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INTRODUCAO

Atualmente nos encontramos num cendrio de precos de commodities,
especialmente o petréleo, explosivos, batendo sucessivamente os highs histéricos. O
petrdleo tem indiscutivel relevancia na economia, por se destacar como a principal fonte
de energia para diversas indudstrias. Naturalmente devemos questionar os efeitos que
estes movimentos de alta de precos podem causar sobre a economia mundial,
especialmente quando consideramos o que ocorreu no passado. A histéria econdmica
ficou marcada pela crise do petréleo da década de 70, um periodo que o mundo todo

sofreu com a estagflacdo.

Em outubro de 1973, iniciou-se a guerra entre Israel e os paises drabes. Em
retaliacdo ao apoio norte-americano aos israelenses, os paises drabes membros da OPEP
decidiram embargar as vendas de petrdleo ao pais. As incertezas sobre o tamanho e a
forca do choque de oferta levaram os importadores a elevarem o preco da commodity,
como forma de garantir as receitas e os estoques. Os paises membros da OPEP
passaram entdo a cobrar mais das grandes companhias petroliferas, e o preco do
petréleo durante aquele periodo quadruplicou (de US$ 3 para US$ 12 por barril). O
impacto da alta dos precos foi rapidamente passado para as bombas de gasolina, e
conseqiientemente, passaram a pesar sobre o bolso do consumidor de combustivel, bem
como sobre 0s custos operacionais das firmas. Como efeito, tivemos uma grande queda
no consumo € no investimento, guiando o mundo para uma recessdo (Krugman e
Obstfeld, 2007). Enquanto isso, o aumento imediato nos pregos de petréleo, usado como
insumo por diversas industrias, era repassado aos produtos, causando um choque nos
indices inflaciondrios. As pressdes dos sindicatos, que levaram ao aumento de salérios,
bem como a disparada na expectativa de inflacdo, causaram um efeito espiral nos
pregos, caracterizado pelo aumento da expectativa inflaciondria forcando os saldrios
para cima, que por sua vez alimentaram a inflacdo. As empresas, diante da queda do
consumo, da expectativa de queda nos investimentos, da alta dos custos dos insumos
(como os saldrios), comegaram a demitir funciondrios, contribuindo também para altos

indices de desemprego.

Enquanto a recessdo se aprofundou em 1974 e no inicio de 1975, a maioria dos
governos partiu para politicas fiscais e monetdrias expansionistas (Krugman e Obstfeld,

2007). Nos paises industrializados, o crescimento agressivo das taxas de expansio



monetdria era a resposta dos Bancos Centrais ao desemprego e a desacelera¢do do
produto. Como resultado, as economias mais avancadas passaram a apresentar melhores
taxas de crescimento junto com a estabilizacdo da inflagcdo, apesar do desemprego ndo
se manifestar igualmente bem. No ambito da politica externa, estes tiveram um rapido
equilibrio nas transacdes correntes, com a redugdo dos gastos externos provocados pela
recessdo. Ja os paises em desenvolvimento, que ndo tiveram 0 mesmo SuUcesso com O
controle dos gastos externos, sofriam com os déficits em conta corrente (Krugman e
Obstfeld, 2007). Estes déficits, por sua vez, eram financiados com os recursos que
sobravam dos paises exportadores de petréleo, que viviam um periodo de altos
superdvits de transacdes correntes, devido ao aumento de suas receitas. As economias
da OPEP disponibilizavam os recursos nos mercados financeiros americanos, e as
economias emergentes corriam em busca de recursos para cobrir os buracos em suas
contas externas. Assim o cendrio econdmico foi se ajustando ao novo nivel de pregos de

petréleo.

A suspensao das exportagdes de petréleo do Ird em 1979 levou a uma segunda
crise no prego do barril, que subiu de US$ 14 por barril em 1979 para US$ 34 em 1982.
Assim como na primeira crise, economias importadoras de petrdleo se depararam com a
estagflacdo. Os precos mais uma vez dispararam, o consumo e o produto diminuiram e
o desemprego aumentou. Desta vez, ao contrdrio da primeira crise de precos, 0s
responsaveis pela politica macroecondmica dos paises industrializados optaram pela
contragdo monetéria, como forma de contrabalancgar a disparada da inflacdo (Krugman e
Obstfeld, 2007). Os bancos centrais, apesar de desfrutarem de algum sucesso no
combate ao nivel de precos da primeira fase da década de 70, temiam que um novo
choque de precos provocasse um aumento estrutural na expectativa de inflacdo,
repassando os aumentos aos saldrios dos trabalhadores. Dentro deste cendrio restritivo,
o desemprego disparou e as politicas restritivas inibiram uma recupera¢do do produto
(Krugman e Obstfeld, 2007). O mundo se rendia a pior crise econdmica desde a Grande

Depressao.

A memoria deste periodo ainda estd fresca na cabeca de todos, sejam os
condutores da politica macroecondmica, os desempregados ou os exportadores de
petréleo da época. E de se esperar que um retorno dos niveis elevados de precos do

petréleo causaria impactos adversos sobre a estabilizacdo da economia mundial. Diante



do atual cendrio que nos encontramos, com o pre¢o do barril se aproximando da marca
dos US$ 140, ndo deveriamos, como em 1970, elevar as expectativas inflaciondrias,
sofrer com o desemprego e a queda do produto? No entanto, a histdria parece ndo estar
se repetindo. Os efeitos da década de 70 parecem ndo estar se manifestando, pelo menos

nao de forma tdo explosiva.

No inicio do século XXI os precos do petréleo subiram de maneira agressiva, o
que ndo chegou perto de impedir os altos indices de crescimento econdmico observados
no mundo inteiro. A liquidez mundial abundante, aliada a percep¢ao do cendrio benigno
inflaciondrio, sustentou altos niveis de investimento, crédito e demanda nas economias.
Na China e India tivemos crescimento de dois digitos e os consumidores do mundo
inteiro gastaram agressivamente, com o estimulo do crédito. Ainda a principal economia
do mundo, os Estados Unidos viveram uma seqiiéncia de cortes na taxa de juros,

demonstrando conforto com o ambiente inflaciondario e estimulando a demanda interna.

O objetivo deste trabalho é fazer uma abordagem sobre porque os efeitos
macroecondmicos dos choques de precos do petréleo foram diferentes na década de 70
dos anos 2000. Comparando os dois periodos de choques de precos, pretendo avaliar se
a percep¢do de altissimos precos atuais € realista, e se na verdade ndo existe uma
diferenca entre os niveis de precos de hoje e da década de 1970. A escalada de precos de
outras commodities, especificamente metais, alimentos e os agricultural raw materials,
em paralelo ao aumento de precos do petréleo também merece destaque, uma vez que as
diferentes variacOes de precos das outras commodities nos dois periodos discutidos

contribuem para os resultados diferentes, mesmo muitas ndo sendo substitutas diretas do

petréleo.

A mudanca dos equilibrios econdmicos globais entre os dois periodos contribuiu
para o impacto mais ameno dos precos do petréleo no periodo mais recente. E
extremamente importante avaliar como a ascensdo das economias emergentes como
nova forca da economia mundial causou uma mudanga estrutural no mundo. Os paises
que lideravam a economia mundial na década de 1970 (EUA e Europa) ja ndo sao mais
soberanos como antes, e agora tendem, cada vez mais, a compartilharem a lideranca
econdmica mundial com paises como India e China. Esses paises novos tém em comum
um crescimento explosivo, sustentando este aumento de pre¢os na economia, fazendo

com que a mesma continue crescendo, mesmo com o petréleo em outro patamar de
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precos. Em linha com essa questdo também surge a idéia de uma mudanga estrutural
dentro das economias individuais, com o aumento da participacdo de setores menos
dependentes do consumo de petréleo, como o setor de servicos, em detrimento do setor
industrial, o que tornaria a economia mundial menos vulnerdvel a choques de precos da

commodity.

A menor quantidade de petréleo usado como um insumo a producdo no mundo
também € relevante. A andlise deve se basear na eficiéncia do mercado ao longo do
tempo em desviar parte da demanda por petréleo para outro substituto préximo, como o
alcool, em resposta ao aumento de volatilidade e de precos visto na década de 70. A
melhoria da efici€éncia ndo se traduz somente na substitui¢do, mas também na reducdo

de energia consumida por unidade de produto.

Com base no estudo de Blanchard e Gali (2007), a diferenca no impacto do
preco do petréleo serd explicada através da dinamica do que o autor chama de Novo
Modelo Keynesiano. Adicionando a este modelo o fator imperfeicdes reais na
economia, mais especificamente a rigidez de saldrios, o trabalho tenta simular o cenério
da década de 1970. O autor argumenta que nesta época a economia mundial sofreu mais
com o choque de oferta e de precos devido a maior lentiddo desta para ajustar o produto
e os precos, resultado de fatores que contribuiram para a maior rigidez de saldrios, como

a forca dos sindicatos trabalhistas.

A compreensdo do ambiente que vivemos hoje pode ser chave para uma andlise
mais fundamentada do rumo da economia. Conseguindo avaliar corretamente as
diferencas para o efeito mais ameno do aumento de precos do barril de petréleo,

contribui-se para maior conhecimento da economia e da sua dindmica de equilibrio.
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CAPITULO 1 - “CHOQUES” DO PETROLEO: 1973 — 2008

Primeiramente € necessario colocar o aumento de pregos do petréleo no contexto
da histéria econdmica mundial, de forma que possamos avaliar o impacto do aumento
de precos de maneira realista. Em termos nominais, sabemos que o petréleo, por trés
vezes na historia mais recente da economia, subiu rapidamente de precos: duas vezes na

década de 70 e no periodo mais recente, dos anos 2000 até os dias de hoje.

Em 1973, anteriormente ao choque de oferta da OPEP, os precos do barril se
encontravam em US$ 2,66". Ap6s a decisdo do oligopdlio de cortar a producdo os
precos saltaram para US$ 11,20 no ano seguinte, apresentando uma valorizagdo de
321% ao ano. Os efeitos repercutiram de maneira imediata para os consumidores e
empresas, via aumento nas bombas de gasolina e no custo de energia como um insumo
de produc¢do. Mais adiante no final da década de 70, os paises importadores de petrdleo
viram, mais uma vez os pregos dispararem, desta vez de US$ 14,32 em 1979 para US$
34,02 no ano pico da crise em termos de precos de petréleo, 1982. O segundo aumento

representou uma disparada de 138% no periodo.

O choque de precos do periodo atual difere na sua origem dos choques do
passado. No entanto, apesar de atualmente o aumento de pre¢os ndo ser tanto um
resultado de corte de oferta e sim mais conseqiiéncia de um aquecimento da demanda,
os resultados ndo sdo inteiramente diferentes. Em 2004, o preco do barril era US$ 28,94
e trés anos depois, em 2007 alcangava a marca histérica de US$ 59,72, consistindo em

uma apreciacao de 106% no periodo.

Como ainda nao encerramos o ano de 2008, ndo temos as estatisticas oficiais de
preco médio anual do petréleo. No entanto, usando as cotacdes de mercado para uma
cesta de diferentes tipos de petrdleo utilizados pela OPEP, e calculando o preco médio

até maio de 2008, chegamos a marca dos US$100, o que representaria um aumento

agressivo, somente este ano, de 69%.

" As cotagdes de petréleo usadas neste trabalho sio uma media de oito barris de petréleo leve
produzidos nos paises (‘precos anuais médios, registrados pela International Energy Agency):
Arabia Saudita, Iran, Libia, Nigéria, Indonésia, Venezuela, México e UK (Brent).
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1.1. PRECOS EM TERMOS REAIS

Apesar de atualmente o high histérico ser uma marca significativa em termos
nominais, o valor € distorcido, ao compararmos com a década de 70, pela
desvalorizacdo da moeda no periodo. A inflacdo na economia mundial torna a unidade
monetdria atual uma medida menor de valor do que no passado. Ao medirmos pelo
CPIz, observamos uma inflagdo anual média de 4,7% nos Estados Unidos. Sendo assim,
¢ recomendavel corrigir a evolu¢do da cotagdo do barril para o efeito da inflagdo,

permanecendo somente o aumento real do barril para a economia.

Observando a grafico 1.1.1 abaixo, fica claro que o aumento nominal de pregos

do petréleo € distorcido pela inflagdo.

Grifico 1.1.1 — Média de Precos dos barris - Ardbia Saudita, Iran, Libia, Nigéria,
Indonésia, Venezuela, México e UK Brent - média de precos anual (série ajustada pelo

CPIEUA).
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Fonte de dados: Agéncia Internacional de Energia e US Census Bureau.

O nivel de precos hoje, corrigido pela inflagdio medida pelo CPI, ¢é

consideravelmente menor do que na época dos primeiros choques. Em termos reais a

2 CPI - Consumer Price Index (Indice de Precos ao Consumidor) — Médias das cidades
americanas. Periodo Base 1982-1984 = 100
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cotacdo € 39,1% mais alta em 1981, ano pico da média anual dos barris, do que
atualmente. A tendéncia do gréfico, que retrata a cotagdo média anual, é de alta de
precos, dado que o petréleo comegou o ano de 2008 subindo muito, e j4 se aproxima
dos US$ 140. Utilizando a cotagdo média de US$ 100 até maio de 2008, ja vemos que o
nivel real de pregos atual é superior ao antigo pico de 1981. No entanto, acredito que o

efeito desse aumento ainda demore a ser sentido na economia.

1.2 PRECOS EM EURO

Agregando a avaliacio de que o ajuste real do preco atual ndo foi tao
significativo quanto antes, vale também ajustar a evolucdo da cotacdo para a
desvalorizacdo do délar. Com a queda da moeda norte-americana, que serve como
referéncia para o mercado de petréleo, existe uma apreciacdo da cotacio do barril que é
distorcida, pois sua moeda de referéncia estd mais barata, ou seja, serd necessaria uma
quantidade maior de dinheiro para pagar por aquele barril. Levando em consideragao
que hoje temos um movimento das moedas em geral de apreciacdo contra o ddlar, vale
analisar até que ponto o barril estd mais caro para os paises, relativamente as suas

moedas.

Para demonstrar este ponto, utiliza-se como moeda base para comparacdo o
Euro. A série de cotacdo do barril em Euro® ajusta o preco do petréleo para o efeito da
desvalorizac¢do do ddlar. O grafico 1.2.1 abaixo, com a evolucdo da cotagdo do barril de

petréleo em Euro, exemplifica bem esta relagdo.

Fica claro que na década de 70 a desvalorizacdo da moeda ndo era particular ao
dodlar, mas ao analisar a cotac@o do barril em Euro hoje em dia, observa-se que o barril
de petrdleo estd ligeiramente acima do seu nivel do final da década de 70, enquanto em

dolar a cotacdo dispara de maneira muito mais agressiva.

De forma a tentar explicar o efeito mais ameno do aumento de precos do
petrdleo, de inicio levantam-se dois pontos: em termos reais o nivel do preco do barril é

razoavelmente menor hoje em dia do que na época do primeiro choque e parte do

3 Taxa de caAmbio Euro / Délar — cotacdo média anual das moedas (Fonte: Federal Reserve)
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movimento da apreciac@o do barril € distorcido pela recente desvalorizagao do délar em

comparacdo a outras moedas.

Grifico 1.2.1 — Precos do barril de Petréleo em Euro

70
.,
0" ‘s
D %
60 \ - .
N -
» L
. ;
50 .
L
L
L
: -.
3 40 .
()
s
o 30
o
20
10
0
N ~ [e)} — ™ LN ~ [©)] - o LN ~ D - o n ~
~ ~ ~ [0} [0} [0} o] e} [e2] [e2] [e)) [e)) [e)]) o o o o
D [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} o o o o
— — — i i «— - - - - «— «— «— (g\] (g\] (g\] N
Pregos em ddlares Precos em Euro

Fonte de Dados: Agéncia Internacional de Energia e Federal Reserve Statistical Release

Com respeito ao segundo ponto, a economia mundial sofre menos atualmente
com alto preco do petréleo porque em termos relativos a moeda individual de cada pais,
o aumento de preco foi menor. Em Euros, por exemplo, os precos de 2004 até 2007
subiram 87%, contra o aumento de 106% em ddlar, e a variagao de 2006 para 2007 em
dolar foi de 3,6% em Euro contra 13% em doélar. A situagcdo € semelhante para todos
outros paises que, sentem menos o choque de precos do petréleo porque suas moedas
apreciaram contra o ddlar, ou seja, em termos de délares americanos, os paises de forma

geral estdo mais ricos, contrabalanceando o aumento dos pregos do petréleo.

Em relacdo ao primeiro ponto, fica bem claro também que os efeitos dos
choques de petréleo dos anos 2000 tiveram menor impacto sobre a economia mundial
simplesmente porque o choque real de precos foi menor. Comparativamente, usando os
dolares correntes como base, a commodity no inicio da década de 80 chegou a ficar
quase 40 % mais cara do que € hoje. Dessa forma, ndo hd como argumentar que o

menor impacto econdmico sentido pela apreciacdo atual do petréleo ndo € resultado de
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um aumento menor no preco. Apesar disso, em 2008 o comportamento do prego ja
deixa claro que esse ndo serd uma varidvel por muito tempo ainda, pois a cotacao média
do ano até maio, j4 ultrapassou a cotacdo mdxima em termos reais. No entanto, ainda
niao podemos considerar que a economia ja estd sentindo os efeitos desse aumento de
precos mais recentes. Assim, ndo podemos avaliar com precisdo se os impactos do
choque de precos do petréleo vao continuar exercendo efeitos mais amenos sobre a

economia.
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CAPITULO 2 - PRECOS RELATIVOS ENTRE COMMODITIES: CHOQUES DE
PRECOS DE PETROLEO E OUTRAS COMMODITIES

Blanchard e Gali destacam em seu estudo, entre os principais motivos para a
diferenca do impacto do aumento de precos do petréleo sobre a economia nos dois
periodos em questdo, a falta de outros choques adversos atualmente sobre a economia,
enquanto na década de 1970, no seu entendimento, existiram outros fatores que
somaram ou alavancaram o choque de precos do petréleo (Blanchard e Gali, 2007). De
forma a explorar este ponto, vale analisar a relacdo entre os precos do petréleo desde os
choques da década de 1970 até os dias atuais com os comportamentos de precos de
outras commodities. O estudo visa entender, em cada periodo em questdo, se os choques
foram somente de petréleo ou se foram dos precos das commodities em geral. As
commodities analisadas serdao os metais4, os agricultural raw materials’ e 0s aliment0s6,
e caso existam diferencas nos movimentos de precos, serd analisado como estas

contribuiuram para uma deterioracdo maior do cendrio econdmico da década de 1970.

2.1. PETROLEO E OS METAIS

O gréfico 2.1.1 abaixo mostra que os pregos reais das commodities metalicas em
geral seguiram a mesma tendéncia dos precos reais do petréleo desde o final da década
de 1970 até os dias de hoje. A tendéncia do grifico mostra que desde 2005 os precos
dos metais vem subindo com mais forca, e caso prossiga com esta tendéncia altista,
podem vir a se descolar da subida de precos do petréleo. No entanto este movimento
ainda ndo € muito evidente, especialmente porque os precos do petréleo vém subindo
muito este ano. No final da década de 1980, os precos dos metais tiveram uma forte alta,
que nao foi acompanhada pelo preco do petréleo, mas estes ja no inicio da década de

1990 voltaram para os mesmos niveis relativos ao petroleo.

* Indice de precos de metais do FMI, composto por indices de precos de cobre, aluminio,

minério de ferro, niquel, zinco, estanho, chumbo e uranio.

> Indice de pregos de agricultural raw materials do FMI, composto por indices de precos de
madeira, algoddo, 13, borracha, e peles de animais

® fndice de precos de alimentos do FMI, composto por indices de precos de alimentos e de
bebidas
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Em termos de niveis reais de precos, os metais estdo razoavelmente no mesmo
patamar de precos atualmente que estavam no final da década de 1970. O movimento
de alta de precos dos metais atual é resultado do aumento da demanda internacional, que
nio € acompanhado pela oferta, diferentemente do aumento de precos do periodo
anterior, que de acordo com o FMI, foi impulsionado pela inflagio no mundo e pelos
aumentos de custos de transporte devido a alta do petréleo. Os precos reais do petréleo,
como vimos na secao 1.1, estdo mais baixos hoje do que no periodo antecedente. Com
os dados vistos nesta secdo, os choques de precos dos metais foram semelhantes nos
dois periodos em questdo, descartando o comportamento de precos do grupo de
commodities metélicas como um fator que somou ou alavancou ao choque de precos do

petréleo da década de 1970.

Grifico 2.1.1 - Indice de preco real do petréleo vs. Indice de precos reais dos metais
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Fonte de dados: Fundo Monetario Internacional (FMI)

2.2. PETROLEO E OS ALIMENTOS

Os precos de alimentos apresentam um comportamento diferente dos metais,
como apresentado pelo Grifico 2.2.1. O movimento dos pregos reais dos alimentos
chama a atencdo porque no final da década de 1970, estavam muito acima do nivel atual

de precos. Esse efeito altista de preco foi resultado de um aumento de custos de
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transporte devido ao aumento do petréleo, bem como das diversas secas regionais desta

época.

Grifico 2.2.1 - Indices de preco real petréleo vs. Indices de precos reais de Alimentos
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Os alimentos somam muito aos efeitos dos choques de precos do petréleo sobre
a economia, especialmente por se tratarem de bens essenciais que fazem parte da cesta
de consumo de todas as pessoas. Portanto um nivel de precos de alimentos mais alto na
década de 1970, comparativamente ao nivel atual, definitivamente causa um impacto
negativo sobre maior sobre a economia, ajudando a explicar porque os efeitos
macroecondmicos dos choques de precos de petréleo foram mais fortes na década de
1970. Em linha com Blanchard e Gali, existiu um choque de precos de alimentos mais

forte na década de 1970, que alavancou o efeito do choque do petrdleo.

Além do efeito de precos mais altos dos precos dos alimentos, deve-se ressaltar
outro ponto importante: a queda da participagdo dos alimentos na cesta de consumo da
populacdo. De acordo com o website USNews.com, a populacdo americana atualmente
gasta 9% da sua renda em comida, abaixo dos 21% registrados na década de 1950. A
participacdo mais alta dos alimentos na cesta de consumo no passado aumenta ainda
mais o efeito dos precos maiores do final da década de 1970, contribuindo também para

a explicacdo da deterioracdo mais severa do cenario econdmico desta época.
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2.3. PETROLEO E OS AGRICULTURAL RAW MATERIALS

O comportamento de precos dos agricultural raw materials (ARM) (Gréafico
2.3.1) é mais parecido com o comportamento do petréleo, que se encontra num nivel
mais baixo atualmente do que ao final da década de 1970 e poderia contribuir para
explicar o efeito mais ameno dos choques do petréleo no periodo atual. Apesar do nivel
de precos semelhante das duas categorias de commodities, fica claro pelo grafico abaixo
que os precos das ARM nao se comportaram de maneira semelhante sempre, pois nao
sofreram uma queda tdo forte apds a normalizacdo dos choques do petréleo da década

de 1970, voltando a subir no final da década de 1980, como os metais, e caindo no final

da década de 1990.

Apos este periodo, o preco se encontra estdvel, e a tendéncia do grafico indica
que pode permanecer assim. Caso a estabilidade continue, contribui para o menor
impacto sobre o cendrio macroecondmico, tornando os pre¢os dos ARM como um fator
que exerceu mais impacto negativo sobre a economia na década de 1970 do que nos

dias de hoje.

Grifico 2.3.1 - Indices de preco do petréleo vs. Indice de Agricultural Raw Materials
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2.4 PRECOS DO PETROLEO RELATIVO AS OUTRAS COMMODITIES

O dltimo grafico desta secdo, o grafico 2.4.1, refor¢ca a andlise dos outros
subitens. Este grafico apresenta uma relagdo interessante, mostrando que na época dos
primeiros choques do petréleo, tinhamos uma relagdo estruturalmente diferente dos dias
de hoje entre os precos do petréleo e dos alimentos. O indice de precos do petréleo,
dividido pelos precos de alimentos, aumenta de préximo de 0,5 no final da década de
1970 para 1,25 nos dias de hoje, mostrando que dado o nivel um pouco inferior do
preco real do petrdleo hoje, o preco dos alimentos realmente era muito mais alto em

termos reais na década de 70, como discutido na secao 2.2.

Quanto a relagdo com as outras commodities, o petréleo e 0os metais mantém um
indice relativo razoavelmente estivel, no final da década de 70 proximo a 0,9 e
atualmente em torno de 0,75. J& os agricultural raw materials, apds sofrerem uma
queda de precos no final da década de 1990, mostram que atualmente tem um impacto
negativo menor sobre a economia do que na década de 70. O indice relativo do preco do

petréleo com 0 ARM aumenta de um pouco mais de 0,9 para quase 1,2.

Este grafico deixa claro que a maior diferenca de nivel de precos estd no indice
real de precos de alimentos. Apesar do nivel hoje ser menor, a perspectiva para o futuro
ndo € muito positiva. Individualmente os consumidores ja voltam a sofrer com o
aumento de uma série precos de alimentos, como o milho e o trigo, que sao bésicos para
a alimentagdo da populacdo mundial. Apesar dos agricultores, responsaveis pela oferta,
serem beneficiados, de uma maneira geral o impacto de aumento de precos sobre a
economia é negativo. Os alimentos, que fazem parte da cesta bdsica da populacdo, sdo
indispensédveis para a sobrevivéncia e ndo podem ser facilmente substituidos. Os
desastres naturais cada vez mais ameagadores para a oferta, bem como o aumento da
populacdo mundial, exercem pressao altista sobre os precos dos alimentos. Nao estd
claro até que ponto os precos dos alimentos podem voltar a subir, mas de qualquer
forma j4 estd claro que a economia vai voltar a sentir com a inflagdo deste grupo de

commodities.

O etanol, que inicialmente surgiu como uma salvagdo para a economia, por ser
um combustivel substituto direto para o petréleo, visando potencialmente reduzir o risco

inflaciondrio de uma nova alta de precos do petrdleo, agora se torna o grande vilao na
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ponta da inflacdo de alimentos. Nos EUA, por exemplo, de acordo com o site USNews,
quase um terco da producao de milho estd sendo usada para produzir etanol, e a meta do
governo americano € que a producgdo do etanol duplique até 2022. Isso resulta, a grosso
modo, em um terco a menos de milho para alimentar as familias e animais como o
frango, que sdo consumidos também como alimentos finais, mas que ficam mais caros

em funcdo do preco mais alto dos seus insumos de producao.

Grifico 2.4.1 - Petréleo / Outras Commodities - Indices FMI de precos
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Fonte de dados: Fundo Monetario Internacional (FMI).

Caso o cendrio de preco dos alimentos mais caro se perpetue, é razodvel esperar
que a economia volte a sofrer. Os precos reais dos metais, ARM e petréleo estdo num
nivel proximo ao da década de 1970, e caso o de alimentos volte a subir para tais niveis,
ceteris paribus, o cendrio econdmico serd praticamente o mesmo. No entanto existem
muitos outros fatores que influenciam a dindmica da economia, entre eles alguns dos
abordados nesse trabalho, o que dificulta qualquer afirmacao de que o choque serd o
mesmo com a volta da inflacdo dos alimentos. Mas € indiscutivel que o cendrio pode
sofrer uma deterioragdo no curto prazo, caso os precos dos alimentos voltem a

pressionar a economia.
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CAPITULO 3 - FLEXIBILIZACAO DOS PRECOS: SALARIOS

Blanchard e Gali (2007) desenvolveram um modelo para estudar a diferenca dos
efeitos macroecondmicos dos choques de precos do petréleo da década de 1970 e de
2000. O intuito deste modelo € analisar a mudanga no comportamento dos saldrios, mais
especificamente o aumento da flexibilizacdo dos salérios reais. A década de 1970 era
uma época de fortes unides trabalhistas e indexacdo dos saldrios aos indices de pregos.
Uma mudanga nos precos e produto agregado na economia, como resultado de um
choque de precos do petréleo, demoraria mais para ser sentida no bolso dos

trabalhadores, e conseqiientemente o ajuste na economia seria mais lento.

Com o intuito de formalizar essa idéia Blanchard e Gali definem os salarios reais

pela seguinte relacio:

w—p=(I1-y)x(c + n)
Aqui, todas as varidveis estdo no formato log:
w = saldrio nominal
P = precos na economia
n = desemprego
¢ = consumo
& = inverso da elasticidade de Frisch de oferta de trabalho’

y = parametro entre 0 e 1, representando o grau de rigidez dos salarios.

Esta equacdo expressa a nog¢do de que os saldrios reais podem ndo responder as
condi¢des do mercado de trabalho com a mesma eficiéncia do que se assume no modelo
de mercados perfeitamente competitivos. A equagdo define também a igualdade entre o
saldrio real e a taxa de substituicdo marginal entre consumo e lazer (Blanchard e Gali,

2007).

Os resultados dos modelos testados fundamentam a teoria da flexibilizacdo dos
saldrios reais como uma explicagdo para o menor impacto do aumento de precos do
petréleo. Diversos pardmetros sdo fixados no modelo dos autores, alterando somente

alguns parametros, que serdo analisados a seguir. Supondo primeiro mercados

7 A elasticidade de Frisch de oferta de trabalho mede a elasticidade do horas trabalhadas /
saldrio, com a utilidade marginal do consumo constante. Em outras palavras, a elasticidade de
Frisch mede o efeito substituicdo de uma mudanga no saldrio sobre a oferta de trabalho.
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perfeitamente competitivos, com y = O (inexisténcia de rigidez dos saldrios), o0 modelo

gera o gréafico 3.1 abaixo.

Griéfico 3.1 — Volatilidade da inflacdo e do produto com salérios flexiveis

Fonte - Blanchard e Gali, 2007.

O eixo vertical corresponde a volatilidade do CPI, o indice de precos do
consumidor nos EUA, e o eixo horizontal corresponde a volatilidade do PIB dos EUA.
A interpretacdo dessas duas varidveis € a de que quanto maior a volatilidade, maior o
impacto que os precos do petréleo exercem tanto sobre o preco como sobre o produto da
economia. A linha azul é resultado do modelo com a participagdo do petréleo na
producdo e no consumo nos seus niveis mais baixos, de 1997. Ja a linha vermelha

corresponde a participacio do petrdleo nos seus niveis mais altos, de 1973.

Além dos fatores de flexibilizacdo dos saldrios reais e niveis de participa¢do do
petréleo na economia, o modelo usa ainda outra varidvel, o fator d, que representa o
grau de credibilidade da politica monetdria. Blanchard e Gali (2007) entendem que
quanto maior a credibilidade do Banco Central na condu¢do de suas politicas

econdmicas, maior € o efeito que as mesmas tém sobre a economia. Um BC que defina
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uma meta de inflacdo baixa e tenha credibilidade, consegue manter os reajustes de
precos por parte dos agentes da economia dentro daquilo que o BC define como meta.
J4 os que ndo tém credibilidade observam um reajuste muito maior nos precos por parte
do mercado, porque o mesmo nao acredita no comprometimento e capacidade do BC
em manter os precos dentro da meta, e as expectativas de inflagao ficam elevadas. Em
resposta a um choque de precos do petréleo, a maior credibilidade do BC seria
importante para conseguir, através de politicas fiscais e de monetérias restritivas,

controlar o nivel de pregos.

Dentro dessas premissas, o cendrio representado pela linha vermelha tenta
retratar a década de 1970, com os niveis de participacido do petréleo na economia mais
altos e grau de credibilidade da politica monetdria parcial (6 = 0.5). O cendrio
representado pela linha azul € mais coerente com os dias de hoje, com uma participagao
menor do petréleo sobre a economia (como veremos no proximo capitulo, hoje o
consumo do petroleo sobre cada unidade de PIB real é menor) e total credibilidade do
BC. Existe uma idéia de que o comprometimento dos bancos centrais no mundo em
manter a inflacdo baixa e estdvel ficou mais crivel nas ultimas duas décadas, gracas a
melhoras na comunicagdo, maior transparéncia, € a definicio de metas de inflacdo

(Blanchard e Gali 2007).

O grafico 3.1 mostra que a inclinac¢do da relag¢do entre o desvio padrdao do PIB e
do CPI € positiva, o que significa que, em outras palavras, na falta de rigidez dos
saldrios reais, ndo existe uma relacio de trade-off entre a estabilizacdo do PIB e do CPI
(Blanchard e Gali 2007). Uma politica que vise controlar a inflacio no caso de um
choque de precos do petréleo acabaria estabilizando o nivel do produto também. No seu
outro estudo também citado neste trabalho, Blanchard e Gali (2005) atribuem a esta
caracteristica do novo modelo Keneysiano a expressdao “coincidéncia divina”. De
acordo com os autores, esta caracteristica existe devido a falta de imperfeicdes nao-
triviais no modelo, como a rigidez dos saldrios reais. Quando se estende o modelo para
adicionar tais imperfeicOes, essa caracteristica desaparece, observa-se uma relacdo

negativa no trade-off entre controlar a inflacdo ou estabilizar o PIB.

Fazendo algumas modificacdes nos parametros do modelo resulta na mudanca
dos resultados. No grafico 3.2 abaixo fica claro como a introdu¢do da rigidez dos

saldrios reais muda por completo a relagc@o entre a volatilidade do produto e da inflag@o.
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Nos trés niveis diferentes de rigidez dos saldrios reais utilizados para montar o gréafico,
y = 0 (azul e nenhuma rigidez salarial), y = 0.6 (verde e rigidez salarial parcial) e y = 0.9
(vermelho e rigidez salarial proxima da total), assumimos um ambiente favordvel, com
os niveis de participa¢do do petrleo na economia mais baixos e credibilidade total da

politica monetaria do Banco Central.

Griéfico 3.2 — Volatilidade da inflacdo e do produto com rigidez salarial

Fonte — Blanchard e Gali, 2007.

Fica claro que ha trade-off gerado pela presenca da rigidez salarial, j4 que a
relacdo entre as volatilidades de preco e de produto se tornam negativas. Como j4 dito, a
“coincidéncia divina” desaparece, e agora se deve fazer uma op¢do em termos de
politica monetdria entre a estabilizacdo da inflacdo ou do produto. Nesse novo gréfico,
fica evidente também que com a inser¢do da rigidez salarial no modelo, a volatilidade
das duas varidveis, preco e produto, aumentam, tudo mais constante. A diferenca entre
as linhas verdes (y = 0.6) e vermelha (y = 0.9) mostra que com a reducdo da rigidez dos
saldrios reais, pode se obter resultados muito melhores no ajuste da economia a choques
de precos do petrdleo, ja que a volatilidade tanto do produto como do preco, estdo em

niveis mais baixos quando tratamos y = 0.6.
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Os testes conduzidos pelos dois economistas nos seus estudos contribuem para a
teoria de que a flexibilizacdo dos saldrios reais, por serem atualmente mais
influenciados por forcas de mercado do que eram na década de 1970, quando estavam
fortemente sujeitos as forcas dos sindicatos trabalhistas e indexados a outros indices,
como o de pregos, € uma explicagdo para 0 menor impacto macroecondmico da subida

de precos do petréleo do século XXI vis-a-vis o choque da década de 1970.
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CAPITULO 4 - SUBSTITUICAO DO PETROLEO E AUMENTO DE EFICIENCIA

Seria esperado das economias mundiais, que diante de incertezas e volatilidade
de precos de uma de suas principais fontes de energia, elas investissem em processos
que desenvolvessem novas fontes de combustiveis ou que pelo menos aumentassem a

eficiéncia de consumo do petréleo, assim reduzindo a dependéncia sobre 0 mesmo.

Considerando a influéncia dos choques do petréleo passados, alguns pontos
devem ser explorados neste topico, ajudando a explicar os impactos mais amenos dos
aumentos de precos do petrdleo sobre a economia. A maior vulnerabilidade das
economias aos precos de energia cria uma oportunidade para os agentes econdomicos
suprirem a ineficiéncia de mercado causada pela dependéncia excessiva do petréleo por
parte dos paises na década de 70. Do ponto de vista econdmico, valeria a pena investir
em formas alternativas de energia, como diversos formuladores de politica econdmica
fizeram nesta época. O petréleo deve apresentar uma relacdo de queda relativa no

consumo de energia mundial, via o efeito de substituicao.

Deveriamos observar também, considerando o funcionamento adequado do
mercado, uma correcdo nos niveis de eficiéncia do consumo, isto €, uma queda na
quantidade necessdria de energia para gerar um mesmo produto. A necessidade que
houve no passado de se proteger dos choques de precos influi sobre o desenvolvimento
de meios de consumo de energias mais eficientes, ou mais especificamente processos de
producdo que usem a energia de maneira mais inteligente, estando assim, menos

dependentes dos precos de energia.

4.1. EFICIENCIA DO CONSUMO

Para analisar a questdo da eficiéncia do consumo, observamos o grafico abaixo
4.1.1, que traz a relag@o entre o consumo de energia total da economia (em quadrilhdes
de Btu) e o PIB Real® (Produto Interno Bruto em bilhdes de ddlares ajustados pelo CPI),

separado em diferentes paises. Fica claro na informacdo apresentada pelo grafico que

¥ PIB Real — Produto Interno Bruto Real de cada pais — Dados do Banco Mundial em délares
correntes. Ajustados pelo Consumer Price Index (Indice de Precos ao Consumidor) — Médias
das cidades americanas. Periodo Base 1982-1984 = 100
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ndo existe nenhuma melhora na relagdo consumo de energia / PIB Real, no que diz
respeito aos numeros consolidados do mundo. Essa conclusdo, até certo ponto inibe

uma afirmacdo de que o mundo se tornou mais eficiente no consumo de energia.

Griafico 4.1.1 — Consumo energia total / PIB Real
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Fonte de dados: Agéncia Internacional de Energia (AIE), Banco Mundial e US Census

Bureau

No entanto vale observar o comportamento da economia da China no gréafico. Na
medida em que a composicio do produto mundial caminhou para uma maior
participacdo da economia chinesa (questdo que a ser tratada na secdo 6), houve uma
melhora na eficiéncia do consumo de energia por parte deste pais, do inicio da década
de 90 até hoje. Isso poderia exercer um efeito positivo marginal sobre o consumo
mundial, através do aumento da eficiéncia. Caso o mundo caminhe para uma maior
participacdo das economias emergentes, neste exemplo representadas pela China,
podemos esperar niveis mais eficientes do consumo de energia? Caso o pais continue
reportando o ritmo de queda no consumo de energia apresentado nos ultimos 15 anos,
podemos esperar que juntamente com o maior peso de sua economia sobre o mundo, a
melhora na eficiéncia mundial no consumo ganhe destaque nos proximos anos. Essa

expectativa mais positiva acerca da relacdo entre consumo de energia por unidade de
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PIB, contribui de certa forma para expectativa de um impacto mais ameno dos choques

de precos do petréleo sobre a economia.

Preocupa no gréfico que a partir da década de 2000, entretanto, parece haver
alguma estabilizacdo da relacdo consumo total de energia/PIB Real, especialmente
quando o preco do petréleo comeca a subir mais. Do ponto de vista da teoria
econdmica, com o aumento de preco de um insumo, existiria um incentivo maior ainda
para aumentar a eficiéncia no consumo deste insumo ou substitui-lo por um bem
semelhante. A estabiliza¢dao da eficiéncia no consumo aparenta ser uma desaceleracao
ou até uma interrup¢do na trajetéria de queda dessa relagc@o. Esta andlise € negativa, pois
significaria que as economias emergentes (China e India), que tem um enorme potencial
de crescimento, podem estabilizar o seu nivel de consumo de energia em um nivel, por
unidade de PIB, acima do resto do mundo. Como podemos observar no gréfico 4.1.1, os
niveis de eficiéncia de consumo para qual ambas as economias chinesa e indiana estio
convergindo estd acima do nivel de economias desenvolvidas, como os Estados Unidos.
O resultado nesta deterioracdo da eficiéncia do consumo seria uma pressao maior sobre

os precgos de energia, e conseqiientemente do petréleo.

z.

E interessante analisar individualmente a evolu¢do da composicdo do PIB da
China, como modelo para as economias emergentes, para tentar explicar a estabiliza¢ao
recente da efici€éncia do consumo de energia. Como vemos no grafico 4.1.2 abaixo, a
economia chinesa estd caminhando cada vez mais para uma concentracdo no setor de
servicos, que € mais eficiente no consumo de energia. Isso € positivo para reduzir a
exposi¢do da economia ao petréleo. Como o forte crescimento dos paises emergentes
alimenta a expectativa de que estes figurem, dentro de alguns anos, como as principais
forcas econdmicas do mundo, é importante que estes caminhem cada vez mais para uma
estrutura de produto mais desenvolvida, ou seja, focada em servicos, que € menos

dependente de insumos como o petréleo.

No entanto, como mostra o grifico 4.1.2, desde o ano 2002 até hoje, parece
haver uma estabiliza¢do da tendéncia de aumento de participacdo do setor de servigos
sobre o produto total. Esta estabilizacdo preocupa, pois a China pode estar
fundamentando sua economia em cima de setores mais dependentes dos insumos de

energia, o que pode deteriorar as expectativas de dependéncia do petréleo. A economia
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mundial estaria mais vulnerdavel a choques de precos da commodity, na medida em que a

China representasse uma parcela maior do mundo.

Grifico 4.1.2 — Composi¢ao do PIB - China (% do PIB Total) - servigos e outros setores

(economia ndo servigos)

90,0%

80,0%

70,0%

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%
00 OO O d AN N < 1N OO DO A AN M T N OMNNODODO d N S W
N IS 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0 O OO OO OO OO OO OO OO O O O © O O O ©O
a OO0 oo o OO o oo oo oo oo OO O OO O O O
Lo T e B I B B O B T I D T e B B e O e I B o R e R e B IO IR = I o I oV o VB o U o VI o

Servigos Economia ndo servigos

Fonte de dados: Asian Development Bank

A diferenca para uma economia mais desenvolvida, como a americana, fica
evidente se compararmos este grafico ao 5.1.1, que mostra a evolucao da composi¢do do
PIB dos EUA. A economia chinesa estd convergindo atualmente para uma economia de
40% de servicos e 60% de outros setores, como o industrial. J& os EUA mostram uma
economia focada em setores mais eficientes no consumo de energia, como o de

servigos, que representa 2/3 do PIB do pafs.

Para observamos com maior precisdo esta convergéncia da eficiéncia do
consumo de energia para o petrdleo individualmente, estudamos os dados do gréfico
4.1.3 abaixo. Este mostra a eficiéncia no consumo de petréleo, com uma relacio

semelhante a de energia total, através do consumo de milhares de barris / PIB Real.

Os resultados sdo semelhantes ao do grafico 4.1.1, exceto para a China, que

agora mostra uma tendéncia de melhoria na eficiéncia apds o ano 2000, com o aumento
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do preco do barril de petréleo. Apesar disso o nivel ainda estd muito elevado, e para que
haja uma melhora significativa nos precos de petréleo atuais e projetados na economia,
na medida em que se aumenta a participacdo das economias emergentes, ainda tem que
haver uma mudanca positiva na eficiéncia do consumo de energia por parte destes

paises.

Neste gréafico abaixo também observamos que a economia mundial apresenta
uma tendéncia de maior eficiéncia no consumo, ao contrdrio do gréfico 4.1.1, que

mostrou tendéncia de estabilidade.

Grifico 4.1.3 — Eficiéncia do consumo de petréleo por pais (milhares barris/PIB real)
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Fonte de dados: AIE, Banco Mundial, e US Census Bureau

Esta diferenca pode ser atribuida a maior explosdo nos precos do petrdleo,
comparativamente as outras fontes de energia, o que determinou maior efeito de
substituicdo e melhoria de eficiéncia no consumo, comparativamente aos dados de

consumo de energia total.
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4.2. EFEITO SUBSTITUICAO DO PETROLEO

As perspectivas de médio a longo prazo para os precos do petréleo refletem a
mudanca na estrutura do uso de energia (Mussa 2000). Os precos altos do passado
estimulam um desvio na demanda por petréleo para outras fontes de energia. Assim o
petréleo, por representar uma menor parcela do consumo de energia, teria um menor

impacto econdmico ao transmitir seus efeitos inflaciondrios e recessivos.

O gréafico 4.1.3 da secdo anterior, a0 mesmo tempo em que retrata a maior
eficiéncia no consumo de energia, também pode ser interpretado como um menor
consumo de petréleo por si s6, na medida em que € substituido por outras fontes de
energia. De acordo com o FMI, no periodo de 1973-1998, o mundo passou a utilizar
mais gas natural, uma fonte de energia mais barata e menos poluidora, em detrimento do
consumo de petréleo (Mussa 2000). O crescimento do consumo mundial de petréleo foi
de 25% nesse periodo, contra o crescimento do consumo de géds natural, de mais de

50%. Essa tendéncia se perpetua até os dias de hoje.

No inicio dos anos 80, apds os dois choques do petréleo, passamos por um
periodo de pouco crescimento no consumo global de energia, e o crescimento do
consumo de petréleo chamou atengdo por ser ainda menor, o que marginalmente indica
que o consumo de petrdleo foi substituido por outras fontes. Nos paises da OECD, a
relacdo de consumo de energia para PIB real vem caindo e a de consumo de petréleo

para PIB real cai mais ainda, como mostra o grafico 4.2.1 (Mussa 2000).

Nos paises da antiga Unido Soviética, o consumo total de energia caiu entre
1973-2000 em linha com a queda no PIB Real. Nestes paises o gés natural substituiu o
petréleo como principal fonte de energia nos anos 90, como mostra o grafico 4.2.2

abaixo (Mussa 2000).

Nos paises em desenvolvimento, o consumo de energia total cresceu, em linha
com o crescimento do PIB real nas décadas de 80 e 90, mas como vimos no grafico
4.1.3, a exemplo da China e India, o crescimento do produto ultrapassa o crescimento
do consumo de energia com folga no final da década de 90 e nos anos 2000. Ja o

crescimento do consumo de gis natural deixou para trds o crescimento do consumo de



petréleo, e a parcela do consumo de gas natural no consumo total de

no periodo (Mussa 2000), como podemos ver no grafico 4.2.3.

Grafico 4.2.1
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Grifico 4.2.3
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A continuac¢do da queda da parcela do consumo de petréleo sobre o consumo
total de energia no mundo faz com que eventuais choques de precos tenham menores
impactos sobre os consumidores e sobre as empresas que utilizam energia como insumo
de producdo. Na medida em que a perspectiva de oferta de petr6leo no mundo se
deteriora, observamos um maior desvio para o consumo de outras fontes. De acordo
com o International Energy Outlook 2007, da Administracido de Informacdo de Energia
dos EUA, o consumo de energia serd cada vez mais composto por fontes diferentes do
que petréleo, a exemplo de energia renovavel, que deve aumentar sua participacdo no

consumo de energia mundial de em quase 15% 2004 a 2030.
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CAPITULO 5 - MUDANCAS ESTRUTURAIS: ECONOMIAS DESENVOLVIDAS
E EMERGENTES

O equilibrio mundial atravessou no século passado diversas mudancas
estruturais. Mais especificamente, os tltimos quarenta anos servem como evidéncia para
um desenvolvimento acelerado dos setores de servigos nas economias, que vem
aumentando seu peso sobre o produto, em detrimento da decrescente participacdo do
setor industrial. Este ajuste interno nas economias caracteriza-se como uma mudanca
estrutural de setores, e potencialmente, dado que o setor de servicos por natureza &
menos dependente do uso de energia que o setor industrial, serve como explicagdo para

queda da influéncia dos precos do petréleo sobre a economia.

A mudanca estrutural vivida pelo mundo, no entanto, ndo se resume somente a
mudancgas estruturais nos setores, mas também a flutuagdes dos pesos dos diferentes
paises sobre a economia mundial. Este tipo de ajuste corresponde a uma mudanga
estrutural na composi¢do da economia mundial. A questdo aqui € que com o avango de
economias como a da China e fndia, ambas crescendo a taxas de dois digitos,

estariamos elevando o nivel de maturacao da economia.

5.1. MUDANCAS ESTRUTURAIS NOS PAISES AVANCADOS

As linhas de produg¢do no mundo inteiro sempre tiveram elevados indices de
dependéncia do petréleo como principal fonte de energia. Os setores industriais
caracterizam-se como setores com alto consumo de energia, comparativamente a outros
setores da economia, como o de servicos. Aqui a economia norte-americana servira
como base para a andlise acerca das economias avancadas. Para auxiliar na andlise de
mudancas estruturais nas composi¢des do produto das economias avangadas, serd
utilizado o grafico 5.1.1, que mostra a evolu¢do da composicao do PIB dos EUA de

1960 até os dias de hoje.

Através do gréfico fica claro a crescente participacdo do setor de servigos na
economia, a0 mesmo tempo em que se reduz a participacao do residuo, que seriam os
setores que nao fossem o de servicos. Os servicos incluem os gastos do governo,

transporte, e outros setores como o de financas.
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Griafico 5.1.1 — Composicao do PIB - EUA (% do PIB total) - servicos e outros setores

(economia ndo servigos)
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Fonte de dados: US Bureau of Economic Analysis

A participacdo dos servigos sai de 47,9% em 1960 para 66,2% em 2006, o que
representa um aumento de 18,3 pontos percentuais. J4 o residuo apresenta um
movimento inverso, com a queda no mesmo valor em pontos percentuais do PIB total.
O setor de servigos essencialmente € um setor que depende menos de energia do que
setores como o industrial e o agricola. A observagao de que a participacao deste setor
cresceu na economia é extremamente importante para explicarmos o impacto mais

ameno dos choques de precos de petréleo.

Como o petréleo ndo € um insumo tdo significativo para o produto do setor de
servicos, existe uma menor pressdo por parte dos produtores para elevar os precos dos
servicos que prestam, dado que suas margens de lucros ndo sofrem tanto, de maneira
comparativa aos setores industriais, por exemplo, com um choque de precos no
petréleo. Um produtor industrial sofre mais com o aumento do preco de petrdleo, pois
sua producdo depende mais desse insumo, e como forma de diminuir o impacto sobre
sua margem de lucro, este decide repassar o aumento do preco para os consumidores.
Isto, por sua vez, exerce uma pressdo altista sobre os saldrios, que posteriormente se

transmite ao nivel geral de precos. Os setores de servigos nao t€ém a mesma necessidade
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de repassar um aumento nos pregos de petréleo, deixando entdo de exercer pressao

negativa sobre a economia como um todo.

Assim, podemos assumir que a maior participacdo do setor de servicos na
economia ajuda a entender porque os efeitos dos choques atuais foram menores. O
petréleo € um insumo de menor importincia para um setor em plena ascensdo como o
de servicos, e isso evitou uma influéncia maior por parte do preco do petréleo em uma
disparada inflaciondria nos dias de hoje. Em 1970, como a economia dependia muito
mais do setor industrial do que hoje em dia, as pressdes altistas de precos de petréleo
causaram um estrago maior sobre a economia, com o avan¢o da inflacdo e

desaceleracdo do produto.

5.2. MUDANCAS ESTRUTURAIS NA PARTICIPACAO DAS ECONOMIAS
EMERGENTES

Em 1970 o cendrio econdmico era divido entre as economias emergentes € as
economias desenvolvidas, as ultimas sendo responsdveis por grande parte do produto
mundial. As economias emergentes sofriam mais com os periodos de instabilidade
econOmica, por terem piores fundamentos macroecondmicos, enquanto as economias
desenvolvidas tinham maior capacidade de atravessar os periodos adversos. No entanto,
com o passar do tempo, essa percepcao foi mudando, na medida em que os paises
emergentes comecavam a figurar entre as maiores taxas de crescimento do mundo.
Atualmente, apesar de ainda ndo serem as economias mais desenvolvidas, os paises em
desenvolvimento despontam potencialmente como as forcas da futura economia

mundial.

Observando o gréfico 5.2.1, que mostra as economias dos EUA, Europa, e de um
grupo de emergentes composto por India e China, como propor¢do do PIB mundial,
vemos que a economia dos paises em desenvolvimento apresenta uma tendéncia de
crescimento, enquanto as economias avangadas se encontram estabilizadas. O resultado
€ um aumento da participacdo dessas economias sobre o PIB mundial. Ao projetarmos o

crescimento da China e da India, observamos que dentro de 30 anos essas economias,
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juntas, devem se tornar as maiores potenciais mundiais. As projecdes de crescimento

foram feitas usando trés cenarios diferentes:

1. A perpetuacdo da taxa de crescimento de 2000 até os dias de hoje
2. A perpetuacao da taxa de crescimento de 1990 até os dias de hoje

3. A perpetuacdo da taxa de crescimento de 1998 até os dias de hoje

Grifico 5.2.1 — Composi¢ao do PIB mundial (projetado 2007 — 2030)
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Fonte de dados: Banco Mundial

A questdo aqui € que em 1970 existiam premissas que estabeleciam um nivel de
oferta e demanda na economia, que desconsiderava qualquer disparada de crescimento
das economias emergentes. Hoje em dia, no entanto, as novas premissas € as
expectativas dos agentes da economia, jd assumem que os crescimentos de economias
em desenvolvimento como China e fndia, continuarao elevados, transformando as
mesmas em potencias mundiais. Atingimos entdo um novo nivel da economia-mundo,

aonde a demanda e o nivel potencial da economia devem ser ajustados para o choque
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estrutural que € a incorporacdo no cendrio econdmico, dos avangos das economias em

desenvolvimento.

Estruturalmente a economia eleva o seu nivel potencial, pois acresce ao seu
cendrio base as demandas e ofertas de economias emergentes em ascensdo. Os paises
por estarem atravessando um processo de desenvolvimento, estdo investindo,
consumindo e produzindo muito. Essa mudancga estrutural, que eleva o nivel de
maturagdo da economia pode por sua vez contribuir para explicar o tema central da

monografia.

Como a oferta de petréleo ndo acompanha o choque estrutural da economia
provocada pela inser¢do no cendrio mundial das economias emergentes em
desenvolvimento acelerado, temos uma pressao altista nos precos da commodity, pois o
aumento da demanda excede a trajetéria da oferta. Os pregos disparam, mas dentro do
contexto de uma mudanga estrutural no cendrio mundial, esse movimento ndo € tdo
prejudicial para a economia. O que acontece € que existe um novo preco de equilibrio
da commodity, referente ao novo nivel de maturacdo da economia. Se 0s precos
atualmente tivessem subido com base no mesmo cendrio econdmico estrutural do
passado, talvez os impactos fossem igualmente negativos hoje em dia quanto na década
de 70. Mas para uma economia maior, que investe, consome e produz mais, juntamente
com a inser¢do no cendrio das potencias emergentes que no futuro podem despontar
como as grandes economias mundiais, o pre¢o do petrdleo se eleva para se acomodar ao

novo equilibrio mundial.
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CAPITULO 6 - PERSPECTIVA DE OFERTA DE PETROLEO

O relatorio International Energy Outlook 2007, da Administracao de Informacao
de Energia (EIA), bragco do Departamento de Energia dos EUA, comeca prevendo na
parte de destaques, que o consumo mundial de energia deve aumentar 57% de 2004 a
2030. Para os paises que nao estdo entre os da OECD, projeta-se um crescimento na
demanda total por energia de 95%, enquanto para os paises da OECD estima-se um
crescimento de 24%. “A demanda global por energia cresce a despeito dos precos
relativamente altos do petréleo mundial e do gds natural, que estdo projetados a

persistirem no cendrio de médio prazo” (Energy Information Administration, 2007).

Essa perspectiva de que a demanda vai continuar forte apesar dos precos altos
mostra que ndo consta entre as previsdes do Departamento de Energia Norte-
Americano, uma recessao global causada pelos altos precos do petréleo. O choque de
precos que estamos vivendo atualmente parece realmente que ndo vai atingir a

economia de forma tao dramatica como na década de 1970.

A EIA, no seu relatério Annual Energy Outlook 2008 Overview, estima que o
preco do barril de petréleo deva recuar, em termos nominais, para US$ 68 em 2016 (em
dolares de 2006 o preco seria de US$ 57), como resultado dos investimentos em
exploragdo, que aumentam a oferta do mercado mundial. Apés 2016, os pregos voltam a
acelerar, devido ao aumento de demanda, que ndo é acompanhado pela oferta. A
expectativa da EIA é que o preco atinja a marca de US$ 113 nominais (US$ 70 em
dolares de 2006) em 2030. A instituicdo justifica o preco atual, que estd mais alto do
que sua projecdo para o preco de equilibrio de longo prazo, por uma série de fatores
como forte crescimento mundial e instabilidade politica nas regides mais importantes

para a oferta de petréleo.

Quanto a questdao da oferta de petrdleo, a EIA estima que os paises da OPEP
aumentem a producdo para um nivel que os coloque responséveis por cerca de 40% da
oferta de petr6leo mundial no periodo até 2030. A grande esperanca da institui¢ao recai
sobre o potencial de longo prazo da oferta de petréleo dos paises que ndo sao membros
da OPEP, como o Brasil. As novas técnicas de exploraciao, a melhora na infra-estrutura,

e o alto preco do petréleo vao estimular o aumento da produgdo dos paises.
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Com a cotagdao média do petréleo no ano de 2008 batendo os US$ 100, fica
dificil acreditar até que ponto que esta expectativa de recuo no preco do barril por parte
da EIA vai se concretizar. Economicamente, € 16gico que as expectativas de grandes
descobertas e investimentos em petrdleo se concretizem nos préximos anos, na medida
em que 0s governos e empresarios sdo atraidos pela maior possibilidade de se faturar
dinheiro, com a alta cotacdo do petrdleo. Isso evitaria que o preco atingisse niveis
demasiadamente altos, como parecem estar caminhando agora, protegendo a economia
de eventuais choques de precos ainda mais graves. Mesmo com a economia
aparentemente menos vulnerdvel do que na década de 1970, como apresentado nas
secOes anteriores, € necessdrio mitigar o risco. Quanto mais 0s paises que nio sdo

membros da OPEP investirem no petréleo, menor € o risco que o mundo corre de sofrer

com um aumento de pregos causado por um choque de oferta.

O Brasil ganha uma posicao de destaque, apds os anuncios das descobertas de
alto potencial de exploracdo de grandes quantidades de petréleo na camada pré-sal das
duas bacias de Tupi e Jupiter. A Petrobrds vem investindo pesado na exploracdo de
novos campos de petréleo e através de parcerias com empresas internacionais privadas,
espera potencializar sua produgdo para niveis mais altos, inserindo o Brasil como um
dos principais exportadores mundiais de petr6leo. Ainda ndo se sabe exatamente qual o
tamanho das bacias descobertas no segundo semestre do ano passado, porém ja € sabido
que as duas sdao de longe as maiores descobertas de petréleo na histéria do pais, e sem

davida vao alterar de forma significativa o panorama nacional da commodity.

De acordo com a Energy Information Administration, o Brasil produzia 1.7
milhdes de barris por dia em 2006. A expectativa é de que a produgdo continue
aumentando, baseada em reservas provadas de mais de 11 bilhdes de barris. O pais
continua investindo em tecnologias de producido em dguas profundas, dado que mais de
metade dos campos se encontram nesses locais, € a maturagdo destes investimentos
deve levar a producdo nacional para 4.6 milhdes de barris por dia (Energy Information

Administration - Annual Energy Outlook 2007).

Em relacdo a outras fontes de energia, o Annual Energy Outlook 2008 Overview,
relata que a participacdo da energia sustentdvel no uso total de energia deve aumentar,
com um crescimento médio estimado de 3% ao ano, saindo de quase 7 quadrilhdes de

Btu em 2006 para 13,7 quadrilhdes de Btu em 2030. No caso especifico do etanol,
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principal fonte de energia renovavel, muito utilizada como combustivel, a expectativa é
que o uso saia de 5,6 bilhdes de galdes em 2006 para 23,9 bilhdes em 2030. Isso quer
dizer que o etanol vai representar mais ou menos 16% do consumo total de gasolina no

mundo em 2030.

A questdo da energia sustentivel estd muito em pauta nos dias de hoje,
especialmente no Brasil, um dos lideres mundiais na producdo do etanol. O aumento da
participacdo do etanol no combustivel para quase 1/5 € muito positivo, pois reduz a
dependéncia da economia como um todo sobre o petréleo, via efeito substituicao. No
caso especifico do Brasil, os fatores positivos incentivam os investimentos na produ¢do
do etanol, que cada vez aumenta em volume e se torna mais eficiente. De acordo com o
site The Economist, em 1975, quando foi lancado o programa oficial de estimulo a
producgdo do dlcool, o pais produzia 50 milhdes de toneladas de cana-de-agticar em um
terreno de 1 milhdo de hectares. Nos dias de hoje, a propor¢dao é de 600 milhdes de
toneladas para 7 milhdes de hectares, o que significa que neste tempo, a producio
aumentou 1.7 vezes o aumento de terra utilizada, traduzindo um aumento de

produtividade.

Um relatério da Agéncia Internacional de Energia afirma que o etanol derivado
da cana-de-acucar tem clara vantagem sobre o derivado do milho. Ainda de acordo com
a mesma agéncia, as informacdes sobre o etanol brasileiro sdo altamente estimuladoras
a producdo. O rendimento por cada unidade de terra obtido no cultivo da matéria prima
do etanol € 75% maior no caso da cana contra o milho. Outro fato é que a producdo de
etanol consome derivados do petréleo, e o etanol brasileiro € sete vezes mais eficiente
do que o etanol derivado do milho. O Brasil, diante desses fatos, encontra-se numa
posicdo favordvel para liderar a oferta mundial de etanol como insumo de energia, e

serd favorecido pela crescente utilizacio deste nos combustiveis.

O etanol, apesar de beneficiar os consumidores de combustivel, vem gerando
outro problema econdmico, que € a inflacdo dos alimentos. Os produtos agricolas, como
o milho, sao desviados da alimentag@o para a producdo de energia, diminuindo a oferta

desses alimentos, causando o aumento do preco.

Apesar de parecer que ndo tem relacdo com o tema em questdo neste trabalho,

vale uma referéncia para a secdo 2.2, que fala do comportamento dos precos dos
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alimentos. Nesta secdo foi abordada a idéia de que o choque mais forte dos precos dos
alimentos na década de 1970 contribuiu para o pior cendrio econdmico desta época.
Caso os precos dos alimentos continuem pressionados como estdo atualmente, a
economia pode voltar a sofrer como no periodo dos primeiros choques do petréleo,

quando o preco da commodity estava elevado, juntamente com os alimentos.

O International Energy Outlook 2007, relatério da EIA, aborda a questdo da
eficiéncia do consumo de energia, projetando o desenvolvimento até 2030. O
crescimento da economia e o consumo de energia estdo ligados, porém existe certo
descolamento, que € justamente a melhora da eficiéncia no consumo de energia. O
grafico 6.1 abaixo mostra as tendéncias mundiais de eficiéncia no consumo de energia,
e fica claro aqui que as perspectivas mundiais sdo positivas. Mesmo com a expectativa
de crescimento do PIB, a reducdo da necessidade de energia na produgdo se deve a
processos mais eficientes no consumo de energia € na mudanga da economia por
atividades que sdo menos intensivas no uso de energia, retratada pelo aumento da

participacao do setor de servicos no PIB.

Grafico 6.1

Figure 24. Energy Intensity by Region, 1980-2030
Thousand Btu per 2000 Dollar of GDP
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2006), web site www.eia.doe.gov/iea. Projections: EIA, Sys-
tem for the Analysis of Global Energy Markets (2007).

Fonte: Energy Information Administration. 2007.
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A histéria mostra uma tendéncia de queda no consumo de energia por unidade
de PIB real, exceto para o grupo ndo-OECD Europeu e Eurasia. No caso deste grupo,
como relatado na secdo 4.1 para o caso da China, somente na década de 90 o

crescimento econdmico passou a crescer mais do que o consumo de energia.

O estdgio de desenvolvimento econdmico e de padrao de vida dos individuos
tem grande influéncia sobre a questdo da efici€éncia energética. As economias mais
avangadas, com altos padrdes de vida, tém um alto uso de energia per capita, mas sdo
economias com alto indice de penetracdo de aparelhos e mdquinas mais modernas.
Normalmente, os equipamentos mais modernos sdo mais eficientes no consumo de
energia do que os antigos. Os gastos com bens consumidores de energia, por
substituirem equipamentos velhos por equipamentos mais modernos, tendem a provocar
um melhora no indice de eficiéncia de energia (Energy Information Administration,
2007). Existe uma melhora potencial por parte dos paises em desenvolvimento. Na
medida em que aumenta a renda per capita nestes paises, deve haver uma significativa
substituicdo de equipamentos velhos por equipamentos novos, provocando um consumo
mais eficiente de energia. Os paises mais desenvolvidos ja passaram por esta
transformacdo, e essa melhora por parte das economias em desenvolvimento, aliado a
perspectiva de maior participacdo destas no PIB mundial, potencializa a taxa de

aumento de eficiéncia de consumo de energia mundial.

A perspectiva para o consumo de energia por unidade de PIB real de 2004 até
2030 € de queda de 2,3% ao ano, ou mais de 80% no periodo (Energy Information
Administration, 2007). Essa melhora é muito positiva, por proteger a economia mundial
ainda mais dos choques do petréleo e de outras fontes de energia. Com a queda no
consumo de energia por unidade de PIB real, tudo mais constante, cai também o custo
de producdo das empresas e o custo de vida das pessoas. O resultado € a reducdo das
pressdes inflaciondrias e também estimulo para o crescimento, justamente por estar mais
barato produzir e por sobrar uma fatia maior do saldrio dos trabalhadores. Como
apontado pelo relatério, a reducdo desta varidvel ndo € somente uma questio de
processos de producdo mais eficientes, mais sim de uma mudanca ainda maior da
economia para setores menos dependentes de energia, como é o caso do setor de
servicos. Este cendrio deve se perpetuar, na medida em que o mundo se torna mais

especializado, rico e mais eficiente, com menos mao-de-obra envolvida em processos de
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producdo industrial. Cada vez mais a populagdo vai se virar para o setor de servicos que

por sua vez aumenta sua participa¢dao no PIB mundial.

Como analisado na se¢do 5.2 deste trabalho, outro fator importante para as
perspectivas sobre o petrdleo é a participacdo dos paises emergentes sobre o PIB
mundial. De acordo com o FMI, atualmente os paises emergentes tem a mesma
participacdo sobre o PIB mundial do que no final de 1970, em torno de 30%, como
mostra o grafico 6.2. Levando em conta a melhora da eficiéncia hoje comparativamente
a década de 1970 no consumo de energia dos emergentes apontado pelo gréfico 4.1.1
(representado por China e India), fica claro que os emergentes contribuem para uma

menor dependéncia mundial de petréleo como de energia como um todo.

Graéfico 6.2 — PIB emergentes / PIB mundial

40,00%

35,00% -

30,00% —\\ //
25,00%

20,00% \’\\/_/Av /

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

0861
861
861
9861
8861
0661
661
V661
9661
8661
000¢
200¢
¥00¢
900¢
800¢
010¢
c10¢

——P|B Emergentes / PIB Mundial

Fonte de dados: Fundo Monetario Internacional (FMI)

O FMI projeta que até 2012 o PIB dos paises emergentes represente 35% do
mundial. A tendéncia para 2030 € que o crescimento dos emergentes continue mais
acelerado, e conseqiientemente os emergentes vdo representar uma fatia maior do
produto mundial. Aliado ao potencial de melhora da eficiéncia de consumo de energia
dos emergentes apontado anteriormente, a maior participagcdo sobre o PIB mundial por
parte destes paises deve se tornar um ponto relevante na reducdo da dependéncia do

crescimento mundial sobre o consumo de energia. Os limites para uma mudanca
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estrutural, discutido na se¢do 6 deste trabalho, sdao potencialmente afastados pela
perspectiva de convergéncia da eficiéncia no consumo de energia dos paises emergentes
para niveis semelhantes aos dos paises da OECD (como mostra o griafico 6.1, ao
contrario do que foi discutido na secdo 4.1), o que, somado a maior participagdo dos
emergentes no produto mundial, contribui positivamente para a perspectiva de

dependéncia de energia.

As perspectivas para a oferta de petréleo e de energia como um todo ndo sio
graves ou criticas. A oferta mundial de petréleo deve subir, como ja relatado, devido ao
aumento da oferta por parte dos paises de fora da OPEP. A mobilizagdo por
investimentos em fontes de energia renovaveis € cada vez maior, com mais empresarios
investindo na produc¢ao do biodiesel, o que serd positivo para o cendrio de energia como
um todo. O importante € que nao se espera que tenhamos nenhuma escassez de petréleo
nos préoximos 25 anos, o que ndo pode ser um estimulo para pararmos de investir em
outras fontes de energia e na eficiéncia do consumo de energia, reduzindo cada vez mais
a dependéncia sobre o petréleo. Assim, a economia estard cada vez menos sujeita a

efeitos de choques de pregos como o que se sentiu na década de 1970.
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CONCLUSAO

Diante das abordagens feitas neste trabalho, é possivel concluir que os diferentes
impactos macroecondomicos oriundos dos choques do petréleo da década de 1970 e do
século XXI ndo sdo resultado de um sé fator. Existe toda uma série de fatores
econOmicos por trds das explicacdes para o choque mais ameno do aumento de precos

que vivemos atualmente.

Entre as explicacOes vale ressaltar que o aumento de precos, em termos reais, ao
final de 2007 ndo atingia os niveis dos primeiros choques do petréleo na década de 70.
Existe principalmente uma diferenca no principio do problema, a magnitude do choque
de precos. No entanto, no comego deste ano ja observamos uma disparada no preco da
commodity para proximo de US$ 140, resultando numa média anual da cotagdo até
agora em 2008 de cerca de US$ 100. Isso indica que a andlise feita neste trabalho ja
pode ndo ser a mesma ao se utilizar os dados do fechamento do ano corrente. E possivel
que frente a precos do petréleo cada vez mais elevados, a economia comece a caminhar
para um cendrio mais turbulento, de baixo crescimento e alta nos indices de precos,

semelhante ao que foi sofrido na década de 1970.

H4 quem diga que a atual disparada de precos do petréleo ndo € resultado da
dindmica de equilibrio do mercado, e sim de especulagio do mercado financeiro. E isso
que entende o presidente da Opep, Mohammed AL-Hamli, ao dizer que “as bases do
sistema estdo incorretas”. O cartel estd aguardando um excesso de oferta no mercado
desde fevereiro, como resultado da crise do subprime norte-americana. De acordo com a
revista de economia alemd Spiegel, com a crise hipotecdria norte-americana
contaminando segmentos ainda maiores do mercado de capitais, os investidores estdo
buscando outras formas de investirem seu dinheiro. O petr6leo, que vem numa
ascendente de cotacao nos mercados futuros, se provou uma 6tima forma de diversificar
a carteira e mitigar o risco. Os negdcios na bolsa Nymex explodiram, com um volume
de negdcios 15 vezes maior do que o volume barris consumidos por dia no mundo.
Evidéncias de que a especulagdo excessiva estd distorcendo a cotagao do petrdleo leva
alguns analistas do mercado financeiro a acreditarem que estamos no meio de uma
bolha, que dentro de alguns anos vai estourar, reduzindo pressdes altistas sobre os

precos do petréleo no mundo.
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Apesar a énfase negativa com que todos tratam a questdo especulativa da
negociacdo dos contratos de petrdleo futuros, é importante mencionar que Sao 0s
especuladores quem dao liquidez ao mercado, permitindo que grandes empresas que
usam petréleo como insumo possam fazer o hedge contra aumentos de pregos. A
empresa que usa a commodity como insumo, por estar passiva em petréleo, compra um
contrato futuro na bolsa, como mecanismo de trava para sua exposi¢do, diminuindo o
risco de seu negdcio. O aumento da negociacdo dos contratos nas bolsas de valores no
mundo também sinaliza que mais empresas estdo usando as ferramentas de derivativos
para se protegerem, o que contribui para anular o efeito dos aumentos da cotacdo do
petréleo sobre as empresas. Estas por sua vez, ndo precisam repassar nenhum aumento
de precos nem reduzir sua produgdo, o que contribui para o bom funcionamento da
economia. O volume dos contratos de hedge aberto pelas empresas serve também como

boa ferramenta explicativa para a redu¢do dos impactos do aumento do preco do

petréleo nos dias de hoje.

Em linha com o trabalho, deve ser levada em conta a auséncia de outros choques
negativos nos dias de hoje, como o menor nivel de precos de alimentos. A flexibiliza¢do
dos saldrios reais € a menor importancia da commodity petrleo na produ¢do mundial,
devido ao aumento da eficiéncia do consumo e do efeito substituicdo, também
contribuem para o menor efeito do aumento de precos do petréleo. Por tltimo, as
mudancas estruturais na economia intra-setores (indudstria perdendo espago para os
servicos) e no equilibrio mundial (paises avangados perdendo espaco para as economias

em desenvolvimento), também devem ser levados em conta.

O conjunto de fatores que explicam a reducdo do impacto, através dos anos, do
aumento de precos do petréleo € importante para que os lideres das organizacdes que
influenciam os rumos da oferta e da demanda pela commodity, saibam o que ¢é
necessario fazer para que o desempenho da economia mundial dependa cada vez menos
do nivel de precos do petréleo. O efeito substitui¢do por outras fontes de energia, por
exemplo, pode ser cada vez mais potencializado pelo investimento do governo e das
empresas em formas alternativas de energia, como o etanol. Os mesmos podem investir,
ou no caso do governo, estimular com subsidios, equipamentos e maquinas que sejam

mais eficientes no consumo de energia, como carros e caminhdes. Esta conscientiza¢ao
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¢ importante para tornar a economia mundial cada vez mais imune a choques de precos

de commodities como o petroleo.

A importancia da necessidade de reduzir esta dependéncia torna-se ainda mais
evidente se levarmos em conta que de todas as commodities, o petrdleo é o que estd
mais sujeito a choques de oferta, a exemplo do que ocorreu na década de 1970. A
producdo mundial de petréleo estd concentrada na mao de um cartel, a OPEP, que visa
sustentar o lucro dos paises exportadores de petréleo, em detrimento dos custos de
producio do resto do mundo. E importante entdo, garantir que o impacto de um
aumento de precos de petrdleo sobre a economia seja cada vez menor, a exemplo do que

vem acontecendo nos ultimos 30 anos.
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