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1 Introducao

Principal fonte energética global, o petroleo foi, e ainda é, responsavel por gerar
disputas diplomaticas e conflitos armados ao redor do mundo pelo controle de seus
pontos de produgdo. Ao longo da histéria, a variagcao do prego da principal commodity
foi responsavel por provocar alteracdes em escalas massivas na economia global em
diferentes ocasides. Um caso recente responsavel por gerar efeitos aparentemente
semelhantes foi o da Guerra entre Russia e Ucrania. Motivado por entender os possiveis
desdobramentos sobre o mercado de petréleo e, por consequéncia, sobre a economia
global, vamos analisar este acontecimento em compara¢do com os trés grandes choques
do século passado. Nesta obra, vamos revisitar os principais casos onde os choques no
preco do petroleo afetaram o mercado internacional € como seus efeitos se dissiparam
pelos paises ao redor do mundo, entendendo também o contexto historico e geopolitico
no qual estavam inseridos. A importincia de entender os conflitos que contextualizam
esses eventos serve para ressaltar o fato de como um embate regional pode desencadear
consequéncias globalizadas através dos mecanismos econdmicos, ressaltando assim a
importancia da economia sobre a vida cotidiana. O método de comparagdao ocorreu
através da andlise das principais varidveis macroecondmicas, como a inflagdo e a taxa
de crescimento do PIB, ocasionalmente tendo outros pardmetros que reforcam a ideia
elaborada.

Nesse sentido, veremos como o primeiro choque de petrdleo em 1973, que
comegou como um confronto bélico entre paises ndo produtores da commodity,
culminaram em consequéncias a nivel global, forgando povos que nada tinham a ver
com o acontecimento a recessdo € ao baixo crescimento.

Em seguida, vamos analisar a segunda e mais severa crise de pregos do oleo,
desencadeada pela Revolugdo Iraniana de 1979 e agravada pela Guerra Ira-Iraque. A
stbita disrupcdo da cadeia de oferta da principal fonte de combustivel do planeta na

época ocasionou uma das piores recessdes da historia da humanidade, tendo resultados



adversos duradouros tanto nas economias centrais do sistema capitalista quanto aquelas
a margem deste.

Mais tarde, abordaremos o terceiro choque do petroleo, nos anos 90, com o
governo beligerante iraquiano, cujos longos anos em guerra e a falta de capacidade de
coagdo internacional a fim de garantir seus interesses o levaram a outro conflito armado.
A confusdo no Golfo Pérsico provocou mais uma das acentuadas subidas no prego do
principal produto de exportacdo da regido, que, mais uma vez, levou o mundo a
experimentar o gosto amargo da recessao e do baixo crescimento.

Por fim, vamos analisar o conflito entre Russia e Ucrania, a fim de entender os
desdobramentos da invasdo russa sobre o mercado de petréleo e sua magnitude frente
aos que foram previamente citados. No entanto, a duragcdo da guerra € um fator que joga
contra essa avaliacao. Até o momento de conclusao desta obra, o embate entre as duas
nacdes ainda se arrasta. Por esse motivo, encontrar artigos académicos que abordam
esse cerne tornou-se uma tarefa mais complicada do que o imaginado. Assim, a analise
desses impactos foi baseada em noticias dos principais veiculos da midia, com

argumentos de autoridades especialistas quando possivel..

2 Dados

Os dados utilizados neste documento foram retirados de fontes confiaveis e
especializadas no assunto. Para os valores do prego historico do barril do petroleo,
foram usadas planilhas disponibilizadas no site da IPEA (FGV), que realiza um trabalho
de coleta de dados diretamente do FMI. Em alguns momentos, no entanto, o valor do
barril de petréleo foi retirado diretamente de artigos cientificos e ou livros de autores
especializados, com as referéncias bibliograficas devidamente aplicadas.

Quanto aos dados de inflagdo, taxa de crescimento do PIB e taxa de juros real,
foram utilizadas planilhas com o contetido disponivel no site do Banco Mundial.
Novamente, em algumas passagens especificas os valores sdo retirados de artigos ou

livros que abordam o tema, com as devidas referéncias indicadas.



3 - Choques de Petroleo da Década de 1970 e seus Reflexos

sobre a Economia Mundial

3.1 - A Guerra do Yom Kippur

A Guerra do Yom Kippur foi um conflito armado ocorrido em outubro de 1973
envolvendo Israel e Egito, mas também contou com grande participagdo da Siria e de
outros paises arabes de forma mais contida, como a Jordania. Para entendermos as
causas da guerra, antes precisamos reconhecer a origem do constante conflito entre
arabes e israelenses que perdura desde a criacdo do Estado de Israel em 1948, gerando

grande rejeicao dos arabes a presenca do povo israelense.

Conflito esse que, no que diz respeito as partes envolvidas no caso a ser
analisado, foi agravado pela Guerra dos Seis Dias. Esse confronto ocorreu em 1967
onde, durante seis dias, Israel langou ofensivas sobre os territdrios fronteiricos egipcios
e sirios. Como resultado, os israelenses ficaram com esses territdrios, provocando um

grande sentimento de rivalidade nos derrotados.

Em 1970, morria no Egito Gamal Abdel Nasser, entdo presidente da nagdo
marcado pela sua forte politica nacionalista € por ser um grande apoiador do movimento
panarabista'. Com sua morte, Anwar al Sadat assumiu como novo presidente. Apesar de
ser considerado como um lider mais moderado, tendo inclusive recebido um prémio
Nobel da Paz em 1978 planejou um ataque em conjunto com Hafez Al-Assad, lider

sirio a época, para recuperar o Sinai e as Colinas de Gola, pedagos de terra tomados na

"HARDY, Roger. Crise do Canal de Suez fez de Nasser um icone arabe, BBC, 2006.
Disponivel em:
https://www.bbc.com/portuguese/reporterbbc/story/2006/07/printable/060725_nassersuez_is

2 Nasser morre, vitima de ataque cardiaco, e Sadat se torna presidente do Egito. O GLOBO,
20/09/2013Disponivel em:
https://oglobo.globo.com/acervo/fatos-historicos/nasser-morre-vitima-de-ataque-cardiaco-sadat-
se-torna-presidente-do-egito-10059931
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Guerra dos Seis Dias. Assim, no dia 6 de outubro de 1973, no feriado judaico do Yom
Kippur (dia do perddo), Egito e Siria lancaram uma ofensiva surpresa para expulsar
Israel de suas antigas terras. Ainda que a Primeira-Ministra Israelense Golda Meir tenha
recebido diversos avisos de que a guerra estaria batendo a porta, ndo se considerou que
havia um ataque iminente, dado que estavam em periodo do Ramada, data

comemorativa para os arabes.

Durante os primeiros dias de guerra, as tropas atacantes conseguiram se
aproveitar da guarda baixa do inimigo para avancar. Com grande facilidade, os egipcios
conseguiram penetrar a costa do Canal de Suez, adentrando o territério israelense. No
entanto, ndo muito tempo apoOs a primeira agressao, Israel conseguiu repelir a investida
arabe, retomando sua posi¢ao, € comegou a revidar, ameagando territdrios na fronteira
com o Egito e efetuando bombardeios contra a capital siria de Damasco. Isso foi
possivel por conta da ajuda externa que recebiam dos Estados Unidos que optaram por
estabelecer uma linha de reabastecimento as tropas israelenses, ainda que houvesse a
possibilidade de retaliagdo do mundo arabe, uma vez que a Unido Soviética abertamente
fornecia suprimentos ao Egito e a Siria. No dia 26 do mesmo més, as partes optaram por

assinar um cessar-fogo, dando fim ao conflito.

No entanto, o legado que essa guerra regional deixou para o mundo foi uma
grave crise econdmica, proveniente dos pregos do petrodleo. Apesar de ndo ter afetado
diretamente os pregos do barril, o conflito gerou a revolta dos drabes, principais
produtores de petroleo mundial, que em retaliacio ao apoio do Ocidente a Israel,

elevaram drasticamente os precos da commodity.

3.2 - O Choque de 1973

Menos de um més apds seu comeco, a Guerra do Yom Kippur encontrou seu
fim. No entanto, seus desdobramentos estavam apenas comegando a aparecer. Como
resposta ao apoio norte-americano a Israel, a Organizagdes dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), composta majoritariamente por paises arabes, decidiu agir em prol de
seus aliados. O grupo optou por suprimir a oferta de petréleo no mercado internacional

em 25%, com reducao extra de 5% a cada més, elevando assim seu nivel de pregos a um
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patamar que ainda ndo havia sido alcangado antes na histéria. Paralelamente, cortaram
totalmente as exportagdes aos EUA e outros paises apoiadores de Israel, como a
Holanda. Apesar da curta duragdo do embate bélico, o embargo arabe perdurou durante

5 meses.

O patamar de precos praticado nos ultimos 20 anos tinha o preco médio de
US$1,99 o barril, variando entre US$1,79/barril e US$2,89/barril, segundo dados da
Estatistica de Finangas Internacionais do FMI (FMI/IFS). No fim do ano de 1973, o
prego do barril havia atingido US$3,42, uma alta de 18,34% em relagdo ao mesmo
periodo no ano anterior. No entanto, apds o embargo comegar a surtir efeito, logo no
comego de 1974, o preco médio do barril de petréleo cru em ddlares americanos sofreu
uma abrupta alavancada. Em janeiro de 1974, o preco passou a ser negociado
internacionalmente a US$13,43, valor que se manteve até margo desse mesmo ano,
quando a OPEP decidiu finalizar a restrigdo. O movimento representava uma alta de

aproximadamente 292% em relacdo ao fechamento de dezembro de 1973.

Grafico 1: Variag¢ao do Barril de Petrdleo em Doélares Americanos 1970-1977

USS/barril

16
14

: . e

10

8

6

4
d_

2

0
= g~ 0 da 9 >0 d9dM~0 dg >0 d S~ O0 d9 >0 dS S~ d9 ~0
c O 0O A 0O 0 0 = C 0 O o O O O - O O O A 0 O O A 0 O O A C O O
O 0 20 O A = = A4 & o &Moo N S S S T OWNoW W W W W0 W M s
P P P P P P P P P P P e e P P e e P e e e P e P P P P P P e P
[= T = T = T = o O = N = 3 T o T = o O = = T 3 N = o T = 3 O = T = Y= 3 T = T = R o o T = o T = N o T = T = T = T = T = T = T = O = T =) ]
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 A 4 ~ —d -

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do FMI®

A ma noticia ndo acabaria por ai. Pelos proximos anos, o valor da commodity
ainda se manteria nesse patamar acima do que o mundo fora uma vez acostumado. A

no¢ao de que o petroleo era um bem finito e a vontade dos paises membros da OPEP de

% Disponivel em:
https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b&sid=1409151240976
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exercer seu poder como cartel para arrecadar por¢des mais gordas de lucro fez com que
o valor do barril pouco caisse. Os pregos praticados nos quatro anos posteriores
flutuaram entre US$10,62 e US$14,05, quando as tensdes envolvendo dois grandes

produtores de petréleo comecaram a gerar comogao.

3.3 - Os Efeitos do Embargo Arabe sobre a Economia

As consequéncias da decisdo da OPEP em elevar drasticamente os precos do
petréleo comecaram a se mostrar rapidamente pelo mundo. Como principal fonte de
combustivel, em 1974 o petroleo era responsavel por 52,23% de toda energia gerada a
partir de combustiveis fosseis no mundo todo®*. Vale lembrar que nessa época pouco se
falava em energias renovaveis, sendo a energia mundial proveniente em quase sua
totalidade de origens fosseis. Exemplo disso ¢ que em 1973 84,8% de toda energia
consumida no mundo foi de origem féssil®. Portanto, uma mudanca tdo impactante na
principal matéria-prima de combustivel mundial obviamente provocaria uma reagao

globalizada.

Logo, os paises comecaram a acusar o golpe. A inflagdo disparou ao redor do
mundo, atingindo niveis altissimos. Nos paises membros da Unido Europeia, a inflagdo
de 7,75% em 1973 pulou para 13,16% em 1974. Esse movimento foi pior no Reino
Unido, que viu o indice atingir 16,04% em 1974, chegando a 24,20% no ano seguinte.
No Japao, que era extremamente dependente do petrdleo arabe, a inflacao disparou de

4,84% em 1973 para 11,60% apo6s o embargo.

Ja nos Estados Unidos, a inflacao de 6,17% em 1973 foi para 11,05% em 1974.
A situacdo para os norte-americanos era mais complicada, pois no inicio de 1973 os
americanos se tornaram os maiores importadores de petréleo do mundo, ultrapassando o

Japao, importando cerca de 32% do petréleo consumido (Fuser,2008).

4 our world in data: acesso dia prod cap
https://ourworldindata.org/grapher/fossil-fuel-consumption-by-fuel-type?stackMode=relative
® world bank https://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.COMM.FO.ZS
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Grafico 2: Percentual de Inflagdo das Economias Apds o Choque de 73
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Banco Mundial®

Nesse periodo, a economia global que havia tido um crescimento de 4,35% na
renda per capita no ano anterior decresceu em -0,12% no ano da crise, que diminuiria
ainda -1,23% no ano seguinte. Em termos de crescimento do PIB mundial, o valor que
era 6,40% de crescimento em 1973 despencou para 1,79% no p6s choque. Nos Estados
Unidos a situagdo era ainda pior. O pais, que vinha vivenciando um grande e acelerado
crescimento, viu seu crescimento de 5,64% virar uma recessao de -0,54% e -0,21%,

respectivamente nos dois anos consecutivos. No mesmo periodo, o Reino Unido passou

% Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI. TOTL.ZG?view=chart
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de um crescimento de 6,52% para uma recessao de -2,48% em 1974 e -1,47% em 1975.
Situagdes parecidas ocorreram nos outros paises do bloco europeu, dado que o PIB per
capita caiu -1,25% no ano de 1974. O Japdo, que cresceu 8% em 1973, teve um

decrescimento no PIB na ordem de -1,22% em 1974.

Grafico 3: Taxa de Crescimento das Economias 1969-1976
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Banco Mundial’

Apesar de ndo terem sido afetados diretamente pelo embargo, os paises em
desenvolvimento foram fortemente afetados pela crise. Sua alta dependéncia de capital
extrangeiro ficou evidente quando a recessdo que atingiu os paises desenvolvidos
diminuiu o volume de importacdes, fazendo com que a fonte de receita desses paises

ficasse muito limitada. Esses paises buscaram financiamento com os grandes credores

” Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart
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internacionais. Grandes exportadores de petroleo arabes, cujos cofres estavam
abarrotados com o excedente adquirido com o prego mais alto da commodity,
realizavam investimentos nas principais economias capitalistas da época, que com o
excesso de liquidez em seus balangos, concediam empréstimos aqueles paises em
desenvolvimento. A politica monetaria da época permitiu que esses paises em
desenvolvimento se financiassem em grande escala e a baixo custo. Essa foi a origem
da crise da divida vivida por esses paises na década seguinte, quando a situagdo

monetaria internacional mudou tornando essas dividas insustentaveis.

3.4 — A Revolugao Iraniana e a Guerra Ira-Iraque

Em 1953, com a ajuda dos Estados Unidos, o X4 Mohammad Reza Pahlavi
assumiu efetivamente o Governo Iraniano através da retirada do primeiro-ministro
Mossadeq do poder. Esse golpe ocorreu no contexto da Guerra Fria, com os EUA
agindo para garantir sua influéncia no Oriente Médio, propagando o capitalismo e

assegurando o abastecimento de petroleo para si e seus aliados®.

O novo governo do Xa ficou marcado por uma série de mudangas que,
posteriormente, viriam a causar sua derrocada. No ambito de se modernizar e
transformar o pais numa poténcia local, Reza Pahlavi lancou um programa que ficou
conhecido como a Revolugdo Branca. Entre outras coisas, o programa realizou a
redistribuicdo de terras, campanhas de alfabetizacdo e ampliacdo da participagdo das
mulheres na vida publica e politica. No entanto tais reformas acabaram por somente

agravar a desigualdade social.

No inicio da década de 70, o descontentamento popular comegou a aumentar.
Ainda que o pais tenha enriquecido muito com a exporta¢do de petrdleo no choque de
1973, se tornando o quarto maior produtor e segundo maior exportador de petroleo e
gas natural, o dia a dia dos iranianos médios era marcado pelo flagelo da alta inflagdo.
Os fartos petroddlares’ ficavam limitados a politicas publicas mal planejadas ou ao

corrupto governo iraniano e aqueles que possuiam boas relagdes com o Xa'’. Outro

8 texto do ira do aiatold, verificar citagdo indireta

® Termo usado para se referir ao capital obtido na venda de petroleo, geralmente pago em
dolar.

'° Titulo que era dado ao monarca do Ira.
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fator que contribuiu para minar a paciéncia do povo foi a exacerbada influéncia que o
governo americano tinha sobre a politica iraniana, tendo “‘extra-territorialidade’
juridica”, como afirma Fuser (2005). Além disso, os americanos contavam com uma
grande quantidade de pessoas com cargos de influéncia no governo local, gerando
grande incomodo para os nacionalistas que consideravam Reza Pahlavi uma marionete

dos norte-americanos, principalmente sobre o governo de Richard Nixon.

A esse ponto, o X4 ja enfrentava a rejeicio da maioria da populagdo.
Manifestagdes comecaram a pipocar pelo territorio, porém sempre reprimidas pelo
autoritarismo do regime, principalmente pela SAVAK, policia secreta que ficou marcada
pela brutalidade (FUSER,2005). Mas isso mudou quando o clero se uniu aos
manifestantes. Como individuos extremamente fundamentalistas, os mulgumanos
iranianos rejeitavam as mudancas advindas da Revolu¢do Branca, principalmente em
assuntos como o aumento da desigualdade e maior liberdade feminina no pais.
Profundamente perturbados pelos beneficios desiguais gerados pela reforma agraria e
pela ocidentalizacdo, o clero adentrou o movimento, assumindo sua lideranca e
intensificando-o. Nesse sentido, destaca-se a figura de Ruhollah Khomeini. A essa
altura, Khomeini j4 era um personagem conhecido, ja tendo enfrentado o X4 alguns
anos antes, chegando inclusive a ser exilado por isso. Teceu fortes criticas a como
Pahlavi governava o Ird, condenando sua intima relagdo com os EUA e o abandono dos
valores religiosos do Isld. Em sua posi¢do de Aiatola', assumiu a lideranga da
revolucdao, que ganhou a forca e a coordenacdo necessdrias para desafiar o regime

vigente.

Em fevereiro de 1979, O X4 Reza Pahlavi ¢ deposto pela Revolugao Islamica e
forcado a fugir para seu exilio no Egito. O novo governo teve inicio quando o Aiatola
Khomeini retornou de seu exilio no Iraque, assumindo o posto de lider supremo do Ird e

instituindo assim uma teocracia.

Nesse mesmo ano, surgia paralelamente no Iraque a figura do infame ditador
Saddam Hussein. Através de um golpe militar, Saddam chegou ao poder da nagdo
iraquiana, a qual governou com mao de ferro por mais 20 anos. Ainda em meio a

confusdo politica vivida, o Ird se viu em um novo episédio que ficou marcado em sua

" Titulo que caracteriza aquele que é considerado detentor de muito conhecimento no universo
mugulmano.
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historia. Em setembro do ano seguinte, o Iraque invade o territério iraniano, marcando o

comeco de uma guerra longa e sangrenta.

A Guerra Ira-Iraque, como o proprio nome sugere, foi o conflito entre Ird e
Iraque que perdurou entre 1980 e 1988 numa batalha pelo controle do Shatt al-Arab,

deixando mais de 1 milhdao de mortos e nenhum vencedor.

Apesar de so ter comegado de fato em 1980, a péssima relagdo entre as duas
nagdes ja era um assunto antigo. Desde o inicio da década de 70, a disputa pelo Shatt
al-Arab, regido de fronteira entre os paises onde ocorre o encontro do rio Tigres e
Eufrates e desaguam no Golfo Pérsico, ja era travada. Além disso, questoes religiosas
também eram motivo de muita agitagdo. O Ird, de governo xiita, utilizava de sua
influéncia religiosa para gerar instabilidade no governo Iraquiano, sunita secular,
através da populagdo de maioria xiita e dos curdos, minoria iraquiana que também era
contra o governo. Porém, em 1975 foi assinado o acordo de Argel, cessando as disputas
pela regido e com o Ird se comprometendo a interromper seu apoio aos xiitas e curdos

iraquianos.

Nesse cendrio, Saddam ja se via em risco pouco tempo apds tomar o poder,
principalmente por conta do que acontecia do outro lado da fronteira. Foi quando
Aiatola Khomeini comegou a tentar estreitar seus lacos com os xiitas iraquianos, que
Saddam Hussein decidiu que era hora de romper o acordo de paz. O ditador sentia que a
populagdo xiita, mais uma vez sobre um governo sunita secular, poderia ser
influenciado pela revolugdo ocorrendo no pais vizinho e derruba-lo do poder. Além
disso, via a retomada de uma antiga rixa regional como uma forma de reunir a
populagdo atras de sua lideranga. Assim, as partes retomaram as hostilidades dando

inicio ao conflito armado.

Por oito anos, as nagdes trocariam ofensivas e bombardeios, sem grandes
avangos. Mesmo com o apoio indireto dos Estados Unidos e de outros aliados ao

Iraque, nenhuma das duas partes foi capaz de submeter o inimigo a sua soberania.

Com o passar do tempo, o conflito que se arrastava com idas e vindas comegou
a perder forga. Em 1988, devastado pelos horrores da guerra, o Ird opta por acatar o
cessar-fogo proposto pelo Iraque. Marcando assim um dos conflitos mais violentos do
século desde a segunda grande guerra e que deixou como legado para o mundo a

segunda grande crise do petréleo.
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3.5 - O Choque de 1979/1980

Em meio as turbuléncias geradas pela revolugdo iraniana, o mercado
internacional de petréleo estava imerso em caos. No final de 1978, as manifestagdes
contra o governo do X4 estavam cada vez mais intensas. E nessa época que
trabalhadores dos pocos de petréleo decidem iniciar greves contra o regime, paralisando
quase totalmente a producao do setor. Segundo Daniel Yergin, em sua obra “The Prize”
(1991)*, o Ira, como segundo maior exportador de petréleo do mundo, atrds apenas de
Arabia Saudita, até entdo exportava cerca de 4,5 milhdes de barris diariamente. Apos as
paralisacdes, esse numero caiu para menos de um milhdo de barris por dia, causando
um aumento do preco da commodity no mercado internacional de aproximadamente
150%. Posteriormente, de dezembro de 78 até marco de 79, as exportagdes iranianas do

6leo zeraram. O movimento ocorria num momento delicado, pois a demanda por

energia sofrera uma grande alta pela chegada do inverno no hemisfério norte.

Em resposta a queda de producdo iraniana, a Arabia Saudita anunciou aumento
na sua producdo didria de barris, passando de 8,5 milhdes para 10,5 milhdes, que caiu
para 10,1 milhdes no primeiro trimestre do ano seguinte. Outros paises membros da
OPEP também anunciaram aumento na producdo, num esfor¢o para que a oferta no
mercado internacional ndo fosse muito afetada. Yergin (1991) expde uma comparagdo
entre o ultimo trimestre de 1978 e o primeiro trimestre de 1979, mostrando uma queda
na producao de cerca de 2 milhdes de barris diarios. Ainda segundo o autor, chegou a
ocorrer a escassez da commodity, mas que correspondia a ndo mais do que 5% da
demanda global, o que ndo justificaria a alta de 150% nos precos. A resposta reside no
sentimento de panico generalizado no mercado, que teria surgido de cinco fatores. O
primeiro, o crescimento do consumo do 6leo desde 1976 de forma continua indicava
que a demanda continuaria crescente. Outro fator foi o ndo cumprimento de acordos e
contratos na industria petrolifera gerados pela revolugdo iraniana, o que atingiu os
individuos do mercado de maneiras diferentes, fazendo com que corressem de volta

para recuperar os estoques perdidos.

O terceiro fator listado foram as contraditorias e conflitantes politicas de

consumo definidas pelos governos. Politicas internas, tomadas no ambito nacional,
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estavam influenciando o cendrio internacional, esquentando os animos do mercado. Ao
mesmo tempo, empresas do setor aumentavam oS pregos enquanto 0S gOVernos

discutiam maneiras de reduzi-los.

O quarto fator, foi a oportunidade vista pelos produtores de, em meio ao caos,
obter grandes quantidades de renda adicionais. Oportunidade essa que foi certamente
aproveitada pela maioria deles toda vez que possivel. Era também uma forma dos

produtores mostrarem seu poder no cendrio internacional.

4

O ultimo fator ¢ que Yergin (1991) define como “puro poder da emogao”. O
medo, o pessimismo e a percep¢ao de que o sistema petrolifero havia colapsado fizeram
com que o mercado ndo soubesse medir o alcance da Revolugdo Islamica sobre outros
paises produtores de petroleo e seus efeitos sobre a produgdo global, levando a
expectativas superestimadas. Esse sentimento fez com que o medo de uma grande
escassez de petroleo se tornasse uma profecia auto-realizdvel. Com o objetivo de
garantir seus estoques, € também na esperanca de aproveitar o preco mais baixo do que
seria praticado no futuro, empresas correram ao mercado internacional, provocando a
indesejada alta nos precos. Estima-se que o movimento tenha ocorrido de maneira tao
exacerbada, que a demanda foi superior ao consumo em cerca de trés milhdes de barris
por dia, que se somadas aos dois milhdes de barris por dia a menos na produgao
mundial, indicam um “déficit” de cinco milhdes de barris diarios na economia
(equivalente a aproximadamente 10% do consumo). Por fim, o autor afirma que a
compra desesperada provocou uma escassez duas vezes maior, assim como a escalada

de pregos do barril de US $13 para US $34.

Com a volta do petrdleo iraniano para o mercado, ainda que em volume muito
reduzido, alguma ordem foi restabelecida. Precos a vista da commodity comegavam a
cair, e a Agéncia Internacional de Energia (IEA) fazia um apelo para que a demanda
mundial fosse reduzida em 5% a fim de estabilizar o mercado. Entretanto, sem garantias
de que a oferta de petroleo estava livre do risco de escassez, € com alguns paises
anunciando reducdes na produgdo, os pregos voltaram a aumentar. No fim de marco de
1979 a OPEP se reuniu para, mais uma vez, negociar os pre¢os no mercado
internacional, que a esse ponto haviam subido 30%, com alta de 60% nos precos dos
produtos derivados. Para desespero do mercado, ficou decidido que os produtores
poderiam adicionar prémios conforme julgassem necessario sob as circunstancias.

Yergin (1991, p. 689, traducdo nossa) fala que ’Os exportadores estavam abandonando
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qualquer nocdo de uma estrutura de pregos oficial. Eles cobrariam o que o mercado

suportasse.”

Uma corrida comegou entre os produtores, que disputavam para ver quem
conseguia cobrar o maior preco, e entre os compradores, que brigavam para comprar o
que estivesse disponivel. Mesmo com a auséncia do petrdleo iraniano no mercado, ao
menos em escalas normais, a producdo de petréleo em 1979 atingiu 31 milhdes de
barris por dia, superando a de 1978 em torno de trés milhdes de barris diarios. Isso foi
devido ao constante esfor¢o saudita, que aumentou drasticamente sua producao. Como a
demanda era muito maior do que o consumo, todo esse montante que vinha sendo
adquirido pelas empresas acabava sendo usado para aumentar os estoques. Nesse
sentido, se esperava que em algum momento esse estoque comegasse a ser usado,

reduzindo a demanda e deflacionando os pregos do 6leo.

A essa altura, a demanda mundial ja comegava a dar sinais de queda e os
governos, através da IEA, mais uma vez vieram a publico pedir que compradores
agissem com cautela e optassem pelo uso dos seus estoques. Por certo tempo, o mundo
comegou a se desfazer de seus caros estoques da matéria-prima aos poucos. Mas, com o
estopim da Guerra Ird-Iraque, o cenario mais uma vez era de panico generalizado. Com
o embate envolvendo duas grandes poténcias produtoras de petroleo, mais de quatro
milhdes de barris diariamente deferiram a oferta da commodity nas primeiras fases do
conflito. Essa quantidade era equivalente a 15% da produgdo diaria da OPEP, e 8% da
demanda do “mundo livre”. Mais uma vez os precos dispararam, com o petroleo saudita

atingindo seu maior nivel em US$42 o barril. (Yergin ,1991)

Depois de algum tempo, e muito esfor¢o dedicado na comunicagdo com as
empresas, parecia que finalmente o recado havia sido acatado. Com estoques
continuamente altos e a demanda seguindo sua tendéncia de queda, empresas
lentamente comegaram a se desfazer de seus estoques. Em convergéncia ao movimento
de queda da demanda, a oferta ndo estava sendo mais muito afetada pela guerra, mais
uma vez por conta do esfor¢o saudita e de outros membros da OPEP ao mesmo tempo
em que o produto iraniano e iraquiano voltava aos poucos a circular. Fato que acentuou
ainda mais a pressdo para queda dos precos foi o aumento na producgdo de petrdleo

ocidental, como no México e na Noruega. Ansiosos por uma fatia maior do mercado,
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produtores ocidentais praticavam pregos expressivamente mais baixos. Assim, as
empresas iniciam o processo de venda dos estoques. Como podemos ver na Tabela 1
abaixo, o resultado que a OPEP teve foi uma redugdo forte na produgdo de petroleo,

saindo dos 31 milhdes de barris por dia em 1979 para 23 milhdes em 1981.

Tabela 1: Produ¢ao de Petroleo
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% of % of
1973 total 1979 1981 1983  total
OECD 139 238 147 148 156 277
Non-OPEC developing 3.1 5.3 5.2 6.3 7.4 13.1
CPE net exports 0.7 1.2 1.1 1.1 1.6 2.8
Total non-OPEC 17.7 303 210 222 246 436
OPEC 31.3 535 315 233 183 325
World (excl. CPE require-
ments) 49.0 838 525 455 429 76.1
CPE (less net exports shown
above) 95 162 133 137 135 239
World total 58.5 100.0 658 592 564 100.0

*Includes Natural Gas Liquids

Fonte: Lomax, 1986."

Apesar da relutincia dos exportadores para aceitar uma redug@o nos pregos, no
final de 1981 foi decidido que o preco praticado por barril seria de US$34, enquanto a

Arabia Saudita voltaria seu nivel de producdo aos 8,5 milhdes diarios.

Ainda que a guerra tenha se arrastado por anos a fio, outubro de 1981 ficou
marcado como o “fim” do choque, sendo a ultima vez no periodo em que os precos

subiram

A partir de 1986, os pregos passaram a ser praticados no patamar normal, apos

uma injecao de oferta na economia.

3.6 -Impactos do Segundo Choque na Economia Global

2. OMAX, D. F. The Second Oil Shock: 1979-80. London: Palgrave Macmillan UK, 1986.
Disponivel em:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edssjb&AN=edssjb.978.1.349.07765.6
.3&lang=pt-br&site=eds-live&scope=site
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Em 1980 o petroleo ainda era responséavel por 50,30% de toda energia gerada
através de combustiveis fosseis’>. Sendo um componente vital tanto na produgio,
transporte e geracdo de energia, impactos relacionados ao petrdleo vao gerar um
movimento semelhante nos precos de bens e servigos, que sao quase sempre repassados
ao consumidor final, quando ndo ha interven¢do governamental, gerando pressdo
inflacionaria. Somado ao efeito direto nos precos, existe também o efeito psicologico
proporcionado pela inseguranca frente ao principal insumo das economias. Esse efeito,
como foi o caso no fim da década de 70, pode fazer com que a racionalidade frente a
demanda seja deixada de lado, e o consumo assuma niveis completamente diferentes do

equilibrio do mercado.

Como resultado da corrida dos pregos, a inflagdo ao redor do mundo disparou.
Nos Estados Unidos, a inflacdo em 1980 chegou a 13,5%, representando uma alta de
77% frente ao nivel do PCI'* de 7,63% em 1978. Os norte-americanos sofreram com a
inflacdo no ano de 1979, principalmente por conta de sua crise diplomatica com o Ira,
em episddios como os atritos entre Jimmy Carter e o governo revolucionario iraniano,
acentuado pela crise de reféns na embaixada nesse mesmo ano. Em dado momento, o
Ird cortou o fornecimento de petroleo nacional para os americanos, agravando o cenario

de escassez e provocando maior pressao inflacionaria sobre os pregos.

Na Europa ndo foi diferente. O Reino Unido, que estava lidando com uma
inflagdo de 8,26%, viu o indice chegando a 18% na virada da década. A inflagdo entre
os paises membros da OCDE em 1980 foi de 13,63%, segundo dados do Banco
Mundial. Uma das grandes economias europeias que sofreu mais impacto foi a Italia,
cuja inflagdo foi de 14,72% para 21,02% em 1980. O Japao convivia com a inflagdo em
torno de 3% em 1979. No entanto, sua economia era extremamente dependente do
petroleo externo, chegando a ter 20% do petroleo importado vindo de pocgos arabes e
persas. Por esse motivo, o povo japonés viu seu indice de precos disparar 307,67% entre

1979 e 1980, atingindo o valor de 7,77%.

Até a crise em 1979, a maioria dos paises da OCDE estavam mais alinhados
com o pensamento econdmico ortodoxo em detrimento da teoria keynesianista.
Governos como o de Ronald Reagan e Margaret Thatcher, a famosa dama de ferro,

ficaram marcados por essa caracteristica. Segundo Lomax (1986, tradugao nossa), na

'3 Banco Mundial
' indice de pregos da economia norte-americana
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virada para a década de 80, a economia internacional parecia concordar que o
movimento que deveria ser feito seria o de combate a inflagdo, com os governos

passando a adotar politicas fiscais ¢ monetarias de acordo.

No fim de 79, os paises comegam o ciclo de alta nas taxas basicas de juros. O
uso da taxa de juros como instrumento de politica monetaria sempre traz consigo o 6nus
da deflacdo: a queda na producdo interna e o desemprego. Nesse caso, os efeitos
colaterais da alta de juros foram mais severos. Até a crise, muitos paises haviam se
acostumado com indices de inflagdo mais altos. Lomax (1986) fala sobre isso em sua

obra.

Um dos problemas enfrentados pela politica monetaria foi que a inflagao havia sido tdo alta e
duradoura na maioria dos paises da OCDE que as expectativas inflacionarias haviam se
consolidado em um nivel relativamente elevado. Nos Estados Unidos, a inflagdo dos precos ao
consumidor havia alcangado em média 8,6% entre 1974 ¢ 1980, ¢ na OCDE como um todo, a

média era de 10% no mesmo periodo. (Lomax, 1986, p. 42, tradugdo nossa)

O grafico abaixo mostra um pouco da trajetoria da taxa de inflacdo de alguns
paises no horizonte de tempo descrito pelo autor. Como podemos observar, paises como
o Canada, a Franca e a Australia conviviam com indices anuais altos, com a menor
média entre eles sendo a do Canad4 com 9,34% no periodo citado. Isso fazia com que
as autoridades monetarias acreditassem que era necessario uma alta mais forte e mais

duradoura dos juros.
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Grafico 4: Inflagdo das Economias Durante ao Longo do Choque de 79
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Mundial'®

Depois de longos periodos com taxas reais negativas, elas assumiram valores
preocupantes para os endividados. Na Tabela 2, Lomax (1986) calcula a taxa real de
juros a partir das taxas de juros de mercado de 3 meses menos a inflagdo do ano

anterior.

Tabela 2: Reacdo da Taxa de Juros Real ao Choque de 79

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

United States —0.38 =127 —1.85 +3.73 +4.56 +540 +6.49
West Germany +1.00 +2.56 +4.04 +6.19 +3.6]1 +2.80 +3.40
United Kingdom +0.44 +220 —1.89 +1.42 +297 +496 +495

*Fonte: Lomax, 1986.'°

'® Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?view=chart

'6 Disponivel em:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edssjb&AN=edssjb.978.1.349.07765.6
.3&lang=pt-br&site=eds-live&scope=site
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Como vemos na tabela, a reversdo do nivel das taxas de juros em 1981 dos
Estados Unidos e do Reino Unido representou um movimento drastico. Os americanos
sofreram mais nesse quesito, com a taxa batendo 6,49% em 1984. Por outro lado, o
Reino Unido conseguiu implementar uma politica anti-inflacionaria mais sdlida,
reduzindo as expectativas de inflag¢do, ja permitindo uma reducdo dos juros reais em
1983. No entanto, o autor lembra que em 1985 os britdnicos tiveram que elevar
novamente o juros bdsico, atingindo um valor proximo a 9% em juros reais em

fevereiro deste mesmo ano.

A alta de juros levou os Estados Unidos a maior recessao desde 1930, quando o
pais vivenciou a Grande Depressdo, acompanhada de uma desaceleragdo na economia
global como um todo. Segundo dados do Banco Mundial, a economia americana teve
queda de -0,26% em 1980, seguida por uma breve alta de 2,53% em 1981 e outra queda
de -1,80% em 1982. No Reino Unido, a recessio foi de -2% em 1980, com uma nova
queda de -0,79% em 81, recuperando seu crescimento somente em 1982, ainda que
inferior a 2%. Juntos, os paises da OCDE tiveram crescimento de 1,2% em 1980, que
apesar da alta para 2% no ano seguinte, vivenciaram crescimento negativo em -0,5% em
1982. Lomax(1986) explica que o crescimento do volume do comércio global foi de
1,5% em 1980 para -2,5% em 1982. Outras economias, ainda que ndo tenham passado
por recessdo, passaram por periodos de baixo crescimento. Foi o caso do Japao, que
havia recuperado seu acelerado crescimento, tendo crescido 5,48% em 1979, mas que
viu essa taxa cair para 2,81% em 1980. Além dele, os paises da Unido Européia viram
suas economias praticamente estagnadas entre 1981 e 1982, quando cresceram, em
média, ndo mais do que 0,82%. Em paises em desenvolvimento, o “spillover” das
economias centrais agravou os danos. O Brasil, por exemplo, que havia crescido 9,2%
em 1980, teve um desempenho econdmico entre os anos de 1981 e 1983 de -4,25%,

0,83% e -2,93%, respectivamente. O Grafico 5 nos mostra esse movimento.
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Grafico 5: Taxa de Crescimento das Economias Frente ao Choque de 79
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A recessdo nas principais economias levou ao vasto desemprego. Segundo
Lomax(1986), o nimero de desempregados entre paises da OCDE chegou a 28 milhdes
em 1983. O autor também afirma que durante esse periodo o protecionismo por parte
dos paises desenvolvidos cresceu significativamente, o que era mais um empecilho para
os paises em desenvolvimento, como o Brasil, que exportavam commodities mas nao

eram produtores de petroleo,

Com o movimento das taxas de juros para cima, as taxas de juros reais atingiram
niveis elevados, principalmente a do dolar, moeda cuja maioria das dividas
internacionais sdo negociadas. As taxas de juros de curto prazo elevaram os custos de

empréstimo para os paises endividados, cuja maior parte das dividas eram lastreadas

'7 Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart
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sobre taxas de juros flutuantes. Além disso, taxas mais altas significam uma moeda
mais forte, o que gerou mais um peso para os paises cujas dividas ja comegavam a sair
do controle. Relativamente, importagdes estavam também mais caras, agora que seu
cambio perante o dolar estava mais enfraquecido. Outro agravante ¢ em relacdo ao
momento da economia. A queda na demanda dos paises desenvolvidos fez com que as
commodities perdessem muito de seu valor. Com sua principal fonte de renda no
mercado internacional desvalorizada ¢ sem muita demanda, a balanca comercial dos

paises em desenvolvimento deteriorou-se.

Tabela 3: Empréstimos Bancérios em Euro de 1979 a 1983

Average annu;
Giross amounts (% billion) %o change in
outstanding - end year 1979 980 [9RS 1982 1983 fgﬁ'ﬂ.‘f J';‘ﬂf'g-‘.i'

Total international

bank lending 1111 1322 1550 1689 1754 18.1 6.4
Developed countries 660 790 920 1007 1040 181 6.3
Offshore banking

centres, internatio-

nal institutions and

unallocated items 175 209 267 03 22 235 9.8
Eastern Europe 56 6l 6l 53 49 44 —104
Developing countries 220 263 o2 326 M3 172 6.6

of which Asia/Paci-

fic 36 43 47 53 58 14.3 11.1
Latin America 126 156 188 199 05 122 4.4
Africa and Middle

East 58 bd a7 T4 20 1.5 9.3
Met international bank

lending* 665 Ri0 945 1020 1085 192 7.2
*Met of double counting due to inter-bank positions (i.e. re-depositing among reporting
banks).

Fonte: Lomax,1986.'%

A solucdo encontrada por esses paises foi endividar-se ainda mais. O aumento
massivo da divida tornou completamente insustentavel o equilibrio financeiro, fazendo
com que muitos ndo conseguissem cumprir com suas obrigagdes, tornando o calote
apenas uma questdo de tempo. E assim foi, quando em 1982 o México decretou

moratdria, marcando o comego da crise da divida externa latino-americana.

8 LOMAX, D. F. The Second Oil Shock: 1979-80. London: Palgrave Macmillan UK, 1986.
Disponivel em:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edssjb&AN=edssjb.978.1.349.07765.6
.3&lang=pt-br&site=eds-live&scope=site
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3.7 - Uma Anélise dos Periodos Pos Primeiro e Segundo Choques

Ao longo da década de 1970, o mundo viveu dois grandes eventos econdomicos
que alteraram o curso da historia. Os dois choques do petréleo provocaram casos de
recessdo aguda e baixo crescimento em diferentes paises, com os indices de inflacdo
atingindo picos historicos, € 0 medo de ter que se imaginar em um cenario onde sua
principal commodity de repente nao estaria mais disponivel. No entanto, os periodos
que sucederam esses eventos tiveram também grandes diferencas. Nesta se¢do, vamos

analisar como os dois periodos pos choque diferiram entre si.

Como pudemos observar, os anos de 1974 e 1975 ficaram marcados pela
inflagdo alta e baixo crescimento econdmico. Entretanto, esses efeitos quando
comparados com os anos que sucederam o segundo choque foram muito menos
prolongados. Ainda que muito abalada, a economia mundial em 1974 respondeu com
uma série de medidas que representaram uma importante reagdo para se recuperar do
choque. Em primeiro lugar, a criagdo Agéncia Internacional de Energia (IEA),
significou uma resposta em prol dos paises industrializados. Através da IEA, diversas
medidas foram tomadas para ajudar a conter futuras crises da commodity. Uma dessas
medidas foi a criagdo dos “estoques estratégicos”. Outro aspecto do choque de 73 que
colaborou para a recuperagdo da economia foi a “reinje¢do” de dinheiro no mercado por
parte dos produtores de petroleo. Segundo Fuser (2005), os paises membros da Opep
aumentaram seus rendimentos exponencialmente durante esse periodo, saindo de
US$23 bilhdes em 1972 para US$140 bilhdes em 1977. Esse superavit de petrodolares
significou um expressivo aumento das importacdes por parte desses paises. O autor

explica no trecho de sua dissertagao:

Embriagados pela subita opuléncia, o Estado e as elites dos paises da Opep mergulharam numa
febre de gastos praticamente ilimitada, que abarcava tanto produtos necessarios quanto
supérfluos, armamentos, programas de industrializagdo (quase todos fadados ao fracasso),

subsidios, programas sociais e, € claro, muito desperdicio e corrupgao. (Fuser, 2005, p. 157)
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Outro destino para o excedente dos produtores de petrdleo foram os bancos dos
paises capitalistas centrais. Esse reinvestimento colaborou para fornecer liquidez para o
sistema internacional, que se utilizou desse mecanismo para se reerguer. A politica
monetaria expansionista da €poca permitia que paises necessitados, como os em
desenvolvimento, pudessem ter acesso a empréstimos com taxas de juros acessiveis.
Além disso, as politicas fiscal € monetaria expansionistas adotadas colaboraram para
que a demanda ndo fosse tdo suprimida, fazendo com que o crescimento econdmico

voltasse proximo ao padrao normal em pouco tempo.

Em divergéncia ao periodo poés primeiro choque, o periodo de 1980 a 1985 foi
marcado pela adocao de politicas monetarias contracionistas com enfoque no combate
global a inflacdo e no crescimento sustentdvel de longo prazo com baixo indice de
pregos. Importante notar, que esse indice de inflagdo mais elevado antes do choque de
1979 foi uma heranga das decisdes tomadas durante o periodo de 1974 até entdo,
quando optaram por regularizar o crescimento econdmico em detrimento da inflagdo
mais alta. Assim, as consequéncias do segundo choque foram muito mais acentuadas. O
mundo todo foi penalizado pelo segundo choque. As grandes poténcias como 0s
Estados Unidos ¢ a Europa se viram em periodos de recessdo e taxas de juros altas.
Além disso, a politica fiscal americana mais permissiva em conjunto com a politica
monetaria restrita em 1984 fez com que a instabilidade do crescimento voltasse a
assombrar as economias. Segundo dados do Lomax (1986), a divida externa
norte-americana saltou de US$40 bilhdes de dolares para US$100 bilhdes em 1984.
Paises em desenvolvimento, mesmo que seguindo politicas consideradas responsaveis,
foram afetados severamente pela subida dos juros, a disparada do petréleo e diminuigao
das exportacdes. Até os paises exportadores que haviam enriquecido acabaram
passando por problemas. O investimento irresponsavel em politicas publicas ineficazes,
excesso de importacdes e corrupgdao, como descreve Lomax(1986), resultaram em
gargalos econdmicos e instabilidade no momento em que a demanda por petréleo
recuou e o dolar se valorizou. Houve ainda a entrada de novos competidores no
mercado internacional. A teimosia drabe em manter os pregos elevados abriu espago
para que novos importadores como o México e o Mar do Norte pudessem tomar um

pedaco do market share, reduzindo suas potenciais receitas futuras.

Podemos concluir, portanto, que ainda que os dois choques tenham tido reagdes

aparentemente semelhantes, as consequéncias a médio e longo prazo foram muito
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diferentes. Ainda vale lembrar, que parte das dificuldades enfrentadas no combate a

segunda crise foram herdadas das politicas tomadas contra a primeira crise.

4 - Conflitos no Golfo e o Terceiro Choque de Petroleo

4.1 - A Invasdo do Kuwait e a Guerra do Golfo

A Primeira Guerra do Golfo come¢a como uma resposta do mundo a invasao
iraquiana ao Kuwait. Por conta de sua rivalidade religiosa e regional com o Ira, o Iraque
foi utilizado como uma ferramenta para conter o avango da Revolucdo Islamica no
Oriente Médio. Tanto a Arabia Saudita quanto o Kuwait tinham interesses nessa guerra,
portanto, utilizaram a grande quantidade de petroddlares obtida dos precos elevados do
petréleo para conceder empréstimos ao governo iraquiano, financiando seus custos na
batalha. Apds longos anos de conflito, o Iraque estava arrasado econdmica e
moralmente. Era inevitavel que o pais fosse atingido por uma crise econdmica depois de
8 anos numa luta intensa, cujo resultado foi a perda de vidas e bilhdes de dolares.
Restando apenas as dividas oriundas dos empréstimos tomados e a industria bélica
desenvolvida no periodo, Saddam Hussein esperava que a venda do Oleo persa
colaborasse para uma recuperacdo econdOmica mais suave. No entanto, o nivel de
producdo acima da meta estabelecida pela OPEP dificultou o lucro com a tUnica
mercadoria de exportagdo iraquiana. Em especial, Kuwait era um dos paises cuja
producao excedia os niveis estipulados, colaborando para a reducdo do preco
internacional da commodity. Além disso, aproveitando-se da fragilidade do Iraque, o
Kuwait extraiu uma quantidade superior a quota estipulada dos pogos compartilhados,

provocando ainda mais o governo vizinho e atrapalhando sua remontada econdmica.
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Outro fator que contribuiu para a invasdo iraquiana foi que Saddam se sentiu
traido de certa forma pelas demais nagdes arabes. Ao fim da guerra, o Iraque solicitou
aos demais membros da OPEP e do Oriente Médio uma ajuda financeira para se
reerguer dos danos econdmicos do embate. No entanto, com o fim do evento e a morte
do Aiatold Khomeini em 1989, ndo fazia mais parte dos interesses externos continuar
financiando a economia iraquiana. Mais tarde, na reunido da Liga Arabe, Saddam listou
mais uma série de reivindica¢des das quais ele achava justas, baseado na crenca de que,
ao conter o avanco da Revolucao Islamica, um servigo havia sido prestado a toda a
regido. Dentre essas reivindicagdes, foi solicitado: o perddo das dividas com seus dois
maiores credores (Arabia Saudita ¢ Kuwait), ajuda adicional do Kuwait de US$ 10
bilhdes, elevagdo do preco internacional do barril do 6leo para US$ 25 ddlares, a
anexagdo de duas ilhas com influéncia sobre o territdrio iraquiano € o pagamento de
USS$ 2,4 bilhdes do Kuwait como retratagdo pelo petroleo retirado a mais dos pogos
compartilhados. Com um aceno negativo de seus aliados, Saddam decide investir contra

o territorio kuwaitiano.

No comeco de agosto de 1990, o Iraque invadiu o Kuwait e anunciou a anexagao
de seu territorio. Imediatamente o Conselho de Seguranga da ONU atendeu a pedidos
do Kuwait e determinou a retirada das tropas iraquianas. Sem que a primeira
determinagdo tivesse surtido efeitos, outra resolucdo foi passada no dia 6 de agosto,
impondo san¢des econdmicas contra o agressor € o embargo sobre a commodity
proveniente dos dois paises. Paralelamente, as tropas iraquianas comegaram a se
posicionar proximo a fronteira saudita. Por conta de sua aliangca com os Estados Unidos,
foi autorizado o posicionamento de tropas americanas para responder a uma possivel
ofensiva. A participacdo americana era também para garantir seus proprios interesses, ja
que a essa altura, Saddam controlava os pogos responsaveis por cerca de 20% da
producao de petréleo mundial. Caso conquistasse os pogos sauditas, 0 que ndo seria
impossivel para as forgas iraquianas, esse percentual subiria para mais de 40%".
Portanto, para os Estados Unidos, tratava-se de garantir seu interesse vital no 6leo arabe
e persa, e impedir que outra crise com a magnitude das duas anteriores se repetisse.
Apesar de ja ter dado inicio ao envio e posicionamento de tropas, sobre a operagdao que
ficou conhecida como “Desert Storm”, George Bush ainda ndo tinha a autorizacao para

invadir o Iraque. Assim, no final de novembro daquele mesmo ano foi dado um prazo

* Fraquelli (1990)
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para que as tropas iraquianas se retirassem do Kuwait, restabelecendo sua soberania,

sob ameaga do uso de toda for¢a necessaria para tal.

Com a decisao de Saddam de ndo acatar a resolucdo, uma coalizao
internacional, sob o comando americano, foi formada para combater as forgas
iraquianas e restabelecer a soberania do Kuwait sobre seu territorio. Rapidamente, o
poderio internacional, principalmente da for¢a aérea americana, devastou as forcas
agressoras na primeira etapa da ofensiva. Apds o sucesso nos céus, a coalizdo deu inicio
ao avango terrestre, seguido da retirada as pressas das tropas iraquianas. No entanto,
enquanto suas tropas batiam em retirada, Saddam ordenou que queimassem os pogos de
petroleo que encontrassem pelo caminho. Segundo estimativas, o Kuwait perdeu cerca

de 1 bilhdo de barris de petroleo, equivalente a 2% das reservas do pais.

4.2 - O Choque de 1990

Antes mesmo da interrup¢do da oferta do petroleo iraquiano e kuwaitiano, o
mundo previa uma futura alta nos pregos da commodity, mas, obviamente, ndo de forma
tao abrupta. Como conta Eliyahu Kanovsky no seu livro “The economic consequences
of the Persian Gulf War: accelerating OPEC'S demise” (1992), ainda que nomes
relevantes no cenario econdomico, como a famosa revista The Economist, indicassem
que a década de 90 seria de baixa nos pregos reais do barril do 6leo, a maioria do
mercado esperava que o movimento fosse de alta. Segundo o autor, essa previsao era
baseada na expectativa de que a demanda pelo 6leo seria superior em 1 milhao de barris
por dia por ano e que a produgdo dos paises produtores ndo-membros da OPEP seria de
no maximo manter os niveis correntes. Assim, assumia-se uma maior dependéncia da

OPEP.

Com a invasdo do Kuwait pelo Iraque, a previsao do mercado, por motivos que
eles ndo contavam, acabou se tornando realidade. Nos graficos a seguir, Grafico 6 ¢ 7,
podemos ver como a produgdo e a exportagdo de petrdleo dos dois paises caiu
imediatamente apos a invasdo. A investida iraquiana envolveu o ataque a pontos vitais
na producdo kuwaitiana, afetando severamente sua capacidade produtiva. O embargo ao

petréleo iraquiano foi outro aspecto que influenciou no choque dos pregos. O momento
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coincidiu também com a queda na producdo soviética, que colaborou para agravar a

crise de oferta no mercado.

Grafico 6: Producao Mensal de Petréleo no Contexto da Guerra do Golfo

Monthly oil production
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Source: US Energy Information Analysis (EIA) CCBY

Note: Monthly production is allocated to the first day of each month: so, December 2019 production is allocated to 1st December 2019, This
includes the production of crude oil, including lease condensate.
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Fonte: Our World in Data®

Grafico 7: Exportagdo de Petréleo Cru no Choque de 1990

2 Disponivel em:
https://ourworldindata.org/explorers/natural-resources?tab=chart&time=1987-08-01..1994-08-01
&region=Asia&facet=none&country=USA~NOR~RUS~KWT~IRN~IRQ~SAU~Former+U.S.S.R.
~VEN&Resource=0il&Metric=Monthly+Production&Count=Total
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Fonte: Our World in Data?!

Imediatamente, os precos no mercado internacional escalaram. Era de se esperar
que tal evento gerasse turbuléncia nos precos internacionais, ja que, pela segunda vez
em 10 anos, dois grandes produtores e exportadores de petrdleo estavam envolvidos em
um conflito bélico. O Kuwait, além de detentor de 10% da reserva mundial da
commodity, era também responsavel por 9% da capacidade produtiva da OPEP. Quanto
ao Iraque, o embargo da ONU foi responsavel por tirar do mercado um nimero entre 4
e 5 milhdes de barris por dia. Na tabela abaixo, podemos ver como esses nimeros se

distribuem na época.

2! Disponivel em:
https://ourworldindata.org/explorers/natural-resources?tab=chart&time=1987..1994&region=Asi
a&facet=none&country=USA~NOR~RUS~KWT~IRN~IRQ~SAU~Former+U.S.S.R.&Resource=
Oil&Metric=Exports&Count=Total
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Tabela 4: Distribuicdo de Reservas Mundiais e Produ¢do de Petréleo

PATSES RESERVAS PRODUCAD _
(% sobre reservas mundiais) (milh@es de barris/dia)

Iraque .......... 10,0 3,00
Kuwalt .......... 9,4 : 1,90
Ardbia Saudita .. 25,5 5,60
Emirados Arabes . 9,8 1,90
Itd ... ...... 9,3 3,00
Oman .....ceec... 0,4 0,60
Qatar ........... 0,4 G, 38

TOTAL ........ 64,8 16,38

Fonte: Fraquelli (1990)

Assim, segundo dados do Banco Mundial, os pregos iniciaram sua subida no dia
2 de agosto, o dia seguinte a invasdo, atingindo cerca de US$26,40. Nos dois meses
seguintes a tendéncia se manteve, com os precos de setembro e outubro de 1990 sendo,
respectivamente, US$32,86 e US$34,67. Esse foi o momento em que 0s precos

atingiram seu pico, representando uma alta de 102% frente ao valor de julho do mesmo

ano.

Grafico 8: Preco do Barril de Petroleo em dolares americanos 1990-1991
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do FMI*

Como ¢ possivel ver no grafico, ainda que a desventura de Saddam Hussein
estivesse a alguns meses do fim, o mercado internacional j& havia precificado uma
reducdo no valor do dleo. Isso ocorreu por causa de uma conjungdo de fatores.
Diferentemente das crises anteriores, ainda que por algum momento os d&nimos tenham
se exaltado, o mercado ndo entrou em panico. Assim, a demanda pela commodity foi
mais contida em relacdo aos choques anteriores. Somado a isso, mais uma vez, o
governo saudita foi preciso e eficaz em aumentar sua producdo de petroleo, evitando
que a oferta fosse reduzida por muito tempo, convencendo o mercado de que ndo
haveria grande risco de escassez. E, por fim, a rapida e afirmativa resposta das for¢as da
coalizdo em repelir tropas iraquianas afastou a possibilidade de que a produgdo saudita

pudesse ser afetada por uma invasao do Iraque.

A queda em meados de janeiro de 1991, foi acompanhada da primeira vitoria
dos aliados sobre o exército de Saddam. Segundo Criqui (1991), a capacidade do
mercado de reagir rapidamente no curto prazo, ainda que exposto ao longo prazo, foi
responsdvel pela queda dos precos quando a midia internacional, que realizou a

cobertura do conflito, mostrou a superioridade da forca aérea americana. Mais tarde,

2 Disponivel em: https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b
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uma nova queda dos precos sucedeu a decisdo da IEA de complementar a oferta
internacional com a liberacdo de 2,5 milhdes de barris por dia de seus estoques por 30
dias. Seguindo a tendéncia da guerra, os precos reagiram ao que parecia a inevitavel

vitoria da coalizdo.

4.3 - Efeitos Econdmicos do Choque de 1990 e Diferencas em Relagdo aos Choques

Passados

A Guerra do Golfo provocou uma acentuada alavancada dos precos de petréleo
no mercado internacional. Assim como nos choques anteriores, o maior nivel de precos
foi responsavel por diminuir a demanda dos consumidores nas economias via aumento
de preco de bens e servigos, cujo 6leo ¢ componente vital e exerce grande influéncia.
No entanto, quando comparado aos outros choques, a duragdo e a magnitude do

aumento do valor da commodity foram significativamente inferiores.

Durante a década de 80, as economias se mostraram preocupadas com a
inflagdo, que vinha se mantendo relativamente alta por grandes periodos. Como mostra
o Grafico 9, produzido a partir de dados do Banco Mundial, o Reino Unido era um dos
paises cuja inflagdo permanecia em patamares mais elevados, em 5,76% em 1989,
crescendo para 8,06% no ano do choque. A Itdlia, por exemplo, era outro pais com
inflagdo persistentemente alta. O valor de 6,26% de 1989 sofreu pouca alteragdo frente
ao choque, chegando a 6,46% e depois reduzindo a 6,15%. Os Estados Unidos tinham
inflagdo de 4,83%, elevada para 5,40% no ano do choque, e regredindo para 4,23% no

ano seguinte.

Grafico 9: Taxa de Inflacao no Periodo da Guerra do Golfo
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Banco Mundial®

No geral, os indices de prego das principais economias nao sofreram grandes
alteracdes. Isso ocorreu em grande parte, além da menor magnitude do choque, por
conta das taxas de juros ja altas nessas economias. As altas taxas de juros reais, que
vinham sendo em grande parte carregadas desde a crise anterior, foram mantidas®.
Antes do choque, ja era previsto a manuten¢ao do nivel mais alto dos juros reais, ja que
era o mecanismo usado pelos bancos centrais para combater a inflagdo. Apos longos
periodos expostos a taxas de juros elevadas, as economias ja& demonstraram sinais de
fraqueza. Com isso, os resultados esperados de baixo crescimento ou recessdo se
tornaram realidade. Na Unido Europeia, o crescimento foi reduzido de 3,38% em 1990
para a casa de 1,80% nos dois anos seguintes. O Japao também teve seu crescimento
reduzido por dois anos depois da crise, quando seu crescimento de 4,84% em 1990 caiu
para 0,90% em 1992. Das grandes economias, o Reino Unido e os Estados Unidos
foram duas das que mais sofreram. Ambas, que ja vinham de baixo crescimento
derivado da alta taxa de juros real, vivenciaram uma recessdo no ano de 1991
equivalente a -1,10% e -0,10%, respectivamente. O Grafico 10 mostra essa variagao.
Para os paises menos desenvolvidos, segundo classificacdo da ONU, a situagdo também

foi parecida. A alta dos pregos gerou grande deterioracdao na balanga comercial, gerando

= Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?view=chart
Disponivel em:
https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2021&start=1985&view=chart&year=20
16
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efeitos adversos, ainda assim ndo foi o suficiente para fazé-los passarem por uma

recessdo, quando consideramos a média do grupo.

Grafico 10: Variacdo do Crescimento do PIB das Economias no Contexto da

Guerra do Golfo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Mundial®

A atuagdo conjunta das forgas internacionais e a experiéncia com as duas crises
do petroleo passadas foram fatores essenciais para que o choque fosse contido. O uso
dos estoques se mostrou um mecanismo relevante, capaz de fornecer a seguranga
necessaria para que o panico nao fosse desencadeado sobre o mercado comprador. Além
disso, a OPEP foi capaz de muito rapidamente aumentar a produ¢do dos seus demais
membros, repondo a oferta de barris e mostrando que estavam dispostos a evitar um
terceiro choque violento. Como vimos, de certa forma, a frieza do mercado fez com que
os precos futuros ndo descolassem muito, ja caindo no final de 1990, o que também
colaborou para evitar o panico. Por fim, as negociacdes durante a invasdo e a
efetividade da reacdo mundial, ajudaram o mercado a prever com mais precisdo o futuro

da principal commodity. Assim, o terceiro choque teve uma duragao curta, com efeitos

% Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart
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fortes, sim, mas longe da magnitude dos ocorridos em 73 ¢ 79. Como podemos ver
abaixo, o consumo de petrdleo frente ao aumento dos valores do barril ndo chegou a

sofrer retracdo, apenas se mostrou mais contido.

Grafico 11: Consumo de Petroleo Baseado no Prego do Barril 1970-1995

World crude oil price vs. oil consumption

Global crude oil price, measured in 2021 US$ per cubic meter, against total oil consumption, measured in average
cubic meters per day.
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Fonte: Our World in Data?

% Disponivel em:
https://ourworldindata.org/grapher/world-crude-oil-price-vs-oil-consumption?time=1970..1995
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5 - O Conflito na Ucrania e o Impacto Sobre a Economia Mundial

5.1 - A Guerra da Ucrania

Em 2014, o povo ucraniano tomou as ruas de Kiev em manifestagdes contra o
governo que ficaram conhecidas como “Euromaidan”. Na época, o entdo presidente
Viktor Yanukovych ensaiava uma aproximacdo maior com o ocidente através da
assinatura de um acordo de associagdo com a Unido Européia, desejo antigo da
populacdo. No entanto, apds a visita do lider russo Vladimir Putin, Yanukovych recuou,
e em vez disso, sinalizou uma aproximacdo da Unido Economica da Eurasia, bloco
analogo a UE mas encabecado pela Russia e com membros como o Cazaquistdao e a
Bielo-Russia que seria criado no comeco de 2015. Isso provocou a ira da populagao,
fazendo com que logo as ruas fossem tomadas por manifestantes. Com o tempo, o
numero de manifestantes contra o presidente ucraniano cresceu o suficiente a ponto de
ndo poder mais ser ignorado. Numa jogada politica com o governo russo, o governo
ucraniano autorizou o uso de forga policial para retirar os manifestantes. A excessiva
forca utilizada pelas forgas de seguranca publica, entretanto, acabou sendo um tiro no
pé. O sentimento de revolta uniu a populagdo que se mobilizou em atos contra o
presidente ucraniano e o governo russo. Os conflitos entre policiais e manifestantes se
intensificaram, deixando mortos e¢ feridos em diferentes ocasides. Assim, foram
acordadas novas elei¢des ao fim do ano. No entanto, a fuga de Yanukovych do pais fez
com que as eleicdes fossem adiantadas, e o resultado culminou na elei¢do com folga de

Petro Poroshenko, pré-ocidente.

Ainda que a Russia tenha falhado politicamente em exercer seu controle sobre a
Ucrania, nagdo sobre a qual Putin diz ser artificial e que deveria se unir com a Russia e
a Bielo-Russia por serem um sé povo, soldados russos iniciaram um movimento na
regido da Criméia, que acabou anexada, assim como em Donetsk e Luhansk, onde
manifestantes pro-rissia insurgiram mas, como ndo havia apoio popular para a
anexacdo, autodeclararam-se republicas populares. A ofensiva gerou resposta do

governo de Poroshenko. O conflito, que ficou conhecido como a Guerra de Donbass,
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acabou com a vitdria militar russa. No entanto, a situacdo politica impediu a Russia de
exercer um dominio maior, permitindo apenas o uso de sua influéncia para abastecer a

regiao.

O fim do mandato de Poroshenko foi sucedido pela eleicdo de Volodimir
Zelensky, que até o presente momento se encontra no cargo. O seu governo ficou
marcado pelo combate as estruturas de influéncia russas, buscando maior aproximagao

com a Unido Europeia e os Estados Unidos.

O embargo europeu e americano a Putin apds a Guerra de Donbass enfraqueceu
a economia russa. Além disso, a maior presenca militar dos EUA no leste europeu
desde o fim da Guerra Fria, levantou a aten¢do dos russos. Com a maior aproximagao
de Zelensky com a OTAN, Putin viu a oportunidade de reagir militar e
economicamente, tomando as partes do territorio ucraniano de Donbass, regido de onde
0 gas russo ¢ majoritariamente exportado para o resto do continente. No més de
fevereiro de 2022 a Russia invadiu a Ucrania no que o presidente Vladimir Putin
chamou de “operacdo militar especial". Numa incursdo que durou mais do que o
previsto pelo governo russo, a disrupgao sobre a oferta se mostrou mais clara, gerando
grande aumento de precos. Importante ressaltar, que até o periodo de conclusdo desta
obra o conflito envolvendo as duas na¢des que uma vez estiveram unidas sobre a Unido
Soviética ainda ndo encontrou seu fim, estando sujeito a grandes alteragdes em seu

curso.

5.2 - O Impacto dos Embargos sobre o Petroleo Russo

O impacto sobre os pregos do petroleo veio imediatamente apds a invasao russa.
O risco de interrup¢do no fornecimento fez com que o valor do barril escalasse de
US$84 dolares em janeiro para US$109 dolares em margo. O valor atingiu seu pico em
junho, alcangando o valor de US$114. E importante ressaltar que o preco do barril da
commodity  ja vinha subindo desde 2021. O comeco do fim da pandemia do
Coronavirus devolveu o nivel de consumo das economias, que ao reverterem as
politicas de lockdown retomaram a atividade. A maior flexibilizagdo e a volta da

populacdo as ruas promoveu o aumento da demanda por bens e servigos que, como
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vimos, se relacionam diretamente com o petroleo. Dessa forma, a demanda pelo dleo
cresceu de forma mais acelerada do que a oferta do mesmo. Um fator que colaborou
para o fato da oferta ndo ter sido capaz de suprir a demanda foi a reducdo dos
investimentos em exploracdo e produgdao de petroleo, muito por causa de pressoes
ambientalistas. O mau estigma do petrdleo como fonte de energia fossil poluente frente
a uma sociedade que se mostra cada vez mais preocupada com temas ambientais,
combinada com o menor consumo durante a pandemia, reduziu o numero de
investimentos no setor. Assim, quando a Russia, segundo maior exportador de petrdleo
no mundo até entdo, iniciou uma guerra, o mercado precificou no valor do barril o risco
de interrupcdo da oferta somado com uma oferta ja insuficiente. O resultado pode ser

visto no Grafico 12 abaixo.

Grafico 12: Flutuagao do Prego do Barril de Petroleo 01/21-03/23
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do FMI*

A reagdo das demais poténcias mundiais foi de tentar prestar ajuda a Ucrania,
porém sem que tivessem algum envolvimento direto no conflito armado. Foram,
portanto, impostas uma série de sangdes contra a economia russa. Dentre elas, os

Estados Unidos e o Reino Unido baniram a importacao de 6leo russo, fazendo com que

27
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a demanda sobre o 6leo de outros produtores causasse aumento do preco no mercado
internacional. O banimento de bancos russos do SWIFT, sistema bancario comum
europeu, impoOs custos de transagdo adicionais aqueles que ainda assim desejavam
manter relacdes comerciais com Putin, o que também provocou a migragdo de
importadores para novos fornecedores da commodity. Todos esses fatores combinados
provocaram a disparada no preco do petréleo no mercado internacional. O choque, no

entanto, nao foi tdo longo quanto podia se imaginar.

O movimento de desaceleragcdo das economias a partir das taxas neutras de juros
comegou a fazer efeito. O menor consumo nas economias reduziu a demanda por
petrdleo e, consequentemente, a pressdo sobre os pregos. Além disso, a China e a India,
aliadas da Russia no BRICS, driblaram embargos econdmicos e compraram petrdleo
russo com desconto. Segundo Cecilia Rouse, presidente do conselho de assessores
econdmicos de Joe Biden, parte da queda do prego do petrdleo poderia ser explicada
pela compra de petroleo russo pela China e pela India em quantidades maiores do que
divulgadas. As duas grandes poténcias econdmicas sdo grandes consumidoras da
commodity, assim, ao reduzir a compra do 6leo de outros produtores colaboraram

também para permitir a queda do prego do barril.

5.3 - Efeitos da Invasdao Russa e Como o Mercado Absorveu os Impactos

Imediatamente apds a invasao russa, o mercado ja precificava o risco de falta de
oferta do petréleo do segundo maior exportador do mundo. A rapida subida de precos se

converteu em inflacdo de demais bens e servigos nas economias ao redor do mundo.

Reflexo direto da commodity, os pregos dos produtos derivados de petrdleo
subiram significativamente. Esses produtos possuem grande relevancia no cotidiano,
passando por gasolina para o carro comum até a geracao de energia em fabricas. Assim,
o indice de precos no mundo sofreu grandes altas. Dados do Banco Mundial mostram
como foi a variagdo. Nos Estados Unidos, a inflagao de 4,7% em 2021 bateu 8% em
2022. Ja no Reino Unido, o cendrio foi pior. A inflagdo moderada de 2,5% de 2021 mais
do que triplicou, atingindo 7,9% no ano seguinte. Entre os membros da OCDE o

movimento foi o mesmo, o valor médio de 2,8% foi para 8,2% no ano a ano. Se
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considerarmos a média dos paises do bloco europeu, a variagdo foi 2,5% para 9,2%. No

Brasil, a inflagdo ja estava num percentual mais elevado, mas ainda assim subiu de

8,3% para 9,3%. O Grafico 13 abaixo nos mostra os dados.

Grafico 13: Variagdo da Taxa de Inflagdo entre 2019-2022
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Banco Mundial

A reacdo dos bancos centrais veio através do aumento das taxas de juros. O

mundo comegou a aplicar seu ciclo de juros neutros altos para frear a economia,

2 Disponivel em:https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?view=chart



48

reduzindo o nivel de consumo até que os niveis de inflacdo voltem para um patamar
saudavel. Segundo dados do site “Investing.com”, o FED americano anunciou sua
sequéncia de alta em marco de 2022, realizando aumento gradual. Hoje, a taxa praticada
¢ de 5% a 5,25%. Por algum tempo se discutiu a possibilidade de uma recessdo nos
EUA, acentuada pela faléncia do Silicon Valley Bank (SVB) que trouxe a tona o risco de
uma corrida bancaria, mas no momento o cendrio parece mais distante. Na Zona do
Euro o movimento ¢ semelhante, porém com comeco um pouco mais tardio. Em julho
do ano passado o BCE decidiu comecar sua alta de juros, que hoje estd no nivel de 4%.
O Banco Central Brasileiro largou na frente nesse quesito. Sobre o mandato de Campos
Neto a Selic ja comecou seu ciclo de alta ainda em 2021. A antecedéncia do BC em
combater a inflagdo pode ter colocado o pais em uma posi¢do economicamente
vantajosa, onde ja se discute uma reducao de juros em um futuro proximo. Ao que os
indicadores indicam até aqui, ndo deve haver recessdo, apenas a diminui¢do do ritmo de
crescimento. A Tabela 5 a seguir mostra os niveis de juros de diferentes Bancos

Centrais.

Tabela 5: Taxas de Juros Neutros e Proximas Reunides de Conselhos de Politica

Monetaria Locais

Taxas de Bancos Centrais »

Bance Central Jures Reunido
=] BCB 13,75%  02.08.2023
B ECB 400%  27.07.2023
&= FED 5,26%  26.07.2023
s BOE 5,00%  03.08.2023
£l SNB 1,78%  21.09.2023
o RBA 410%  04.07.2023
I+l BOC 4,75% 12.07.2023

Fonte: Investing.com®

2 Bancos Centrais, Investing.com, 2023. Disponivel em:https://br.investing.com/central-banks/.
Acesso em 30/06/2023.
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Com os dados disponiveis hoje, tudo leva a crer que as economias serdo capazes
de efetuar o chamado “pouso suave”, e que os pregos do petroleo nao devem prejudicar
por muito mais tempo. Assim, com os dados que temos dos acontecimentos até aqui,
somos levados a concluir que, assim como em 1990, o choque nos pregos do petroleo
ndo provocaram uma consequéncia tdo grande na economia quanto se temia. Mais uma
vez, alguns fatores diferenciam os choques mais severos de 73 e 79. Primeiramente, o
mundo nao ¢ mais o mesmo. Hoje, avangos tecnoldgicos permitiram que novas fontes
energéticas fossem exploradas, reduzindo a dependéncia de petrdleo. No Grafico 14
podemos ver como o petroleo perdeu espago, apesar de ainda ser a principal fonte de

energia.

Grafico 14: Evolu¢do da Matriz Energética Mundial
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Global primary energy consumption by source

Primary energy is calculated based on the 'substitution method' which takes account of the inefficiencies in fossil fuel
production by converting non-fossil energy into the energy inputs required if they had the same conversion losses as
fossil fuels.
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Fonte: Our World in Data®

Outros fatores que podemos citar como relevantes para diferenciar a menor
magnitude dos impactos foi o fato de alguns paises ja estarem preparados para uma alta
de juros por conta dos niveis de inflagdo pos-pandemia, fazendo com que as respostas
fossem mais rapidas. Por fim, a experiéncia adquirida com os outros choques pode ter
acrescentado muito na tomada de decisdo dos “market makers”, que souberam ter

parcimonia e evitar o consumo desenfreado pelo panico.

% Disponivel em:https://ourworldindata.org/energy-mix
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6 Conclusao

A descoberta do petréleo sem sombra de divida alterou o curso da humanidade.
Sem ele o mundo como conhecemos hoje ndo existiria. Para obter seu controle, o ser
humano travou guerras e explorou zonas indspitas. Ter o controle do “ouro negro”
sempre foi sindnimo de riqueza, porém, em 1973 ele se tornou também sindnimo de
poder. Sua relevancia para o mundo mostrou as economias muito vulneraveis a suas
flutuacdes, abrindo margem para que quem o controlasse o usasse como arma. E assim,
foi feito. O embargo arabe em 1973 mostrou ao mundo o poder destrutivo que o seu
preco tinha, causando elevados niveis de inflacdo e recessdo nas principais economias
do mundo.

Anos mais tarde, a humanidade viu a magnitude dos impactos socioeconomicos
que a disrupgdo da oferta poderia causar. A possibilidade de a principal matéria-prima
da industria mundial se escassear jogou o mundo numa espiral de panico e inflagdo,

tornando a compra a qualquer prego aceitavel pelo medo de que amanha seria pior. Mais
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uma vez, mas mais do que nunca, o mundo viu o petrdleo ser o epicentro de uma
profunda crise econdmica onde o pesadelo da estagflagdo assombrou os governantes.

Felizmente, ao que tudo indica uma li¢ao foi aprendida disso tudo, de forma que
os responsaveis pelas politicas fiscal e monetaria aprenderam a como se portar nessas
situacdes. O choque de 1990, apesar de contar com outros fatores politicos, ndo teve a
mesma gravidade que os anteriores. Ainda que tenha havido inflagdo e recessdo, parte
dos paises conseguiu contornar o choque dentro de um ano, aplicando politicas de
restrigao monetaria e fazendo uso de sua taxa de juros para frear a economia.

Anos mais tarde o fendmeno se repete. O envolvimento do segundo maior
exportador de petroleo do mundo em um conflito local abala 0 mundo economicamente.
Fatores como a mudanga da matriz energética e brechas no embargo tornaram o choque
mais ameno, mas com consequéncias que ainda estao para serem medidas com precisao.

Ao longo da obra, pudemos analisar como o um conflito, seja ele de pequena ou
larga escala, mas de ambito local, se tornou um problema para todo o mundo. Através
dos mecanismos das economias, fortemente interligadas desde o comeco do processo de
globalizag¢do, efeitos sdao espalhados e até amplificados, podendo gerar perdas
gigantescas na economia mundial. Ainda que o mundo hoje ndo seja o mesmo
dependente de petrdleo que era anos atras, e que medidas de combate a inflagdo sejam
melhor compreendidas hoje, ha temor e inseguranga sempre que a principal commodity

tem sua oferta ameacada.
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