 9,7% do total, mas € responsavel por 30% do consumo mundial.

Outro meio de demonstrar a forca dessa indUstria na economia mundial ¢
observando a classificacdo das maiores empresas do mundo (Forbes, 2009); entre as
cinco principais, trés sao do ramo de petroleo e gas: Shell, ExxonMobil e BP (2°, 4° e 5°
lugares respectivamente). Somados, os ativos dessas trés “super majors” superam US$
734 bilhdes.

Outra cifra importante a ser considerada sdo os investimentos dessas companhias.
No Brasil, por exemplo, a Petrobrés estd prevendo no seu plano estratégico divulgado
esse ano, investir US$ 174,4 bilhdes no periodo de 2009-2013. Dessa cifra, US$ 28
bilhdes serdo destinados as novas descobertas do pré-sal, cuja estimativa de volumes
recuperaveis somente no campo de Tupi pode chegar a 8 bilhdes de barris. Além disso,
a meta de producdo no pré-sal ¢ de 219 mil bpd em 2013, ou seja, mais de 10% da
producdo atual da Petrobras no Brasil. Entretanto, por ser uma empresa com controle
estatal, na hora de captar recursos, ela pode obter algumas facilidades. Para conseguir
manter seus investimentos esse ano apesar da crise do crédito, o governo brasileiro
liberou a empresa da sua contribui¢ao ao superavit primario do pais. Com isso, ela
podera investir mais R$ 15 bilhdes esse ano ¢ R$ 16,8 bi em 2010. Além disso, a

principal captacdo de recursos da Petrobras ocorreu através do BNDES: dos US$ 28,6
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bilhdes previstos para investir esse ano, US$ 11,9 bilhdes (42%) serd financiado pelo
Banco. A super major Exxon, por sua vez, planeja investir US$ 125 bilhdes nos
proximos 5 anos. Esses numeros sdo bastante expressivos e mostram a forca da

industria petrolifera mundial.

Podemos dizer portanto que de meio século para c4, vivemos na era do petroleo.
Como veremos a seguir, além de tudo ja descrito acima, o petroleo ¢ fundamental na
determinagdo dos pregos e do crescimento da economia moderna. Além de afetar planos
de investimento, variagdes no seu preco afetam varidveis macroecondomicas

importantes.

1.2 VariacGes no preco do petrdleo e suas conseqiiéncias na economia

Com o aumento da importancia do petroleo a partir dos anos 70, variagdes no seu
preco comecgaram a gerar severas conseqiiéncias nas economias industrializadas.

Em um trabalho realizado por RANSON em 2008, ele estabelece a relagdo entre

o indice de inflagdo americano CPI (Consumer Price Index) e a variagdo do prego do

petroleo desde 1950. Esses resultados podem ser vistos abaixo na tabela.

Tabela 2: Relagdo CPI — Prego do Petrdleo

AVERAGES for vears

in which CPI inflation was: crude oil

more than 3 percent i c A
o 25.3%

(14 vears averaging 8.0%)

between 2 and 5 percent -

7 : i 1T (4

{29 years averaging 3.2%)

less than 2 percent 47

4.4

(14 years averaging 1.2%)

Fonte: RANSON (2008)

Podemos observar uma relacdo entre inflagdo e preco do petréleo. Quando o CPI
ficou acima de 5%, houve uma variagdo alta e positiva do preco do barril, de 25,3%. Ja
em periodos de inflagdo baixa, menor do que 2%, podemos observar uma deflagdo no

preco do 6leo cru de -4,7%. Apesar das variacdes no preco da commodity serem muito
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mais expressivas do que no indice de inflacdo, pode-se concluir que esses dois

indicativos seguem a mesma tendéncia, evidenciando uma relagao entre eles.

Em dezembro de 2004, ESTEVES ¢ NEVES escreveram um artigo sobre os
efeitos econdmicos das variagdes do prego do petroleo. Nele, eles explicam os
principais canais através dos quais essas variagcdes sdo transmitidas, como mostraremos
a seguir.

“Duas caracteristicas do petroleo explicam sua influéncia na economia: a forte
ligacdo do seu prego com os meios de troca e seu importante papel como fator de
producao” (NEVES e ESTEVES). Dois importantes medidores da atividade econdmica

sdo atingidos: a inflagdo, como visto anteriormente nos EUA, e o PIB.

Inflacéo

Os autores dividem esses efeitos em duas partes: o de primeira € o de segunda
ordem.

Esse primeiro ¢ o mais evidente: o indice de precos ao consumidor (IPC) leva
em consideragdo combustiveis, eletricidade e gas. Assim sendo, uma variagdo no prego
do petréleo atinge diretamente a inflagdo através desses componentes. Quanto maior a
importincia dos produtos energéticos na cesta do consumidor, maior serd o impacto no
IPC. Vale ressaltar que esse estudo foi feito por autores portugueses, o que pode se
diferenciar um pouco em relacao a realidade no Brasil. Um exemplo ¢ a eletricidade: na
Europa, grande parte da energia elétrica gerada tem como insumo o petroleo; o mesmo
ndo ocorre no Brasil, onde a maior fonte geradora de energia sdo as hidrelétricas.

Os autores ressaltam que esse impacto pode variar de acordo com a estrutura dos
impostos. Um aumento no preco pode ou ndo ser transmitido inteiramente ao
consumidor; “se o imposto for ad valorem, essa transmissdao total ocorre, mas se o
imposto for especifico, ndo” (NEVES e ESTEVES).

O componente fiscal do preco da gasolina varia muito de acordo com os paises.
Nos Estados Unidos, 23,3% do preco desse combustivel sdo impostos enquanto no
Reino Unido essa proporcao pula para 76,4% (ESTEVES e NEVES). No Brasil, essa
proporg¢ao também ¢ outra: 40,5% (Fecombustiveis).

Vale ressaltar a importdncia de um imposto no Brasil que incide sobre os
combustiveis: a CIDE (Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico). Esse

tributo recai sobre a importagdo e a comercializagdo da gasolina, do diesel, do 6leo



13

combustivel, do querosene... A aliquota do imposto incide sobre a quantidade
comercializada mensal de cada produto e deve ser paga até 15 dias depois do fim do
periodo. O valor do tributo na gasolina ¢ atualmente de R$ 0,18 por litro. Entretanto,
com a perda de receita por conta da crise, o governo estuda atualmente aumentar o valor
da Cide para o patamar de maio de 2008, de RS 0,28 por litro. E foi justamente isso que
ocorreu: no comego de junho, a Petrobras anunciou um corte no preco da gasolina. Esse
corte ndo foi repassado ao consumidor porque o governo resolveu aumentar a aliquota
da CIDE para compensar perda de receita com outros tributos devido a crise financeira.
Para mostrar a correlagdo entre inflagdo e preco do petroleo, NEVES e ESTEVES
utilizam dados de prego do petréleo e de produtos energéticos entre 1971 e 2003 para
paises do G7. Eles chegam a seguinte conclusdo: “se o prego do petrdleo dobra, a
inflacdo aumenta em média um ponto percentual”. Além disso, eles estudam os efeitos
de causalidade de uma variagdo no preco desse combustivel fossil: “os pregos dos
produtos energéticos do G7 variam no trimestre corrente € no seguinte a variagdes no
preco do petroleo”. Essa transmissdo ocorre de modo similar desde a década de 80.
Além dos efeitos diretos citados acima, existem também os efeitos indiretos
causados por um aumento no prego do petréleo. O mais evidente ¢ o efeito nos
transportes, que sao extremamente dependentes dos componentes energéticos (gas e
combustiveis). Outro exemplo menos evidente sdo os produtos de pléstico, cujo insumo
¢ um dos derivados do petroleo, a nafta. Existem outros inimeros efeitos indiretos, mas
todos sdo de dificil mensuragdo. Entretanto, a observa¢do de uma caracteristica
importante pode levar a algumas conclusdes: “a magnitude desses efeitos depende da
propor¢ao do petréleo no PIB como fator de produ¢dao”. De acordo com NEVES e
ESTEVES, essa propor¢cdo ¢ menor do que na década de 80 por dois motivos: a
utilizagdo de novas tecnologias e fonte de energia diminuiu a importancia do petréleo
como unidade de producao do PIB nos paises da OCDE; além disso, o pre¢o do petroleo

no inicio do século XXI estd menor em termos reais do que na década de 80.
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Grafico 2
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Fonte: BP Statistical e US Bureau of Labor Statistic (elaboragdo propria)

Entretanto, o0 mesmo ndo pode ser dito para o periodo de 2004 a 2008. Como o
estudo em questdo foi realizado em 2004, ele ndo levou em consideracdo o aumento
gradual do preco do petrdleo que se iniciou em 2004 ¢ atingiu seu pico em 2008,
quando o barril quebrou a barreira dos US$ 140. O prego médio deflacionado do barril
do WTI ano passado alcangou US$ 70,55, enquanto em 1980, aos pregos de 1995, esse
valor era US$ 70,21. Portanto, para o periodo citado, ndo podemos usar o prego real
como argumento de uma menor propor¢do do petroéleo no PIB como fator de producio

em relagdo aos anos 80.

Explicitemos agora os efeitos de segunda ordem sobre a inflagdo. Esses efeitos sao
as conseqiiéncias das reagdes macroeconOmicas as variacdes do preco do petréleo.
NEVES e ESTEVES mostram que a correlacao entre as variagdes do IPC, excluindo
produtos energéticos e alimenticios, e as variagdes no prego do petrdleo ndo sdo tdo
significativas. Isso mostra que existe influéncia mais importante sobre produtos nio
energéticos do que o preco do petréleo. Entretanto, observando o periodo seguinte,
variagoes no prego do petroleo afetam mais consideravelmente esses produtos nao
energéticos. Esses autores a uma importante conclusdo: “esses efeitos de segunda ordem
estdo diretamente ligados a relacdo salarios/pregos. Se os trabalhadores conseguirem
aumentar os respectivos salarios nominais em linha com a subida dos precos ao

consumidor — em vez de aceitarem salarios reais mais baixos — surgem pressoes



15

inflaciondrias adicionais, através de uma espiral saldrios-pregos. Dependendo da
flexibilidade do mercado de trabalho e das expectativas de inflacdo, essa influéncia do
aumento do preco do petroleo sobre produtos ndo energéticos ¢ maior ou menor”
(NEVES e ESTEVES).

No Brasil, a indexacdo dos salarios a inflagdo comegou em 1964, quando o indice
de precos subiu 92,9% no ano. Em uma economia desse tipo, a tendéncia inflaciondria
acaba sendo a inflagdo do periodo anterior. Com isso surge a inflagdo inercial. Na
década de 80 e 90, inimeros planos econdmicos foram criados para tentar desindexar a
economia: Plano Cruzado, plano Collor, mas nenhum deu certo. S6 ocorreu
desindexag¢do da economia brasileira no Plano Real com a criacdo de uma nova unidade
de valor, a URV, que buscava eliminar o componente inercial da inflagdo. Nos dias de
hoje, portanto, os efeitos de segunda ordem de um choque do petroleo na inflagdo ¢

muito menos sentido pela economia brasileira do que na época anterior ao plano Real.

PIB

A influéncia de uma variagdo no prego do petrodleo sobre o PIB de um pais
depende de duas caracteristicas cruciais: “se o pais ¢ importador liquido de petréleo, e a
sua importancia como propor¢do do PIB. Como a demanda por petréleo ¢ praticamente
inelastica ao seu preco, um choque petrolifero ndo altera sua demanda. Assim, sua
influéncia no PIB pode ser demonstrada através dos recursos que sao realocados para
que ndo seja interrompido o suprimento desse hidrocarboneto”. NEVES e ESTEVES
mostram que o PIB das economias do G7 (excluindo o Canadd) estd cada vez menos
sensivel as variagdes no preco do petroleo se comparado com 30 anos atras. O peso das
importagoes liquidas de petroleo nesse grupo passou de -0,02 para -0,01.

Entretanto, ¢ importante ressaltar algumas caracteristicas desse estudo. De
acordo com os autores, o preco médio do petrdleo utilizado para os anos de 2001 e 2002
¢ de USS$ 25. Dado a dificil substituibilidade do petréleo como fator de produgdo, a
propor¢ao do gasto com petroleo no PIB depende do seu preco relativo. Isso faz com
que “quanto maior o prego relativo do petréleo (propor¢do de importagdo do petrdleo no
PIB), maior ¢ a elasticidade”. Isso significa que uma variagdo no preco desse
hidrocarboneto surtira mais efeito no PIB com um barril custando US$ 50 do que com

um barril custando US$ 20. Portanto, a variagdo dos pregos em 2008 deveria ter surtido
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um efeito consideravel no PIB: o barril do WTI comegou o ano custando US$ 87,
atingiu sua maxima no meio do ano alcancando US$ 145 e despencou para pregos

baixissimos no fim do ano, chegando a custar U$S 30.

Para resumir os efeitos de um aumento do prego do petréleo na inflagdo e no
PIB, ESTEVES e NEVES utilizam um modelo de previsdo do Banco de Portugal para a
economia portuguesa. Nesse modelo, o petréleo ¢ visto como um fator intermediario da
funcdo de producdo. Além disso, eles simulam um aumento de 100% no preco do

petroleo, usando como referéncia um prego de USS$ 25 o barril.

Grafico 3: Efeitos de um Aumento de 100% no Preco do Petréleo
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Fonte: NEVES e ESTEVES (2004)

Podemos observar um efeito direto e consideravel na inflacdo: no ano seguinte ao
choque, o preco ao consumidor ¢ afetado em 1,2 pp. Os efeitos sdo sentidos até o 4°
ano, depois a inflagdo volta ao seu patamar inicial. Em relacdo ao PIB, podemos
observar que seu crescimento ¢ afetado mais duramente durante os quatro primeiros

anos.

Depois dessa analise fica clara a influéncia de uma variagao no preco do petroleo
sobre a economia. Tanto a inflagdo quanto o PIB sdo varidveis importantissimas na
medi¢do da atividade econdmica, e sdo afetadas por essa variagdo. A seguir,
mostraremos a evolu¢do da importancia do petrdleo na inflacdo e no PIB da economia

brasileira.
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O petroleo e a inflagdo brasileira

Para relacionar a inflagdo brasileira com o setor de 6leo e gas no pais, seguiremos
o estudo desenvolvido por CANELAS (2007).

Para estudar essa relacdo, foi utilizado o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), que ¢ o indice oficial do Governo Federal para a medi¢do das metas
inflacionarias.

O gréfico apresentado a seguir mostra a participacdo dos componentes do IPCA

ligados diretamente ao setor de dleo e gas entre os anos 2000 e 2005.

Gréfico 4: Participacdo percentual do setor petrdleo e gas no IPCA (2000-2005)
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Fonte: CANELAS (2007)

Podemos observar que a participagao desse setor no IPCA ndo apresentou
mudangas ou aumentos significativos no periodo observado, mantendo uma média de
participagdo de 7%. Isso pode parecer estranho dado que o preco do barril WTI em 2000
custava US$ 30,37 e em 2005 ja estava custando US$ 56,59 (fonte BP statistical, 2008),
ou seja, um aumento de 86%. Entretanto, uma importante caracteristica da precificagdo

dos combustiveis no Brasil deve ser observada: a Petrobras ndo repassa diretamente
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nem totalmente um aumento no prego do petroleo ao consumidor final brasileiro. Por

1sso observamos essa certa constancia do peso do setor de 6leo e gas no IPCA.

Outro ponto importante a ser ressaltado ¢ a grande correlagdo existente entre a
evolugdo do IPCA e a contribuigdo do setor de petréleo nesse indice. Essa correlagao

pode ser observada no grafico seguinte:

Grafico 5: Evolucdo dos pregos dos derivados de petréleo: IPCA e contribui¢do do setor

petréleo e dos combustiveis veiculares (em pontos percentuais)
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Fonte: CANELAS (2007)

A semelhanca entre a tendéncia das curvas pode ser explicada gracas a grande
importancia do petréleo e dos seus derivados como insumo e fator de producdo. Essa
caracteristica faz com que variagcdes no preco do petroleo influenciem indiretamente a
formagdo de precos de inumeros outros bens comercializados na economia. Vale
destacar que o pico observado em 2002 diz respeito a forte desvalorizagdo do real

causada pelo “efeito Lula” nas vésperas das elei¢des presidenciais no pais.
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O petrdleo e o PIB brasileiro

O produto interno bruto (PIB) do Brasil representa a soma de todos os bens e
servigos finais produzidos aqui, durante um periodo determinado. O PIB é um dos
indicadores mais utilizados na macroeconomia com o objetivo de mensurar a atividade
econdmica de uma regido.

Para estimar a contribui¢do do setor de 6leo e gas ao PIB do Brasil foi utilizado o
estudo feito por ARAGAO (2005), que usou dados do IBGE, das contas nacionais e da
Petrobras para chegar a esta estimativa. O grafico subseqiiente relata esse estudo no

periodo entre 1990 e 2004.

Grafico 6: PIB do setor de petroleo (RS Bi, a pregos basicos, valores reais de 2004, ¢ %
do PIB do Brasil)
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Fonte: ARAGAO (2005)

Podemos observar a importancia crescente tanto do PIB do setor de petréleo
quanto da participagdo desse setor no PIB do Brasil. O PIB do setor de o6leo e gas
praticamente triplica entre 1990 e 2004: cle passa de R$ 46,9 bilhdes para R$ 143,4. O
mesmo efeito pode ser observado para a participacao desse setor no PIB brasileiro. Essa
participagdo passa de 3,8% em 1990 para 8,1% em 2004. Se analisarmos o periodo apos
o fim do monopodlio da Petrobras (1997), esse aumento ¢ ainda mais acentuado: a taxa

pula de 2,8% para 8,1% em um periodo de 7 anos (1997-2004).
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Os dados sobre o valor adicionado do Petroleo e gas na economia brasileira
também demonstram sua importancia crescente. Em 2002, esse valor era de R$ 12,32
bilhdes; ja em 2006, esse valor atinge R$ 43,53 bilhdes (IBGE), ou seja, um aumento de
mais de 250% no periodo.

Analisando mais a fundo a participagao de cada segmento no PIB do petrdleo,
podemos concluir os segmentos responsaveis por esse aumento consideravel no periodo
estudado.

Grafico 7: PIB do setor petroleo e gas- participacdo percentual de cada segmento
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Fonte: ARAGAO (2005)

O aumento das atividades de Exploracdo e Produgao (E&P) e de refino foram os
principais responsaveis por essa evolucdo do PIB do petrdleo. As atividades de E&P
passaram de 25,5% de participacao no PIB do setor em 1990 para 43,5% em 2004. O
fim do monopdlio da Petrobras atraiu novos players ao mercado brasileiro, o que
aumentou consideravelmente os investimentos nessa area. Ja o refino passou de 40,9%

para 43,7% nesse mesmo periodo.

A partir dos dados estudados até entdo, podemos concluir esse capitulo ressaltando
a essencialidade do petréleo como ativo estratégico. Sua importancia ndo se limita a
industria: a influéncia exercida nas varaveis economicas através de variagdes no seu
pre¢o merecem atengao.

A seguir estudaremos os fatores que influenciam o prego dessa commodity.
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Capitulo 2 — Fatores que Influenciam a Formacgéo do Preco do Petrdleo

2.1 A Evolucéo do Preco do Petrdleo

Assim como qualquer outra commodity, o prego do petrdleo varia de acordo
com interacOoes entre demanda ¢ oferta. Quando existe um excesso de oferta no
mercado, o prego tende a cair; por outro lado, uma restricdo da oferta faz com que o
preco do barril tenda a aumentar.

Da segunda metade do século XX até o inicio do ano 2000, a cesta de petréleo
da OPEP variou entre USD 22 — 28 por barril (pregos de 2007). Além disso, o barril s6
ultrapassou USD 24 quando ocorreram eventos geopoliticos impactantes como guerras
e conflitos no Oriente Médio. Entretanto, com sua capacidade de producdo atingindo o
limite, a OPEP abandonou em 2005 sua banda de variagdo, o que, entre outros motivos,

contribuiu para o aumento escalar no preco do barril até¢ o meio de 2008.

Se levarmos em conta um periodo ainda mais longo, a diferenga de preco nao
seria muito significativa. Desde 1869, o preco médio do barril de petréleo ficou
préximo de USD 22. Durante esse mesmo periodo, a mediana do prego do barril foi de
uUSD16,71.

Entretanto, utilizando um periodo mais restrito, os resultados acabam se
mostrando bem diferentes. Nos anos apds 1970, o prego médio do barril ultrapassou os
USD 30, atingindo o valor de USD 32,23. Isso representa um aumento de 68% em
relagdo a média do periodo mais longo. A mediana também ¢ consideravelmente maior:
USD 26,50, ou seja, uma diferenca de 63% entre os dois periodos.

A seguir, analisaremos mais a fundo o preco do petrdleo no periodo pods
Segunda Guerra Mundial. O gréafico abaixo resume esse periodo, mostrando a relacao

do preco do barril com os eventos ocorridos ao longo do tempo.
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Gréfico 8: Pre¢o do Oleo Cru (ano base 2007)
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O prego do barril de petréleo variou entre USD 2,50 e USD 3 entre 1948 ¢ os
anos 60. Aos precos de 2007, essa variagdo foi consideravelmente menor: de USD 17
para USD 18; ou seja, nada mais do que a variacao causada pela inflacdo. Entre 1958 ¢
1970, o prego se manteve estavel em USD 3 por barril, mas em termos reais houve um
declinio de USD 17 para USD 14.

Um player essencial na industria petrolifera surgiu nessa mesma época: a OPEP.
Fundada em 1960, ela contava com cinco paises: Ira, Iraque, Arabia Saudita, Venezuela
e Kuwait. Alguns desses paises ja estavam familiarizados com o método de influenciar
o prego através de variacdes na producdo, o que seria a principal “arma” do recém-
formado grupo. Em 1971, 11 anos depois, mais seis paises se uniram a OPEP: Qatar,
Indonésia, Libia, Argélia, Nigéria ¢ Emirados Arabes. Entretanto, a criagdo dessa
organiza¢do ocorreu em paralelo a uma diminui¢ao consideravel do poder aquisitivo de
um barril de petroleo, mais precisamente, uma queda de 40%.

Um evento especifico marcou a ascensdo da OPEP como principal player na

formagao do preco do petréleo: em margo de 1971, os produtores do Texas aboliram
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suas cotas de producdo. Isso ocorreu porque nao existia mais capacidade ociosa na
regido, entdo seria impossivel tentar conter um aumento do prego através de variagdes
na producdo. Esse evento transferiu portanto o controle de precos dos EUA para a
OPEP. Vale ressaltar, entretanto, que a for¢a da OPEP como controladora de precos so

foi efetivamente observada na 1? crise do petréleo, como veremos a seguir.

Em 1972, o preco do barril de petrdleo custava em termos nominais USD 3; ja
no final de 1974, esse preco saltou para USD 12. A causa desse aumento exponencial
foi a Guerra do Yom Kippur, onde a Siria e o Egito invadiram Israel em outubro de
1973. Varios paises ocidentais, incluindo os EUA, apoiaram Israel, contrariando assim
os paises arabes. Isso gerou a imposi¢do de um grande embargo a essas nagdes. O corte
na producdo desses paises foi de 5 milhdes de barris por dia. Para compensar, o resto
dos paises produtores de petroleo aumentou sua produ¢do em 1 mmbpd. Entretanto, o
déficit continuava sendo muito elevado: 4 milhdes, ou 7% da produgdo total mundial.
Esse corte se prolongou até margo de 1974, fazendo o preco do barril quadruplicar no
periodo em questdo. Isso comprova o papel essencial da OPEP na formagao do preco do
petréleo na 2* metade do século XX.

Antes da 2? grande crise do petroleo, entre 1974 ¢ 1978, o preco do barril variou
relativamente pouco. A pregos reais, houve até um leve declinio. Entretanto, o oposto
ocorreu nos anos seguintes. A revolucdo Iraniana de 1978 prejudicou a producdo do
pais, fazendo com que as perdas atingissem 2,5 milhdes de barris por dia até junho de
79. O impacto nos precos nao teria sido tdo evidente se ndo fossem os fatos decorrentes.
Logo depois da revolugdo, a producao do Ird retomou forga e voltou aos 4 milhdes de
barris por dia. Entretanto, o Iraque se aproveitou da situacdo enfraquecida do pais e
invadiu seu territério em setembro de 1980. Essa guerra gerou perdas de producdo de
6,5 milhdes de barris por dia, ou seja, 10% da producao mundial. Juntos, os dois paises
estavam produzindo apenas 1 milhdo de barris. Essa combinacdo de fatores causou um
aumento consideravel no preco do barril que passou de USD 14 em 1978 para USD 35
em 1981. Esses paises nunca mais atingiram o nivel de produgdo de petrdleo anterior a
crise.

Como ja citado acima, na década de 70 e 80 os paises membros da OPEP
pareciam ter grande influéncia na formacdo do preco do petrdleo. Entretanto, no

decorrer dos anos, o peso dessa influéncia variou consideravelmente.
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Gréfico 9: Produgio de Oleo Cru da OPEP (Mbbl/d)
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Fonte: WTRG

O grafico acima mostra justamente a relacao entre a produgdo da OPEP e as
variagdes no prego do barril de petroleo. Podemos observar que algumas vezes os
precos variaram de acordo com a vontade do cartel, outras vezes ndo. Isso ocorre, entre
outros motivos, porque dentro de OPEP existe uma forte polarizagdo politica que cria
dificuldades para estabelecer estratégias e atuar efetivamente como cartel. “Podem ser
delimitados dois grupos distintos dentro da OPEP: um que busca estratégias visando
obter respostas no curto prazo e outro que quer estabelecer estas estratégias visando o
longo prazo” (PERTUSIER). Esta contradi¢ao de interesses constitui uma das principais
causas de instabilidade nesta organizacao.

Apesar de ser considerada um cartel, essa organizacdo ndo tem nenhum
mecanismo que garanta realmente a manutencdo das cotas fixadas por todos os paises
membros. A TUnica caracteristica que se aproxima desse mecanismo ¢ a capacidade
ociosa da Arabia Saudita. Através dela esse ultimo pode ameagar aumentar a produgdo

até os precos baixos serem compensados por uma maior demanda. Esse ¢ a unica
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maneira possivel de tentar obrigar os outros paises membros a manterem as cotas
estabelecidas.

Logo depois da 2% crise do petroleo, o preco do barril estava 150% maior do que
no periodo que a antecedeu. Apesar do apelo do 1° Ministro da Ardbia Saudita sobre
uma possivel forte retragdo na demanda, grande parte dos paises da OPEP nao via
perigo nesse patamar de preco. Além disso, existia outro problema que merecia aten¢ao:
precos mais altos incentivaram o aumento das atividades de exploracao e produgdo fora
do cartel. Esse aumento foi consideravel: nos primeiros anos da década de 80, 10
milhdes a mais de barris foram produzidos. Portanto, além de enfrentar uma demanda
reduzida, a OPEP enfrentou um aumento na produgao fora da organizagdo, o que puxou
0s precos para baixo.

Entre 1982 e 1985, o cartel estabeleceu cotas de producdo para tentar estabilizar
o barril. Entretanto, como muitos membros eram (e sdo até hoje) extremamente
dependentes da receita advinda do petroleo, o incentivo a desviar da cota era grande; e
foi justamente isso que ocorreu. Para tentar contornar a situagdo, a Arabia Saudita
cortou a0 maximo sua produ¢do para evitar uma drastica queda no preco. Entretanto, ela
sO ficou nesse papel até o final de 1985. Depois disso, ela atrelou o prego do seu barril
ao spot e aumentou sua produgdo em 3 milhdes de barris por dia. Isso acarretou uma
queda drastica no prego, que atingiu USD 10.

No inicio dos anos 90, um importante evento politico reverteu a situagdo dos
precos. A incerteza associada a invasdo do Iraque no Kuwait acarretou a Guerra do
Golfo e conseqiientemente o aumento do prego do petroleo. Entretanto, nos anos
subseqiientes, houve uma queda consideravel nos pregos, que em termos reais estavam
no mesmo patamar de 1973.

Com o fortalecimento da economia americana ¢ com o rapido crescimento da
regido Asia-Pacifico, o ciclo de prego reverteu. Na década de 90 o consumo de 6leo
cresceu 6,2 milhdes de barris por dia. O declinio na produgdo da Russia, que deixou de
produzir 5 milhdes de barris por dia entre 1990 e 1996, também contribuiu para esse
aumento.

Esse ciclo, assim como todos os outros, ndo durou muito tempo. Paralelamente
ao aumento da producdo em 2,5 milhdes de barris pela OPEP, a Asia entrou em uma
severa crise econdmica. Em 1998, essa regido que apresentava aumento no consumo de
petréleo desde 1982, enfrentou sua primeira grave queda. A combinagdo de uma maior

producao da OPEP e de um menor consumo criou uma espiral decrescente de precos.
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Como resposta, o cartel cortou duas vezes sua produgdo ainda em 98. Os precos so
comegaram a se recuperar em 1999, quando a OPEP cortou mais uma vez sua producao.
Apesar de nem todos os paises membros aderirem as cotas, observou-se um corte de
mais de 3 milhdes de barris por dia que levou o prego do barril a USD 25. Essa elevagao
no prego pdde ser observada até o fim de 2000, quando pela 3 vez em seis meses a
OPEP aumentou sua produgdo para evitar um aumento continuo.

Um fato impensavel mudou a rota dos pregos: o ataque da Al-Qaeda aos EUA
no dia 11 de setembro de 2001. Dois meses depois, o preco spot do WTI estava 35%
menor. Em um outro cenario a OPEP teria cortado sua produ¢ao; isso sé nido ocorreu
dado o clima politico da época. Em margo de 2002, entretanto, tanto a OPEP quanto a
Russia decidiram diminuir sua producao, o que fez o preco do barril atingir novamente
USD 25.

Problemas na Venezuela fizeram a producdo da PDVSA despencar no fim de
2002. Para tentar compensar essas perdas, a OPEP aumentou sua cota durante os dois
meses seguintes. Nesse mesmo periodo, os estoques de petroleo tanto dos EUA quanto
dos paises da OCDE estavam baixos. Com a retomada de forca da economia americana
e dos paises asiaticos, a demanda por petroleo estava crescendo cada vez mais.

Juntando a queda da producao na Venezuela e no Iraque (devido a invasao dos
EUA) com o aumento da produ¢do na OPEP para satisfazer o crescimento da demanda
mundial, ocorreu uma grande queda na capacidade ociosa dessa industria. Em 2002,
existia uma capacidade ociosa de 6 mmbpd enquanto em 2003 essa capacidade ndo
chegava a 1 milhdo. Isso aumentou consideravelmente o prémio de risco do preco do
petrdleo o foi em parte responsével pelo aumento escalar no prego observado até o fim

de 2008.

2.2 Mercado futuro

Como visto anteriormente, os anos 70 foram de turbuléncia no sistema
financeiro internacional, registrando altos niveis de inflacdo e instabilidade cambial.
Como resultado desses desequilibrios, surgiu nos anos 80 ¢ 90 um vasto mercado
financeiro global.

A emergéncia dos mercados futuros para o petrdleo, a partir dos anos 80,

ocorreu em resposta as fortes flutuacdes do preco internacional do petroleo, das taxas de
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cambio e de juros, atraindo a atencao daqueles que querem se proteger contra o risco do
preco (os hedgers), como também dos especuladores e arbitradores.

Durante a década de 80, foram realizados os primeiros contratos futuros e de
opgdes envolvendo petroleo nos mercados especializados de Nova York (New York
Mercantile Exchange — NYMEX) e Londres (IntercontinentalExchange — ICE). Vale
ressaltar, que até 2005, a bolsa de valores londrina responsavel pelas negociagdes de
contratos ligados a energia era a IPE (International Petroleum Exchange). Ela foi

comprada em 2001 pela ICE e mudou definitivamente de nome em 2005.

Um contrato futuro ¢ definido como o compromisso de comprar ou vender
determinado ativo numa data especifica no futuro, por pre¢o previamente estabelecido.
Em geral, esse contrato futuro ndo implica a necessidade de entrega fisica do produto na
data de vencimento, ou seja, ¢ apenas um mecanismo de protecdo de variacdes nos
pregos. Este tipo de contrato pode ser usado para fazer hedge, reduzindo a exposi¢do ao
risco a fim de diminuir perdas, ou para especular, aumentando a exposi¢do ao risco na
expectativa de obter lucro. Esse mecanismo permite que os agentes econOmicos se
protejam de inesperadas variagdes no preco do petrdleo, evitando problemas que
possam ocorrer subseqiientemente.

Quando os precos dos energéticos caem, também diminui o valor de mercado
das empresas, que ndo conseguem caixa para suas operagdes e conseqiientemente
podem falhar em honrar seus compromissos de longo prazo. Entretanto, por outro lado,
quando os pregos sobem, os governos podem entrar em acdo para proteger o0s
consumidores. Portanto, o risco de mercado para estas commoditieS ¢ uma varidvel
estratégica muito relevante. Tentar se proteger desse risco ¢ essencial para o bom

funcionamento das empresas e até¢ da economia.

O uso de derivativos de petroleo vem crescendo continuamente. Esse termo,
“derivativos”, pode ser definido como: “o nome dado a familia de mercados em que
operacdes com liquidacdo futura sdo implementadas, tornando possivel a gestdo do
risco de preco de varios ativos” (BMF). Quatro modalidades de contratos sao
negociadas nesse mercado: a termo, de opcdes, de swap e futuro (que veremos mais a
fundo). Por exemplo, o volume mensal de contratos futuros do Brent na ICE cresceu de
7,9 milhdes em 1993 para 24,0 milhdes em 2003, registrando um crescimento de 203%.

Se utilizarmos um periodo maior, esse numero se torna ainda mais significativo: em
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2008, foram negociados 68,4 milhdes de contratos, ou seja, um nimero 8,6 vezes maior
do que em 1993. Esse crescimento no volume dos contratos foi também observado nos
ultimos anos: somente entre 2005 e 2008, essa taxa média de crescimento anual foi de
31,7%.

Vale mencionar que o volume de contratos diarios negociado no mercado futuro
¢ consideravelmente superior a producao diaria mundial. O tamanho de cada contrato de
petrdleo transacionado nas bolsas ¢ de 1.000 barris, sendo assim, em 2008, somente na
NYMEX, negociou-se, em média, o equivalente a 509,6 milhdes de barris por dia
(509,6 mil contratos futuros), enquanto a producao didria mundial registrada foi de 81,8
milhGes de barris. Somando a NYMEX e a ICE, esse volume de contratos futuros
ultrapassa 696 mil, ou seja, 696 milhdes de barris.

A evolucao do volume de contratos negociados pela ICE e pela Nymex pode ser

observada através dos graficos abaixo.

Grafico 10

Volume de Contratos Futuros do Brent (média diaria)
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Grafico 11

Volume de Contratos Futuros Nymex (média diaria)
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Esse mercado de contratos futuros do petroleo conta com um grande niimero de
especuladores. Uma das razdes decorre do fato de ser um mercado extremamente
liquido e com boas fontes de informacdes, o que facilita o trabalho desse tipo de

investidor. Mais a frente veremos como a especulagdo influencia o mercado spot.

Mercado Futuro e Preco Spot

Para estudar como o preco cotado no mercado futuro influencia o prego spot,
utilizaremos o modelo proposto por HAMILTON (2009).

Suponha-se que existem dois agentes firmando um contrato futuro de petréleo;
seja F(t) o preco acordado entre as duas partes no periodo atual e P(t) o pregco spot.
Levando em conta a perspectiva do comprador, este lucraria com o acordo se em
qualquer momento F(t)<P(t+1); ou seja, o comprador poderia vender os barris no
mercado spot a qualquer outro agente por P(t+1), lucrando assim a diferenca entre esses
dois precos. Considerando E(t) a expectativa dos agentes do mercado, se
F(t)<E(t)P(t+1) todos escolheriam a posicdo comprada, levando ao aumento de F(t). O
contrario ocorre quando F(t)>E(t)P(t+1): todos os agentes escolheriam a posi¢ao
vendida, levando a uma queda de F(t). Portanto, o equilibrio do mercado requer que:

F(t) = P(t+1) + H(t) (1)

Onde H(t) ¢ um termo incorporando qualquer prémio de risco associado a operagao.
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Para chegar a uma conclusdo, € necessario observar o resultado do modelo

obtido por HAMILTON (2009) em relagao a influéncia dos estoques no prego spot:
E(t)P(t+1) = P(t) + C(t) (2)

Essa equacdo nos diz que para o mercado estar em equilibrio, as expectativas atuais do

preco spot em t+1 deve ser igual ao preco spot atual somado a taxa de “conveniéncia” (€

a taxa que se paga pela “conveniéncia” que se obtém por possuir o produto e utiliza-lo

para producdo a qualquer momento).

Dito isso, deve-se salientar que as equacdes (1) e (2) sdo complementares e
devem sempre estar em equilibrio: se ocorre um aumento em F(t) sem a mudanca
correspondente em P(t), isso criaria a oportunidade de algum agente comprar o barril
spot no periodo t por P(t), estocar por um ano, revende-lo em contratos futuros por F(t),
e lucrar assim a diferenca.

Se ignorarmos o custo de conveniéncia e o prémio de risco, juntando (1) e (2),
obtemos:

P(t) = F(t)
Essa equacdo demonstra que o pre¢o futuro simplesmente segue o preco spot. Na
pratica, isso parece nao ser verdade, mas segundo o autor, quando algum evento eleva
ou diminui o prego spot, os precos futuros costumam seguir a mesma tendéncia.

HAMILTON (2009) cita outros estudos como Bopp and Lady (1991),
Abosedraa and Baghestani (2004), Chinn, LeBlanc and Coibion (2005), e Alquist and
Kilian (2008) que reforgam a idéia da ndo influéncia de F(t) em P(t). Segundo ele, esses
estudos mostram que o preco spot atual P(t) ¢ um melhor indicativo para prever P(t+1)

do que os precgos futuros F(t).

O Papel da Especulacéo

Em 2008, o Senado dos EUA organizou uma audiéncia intitulada “Financial
Speculation in Commodity Markets: Are Institutional Investors and Hedge Funds
Contributing to Food and Energy Price Inflation?” para estudar se a especulagdo no
mercado financeiro estava causando o aumento no prego das commodities.

Um importante argumento a favor pode ser observado através do seguinte

gréfico:
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Grafico 12: Commodity Index Investment Compared to S&P GSCI Spot Price
Commodity Index
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O indice S&P GSCI mede a performance das commodities ao longo do tempo.
Seu portfolio é composto praticamente por commodities ligadas a energia (80%),
principalmente petréleo (55%). Podemos observar que o prego spot desse indice teve
um aumento escalar a partir de 2002. Paralelamente, houve um crescimento
consideravel no investimento em indices de commodities ligados ao mercado futuro
(DJ-AIG, SP-GSCI). Verifica-se portanto uma forte relagao entre a inflagdo no preco
das commodities e o aumento dos investimentos no mercado futuro. Isso poderia levar a
crer que a especulacdo foi a principal responsavel pelo aumento do preco spot do
petréleo a partir de 2002.

Entretanto, existe um argumento defendido por Krugman que vai contra a teoria
da influéncia da especulacdo nos precos spot no periodo em questdo. Para exemplifica-
lo, GARCIA (2008) utilizou a relacdo de ndo-arbitragem entre o prego spot € o pre¢o
futuro:

F=S-exp(rtu—-y)- T
Onde F ¢ o prego futuro, S ¢ o prego spot, I ¢ a taxa de juros, U é o custo de

armazenagem da commodity como propor¢do do preco spot, ¥ ¢ o rendimento de

conveniéncia e T é a maturidade do contrato futuro.

({BILLIONS OF DOLLARS)
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Suponhamos que os investidores aumentaram sua procura por contratos futuros
elevando assim o prego futuro F. A operagdo de arbitragem que transmite o aumento de
F para S ¢ a seguinte: vender o futuro (que est4 caro em relacdo ao spot), comprar o spot
através de um empréstimo realizado a taxa r e armazenar a commodity até o vencimento
do contrato.

De acordo com o que foi dito acima, para a especulacdo ser a causa do aumento
da inflagdo das commodities, os estoques deveriam estar aumentando; € ndo € isso que
esta ocorrendo. Dados da EIA indicam que no final de 2006, o estoque de 6leo cru dos
EUA era de aproximadamente 1 bilhdo de barris enquanto que no final de 2007, esse
mesmo estoque era de 0.98 bilhao

Portanto, através da relacdo de ndo-arbitragem entre o pre¢o spot € o preco
futuro, dado que os estoques ndo estdo aumentando, a especulacdo ndo pode ser a

principal causa do boom do preco do petroleo observado em 2007 e 2008.

A Crise do Petroleo de 2007/2008

O prego do petrdleo vinha aumentando de maneira continua desde 2002.
Entretanto, a partir do fim de 2007 até a metade de 2008, a velocidade desse aumento
cresceu consideravelmente. O preco do barril atingiu um nivel nunca imaginado,

ultrapassando a barreira dos US$ 150 em julho de 2008.

Grafico 13

Preco Spot WTIl e Brent
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Em vez de pensar em apenas um motivo, de acordo com HAMILTON (2009), o
aumento escalar no prego do petréleo em 2008 foi causado por um conjunto de fatores:
especulagdo, forte demanda mundial, baixa capacidade ociosa ¢ um aumento continuo
da importancia do “scarcity rent”. Esse tltimo termo pode ser definido como o custo
imposto as futuras geracdes pela utilizacdo de recursos ndo-renovaveis hoje
(AmosWeb). Ele faz alusdo a Regra de Hotelling para recursos ndo-renovaveis; essa
regra diz que o preco de um recurso escasso aumenta a uma taxa igual a sua taxa de
desconto. O prego desse recurso excede o custo marginal mesmo em um mercado
perfeitamente competitivo.

Podemos destacar, porém, trés pontos chaves que explicam em parte a crise: a
baixa elasticidade preco-demanda, o aumento na demanda por petroleo da China, do
Oriente Médio e de outros paises industrializados, e por ultimo, a baixa capacidade
ociosa que dificulta um aumento expressivo na producao.

Esses aspectos pressionaram o preco do barril para cima e deslancharam a
especulagdo. A especulagdo ¢ portanto correlacionada com o aumento no preco do
barril, mas aparece como conseqiiéncia da percep¢do de aumento nos pregos, € nao
como causa (The Economist). Como citado anteriormente, a forte demanda trouxe a tona
uma caracteristica que em 1997 poderia ser considerada negligenciavel: a teoria dos
recursos nao-renovaveis; esse fator pode ter se tornado permanente na formagdo do
preco do petroleo.

Entretanto nao podemos ignorar os eventos subseqiientes: apesar de o barril ter
quase atingido a marca de US$ 150 em julho de 2008, os precos despencaram no final
do ano com o antincio da crise econdmica, atingindo US$ 40 em dezembro. Nesse caso,
a teoria de Hotelling ndo se encaixa nos fundamentos de longo prazo, porque ndo
conseguiria explicar essa queda drastica nos precos. Porém, uma afirmacao ¢ certa: “se
a China e a demanda por petroleo continuarem crescendo as taxas atuais anteriores a
crise, o “scarcity rent” se tornara (se ja ndo for) um fator essencial na determinagdo do

prego do petroleo” (HAMILTON).
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Concluséao

Ao longo dessa monografia foi exposto ao leitor a importancia do petréleo para a
economia mundial. Esse hidrocarboneto é atualmente a principal fonte geradora de
energia e o principal insumo para inimeras industrias. Seu baixo custo de transporte
torna seu comércio global, permitindo sua transferéncia dos principais pélos produtores
aos principais poélos consumidores.

A importancia do petréleo pode também ser observada através da sua influéncia
na economia: uma variagao no seu prego tem efeitos consideraveis no PIB e na inflagdo
de todos os paises que usam essa fonte primdria de energia, inclusive no Brasil.
Dependendo do seu grau de utilizagdo em uma economia, essa influéncia pode ser maior
Ou menor.

A evolugdo do prego do petroleo revelou periodos de calmaria intercalados com
periodos de turbuléncia. Inimeros sdo os fatores que influenciaram o preco do petroleo
ao longo da historia: eventos geopoliticos como guerras e embargos, corte/aumento de
produgdo por parte da OPEP, crescimento econdomico mundial (que define a demanda),
variagdo dos estoques americanos, etc.

A partir dos anos 80, um novo meio de comercializar petréleo surgiu através do
mercado futuro. Nele, agentes poderiam firmar contratos para se proteger contra o risco
do preco ou entdo assumir esses riscos para gerar lucros (especuladores). Apesar da
crenga do preco futuro influenciar o prego spot, através do modelo sugerido por
Hamilton, foi comprovado que tal influéncia nao existe. O mesmo foi comprovado para
o papel da especulagdo nos pregos de 2008: a diminui¢do dos estoques ia contra a teoria
de ndo-arbitragem entre o pre¢o spot e futuro. O boom nos precos do petrdleo no
periodo ndo pode, portanto, ser atribuido apenas a uma crise especulativa, mas sim a
uma combinagao de varios fatores: forte demanda mundial, baixa capacidade ociosa e
um aumento continuo da importancia do “scarcity rent”. Nesse tltimo aspecto s6 ndo se
encaixa uma coisa: a queda vertical dos pre¢os com o anuncio da crise econdmica, que

fez o barril cair abaixo dos US$ 40 no fim de 2008.
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