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1. Introdugédo

O petréleo é, reconhecidamente, a principal fonte de energia do mundo moderno. Neste sentido,
as relagdes entre as flutuagdes dos pregos do petréleo e a economia mundial sdo de grande importancia,
tornando relevante a tentativa de definir as condigbes de contorno que ajudam a explicar a formagao do
preco deste produto no mercado internacional.

A analise do atual sistema de formagdo do preco do petréleo parte da idéia central de que a
dindmica da industria petrolifera mundial - IPM deve ser entendida sob a ética da relagdo de forgcas
existente entre os agentes nele atuantesS. Esta relacdo se estabelece num quadro amplo de relagdes
internacionais, econémicas e politicas. Desta forma, o preco do petréleo resulta mais dos interesses e
dos objetivos dos agentes dominantes no mercado do que simplesmente do balango entre a oferta e a
demanda deste produto.

O objetivo deste artigo &€ descrever como a modificagdo da estrutura de oferta e demanda por
petroleo, a dimensao geopolitica deste mercado e as inovagbes tecnoldgicas e financeiras conduziram a
um novo regime de formagado dos pregos do petréleo, a partir dos choques petroliferos ocorridos nos
anos 70.

Para atingir tal objetivo, este artigo encontra-se estruturado do seguinte modo: na proxima
secao sao apresentadas as novas condi¢cdes de base da IPM e as dimensdes de contorno deste novo
contexto, ou seja, a geopolitica deste mercado e as inovagbes tecnoldgicas e financeiras; aspectos
fundamentais para o entendimento do atual sistema de formagao dos pregos do petréleo.

Na terceira seg¢do, o novo sistema de formacdo dos precos do petréleo, caracterizado por
cotagdes que flutuam no interior de uma faixa larga, € apresentado. Nesta mesma segéo realizar-se-a
uma analise sobre o preco do petrdleo na década de 90, com énfase para os seus Ultimos 3 anos.
Concluindo, é feito um diagnéstico sobre a situagao atual da IPM.

2. As novas condigdes de base da industria petrolifera mundial

Ap6s a 22 Guerra Mundial, com o petréleo alcangando o indice de maior energético utilizado
mundialmente, os paises produtores4 do Oriente Médio constataram que o sistema de concessdo que
vigorava até entdo era extremamente vantajoso para as empresas produtoras e, influenciados pela onda
de nacionalizagdo que envolvia 0 mundo, comegaram uma trajetéria de revisdo das estruturas de
concessao para exploragao de suas jazidas, principalmente através da estatizagdo das companhias que
atuavam em seus territorios. Esta onda de nacionalizagdes, que se estendeu até a década de 70, pode
ser considerada como o ponto principal no processo de reestruturacao pelo qual passou a IPM® . Isto se
deve aos efeitos sobre a distribuicdo da renda petrolifera e sobre a estrutura do mercado que foram
estabelecidos apds esta mudanga institucional na industria (BOUSSENA, 1994, p. 61-62).

Antes do processo de nacionalizagdo na industria petrolifera se iniciar, as majors dominavam
este mercado e a informacédo. Estas empresas, por serem as Unicas a explorar na maioria dos paises do
Oriente Médio, eram também as Unicas a saber sobre as reservas e 0s custos de produgdo. Além disso,
os sistemas de integragdo vertical e de transferéncia de pregos (subsidios cruzados) adotados por elas
desde a década de 20 gerava uma maior assimetria de informagdes entre estas e os paises onde elas
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estavam instaladas, impedindo-os de terem um real controle sobre a reparticdo da renda gerada por
seus petroleos (AYOUB, 1994, p. 49-50).

Como consequiéncia do processo de nacionalizagbes, o poder de mercado construido e
administrado pelas magjors, foi fortemente reduzido. Vale ressaltar que, enquanto estas companhias
estavam no poder os precos do petréleo permaneceram relativamente estaveis.

Além disso, este processo culminou com a criagao da OPEP® , Organizagdo que passou a
reunir os principais paises exportadores e que passou a controlar as reservas e a producao de petréleo
no mundo. Esta Organizagéo passou a atuar como um cartel, estabelecendo articulagdes entre a oferta e
a demanda a fim de modificar o patamar dos precos internacionais do petréleo de acordo com os seus
interesses.

Ao cartel formado pelos paises da OPEP pode atribuir-se grande parte da responsabilidade
pelos choques do prego do petréleo ocorridos em 1973 e 1979. Crise esta que fez com que os paises
consumidores e as majors revisassem suas estratégias de atuagdo no mercado petrolifero. Os choques
forcaram uma reestruturacdo das condi¢cdes de base da IPM. A queda brutal dos precos em 1986, ou o
contra-choque, foi um dos resultados desta reestruturagdo, que também permitiu um realinhamento de
forgas entre os agentes pertencentes ao setor. Este realinhamento caracteriza-se pelo enfraquecimento
da OPEP, pela retomada de parte do controle pelas companhias petroliferas e pelo fortalecimento dos
paises consumidores. O contra-choque representou um marco no processo de mudanga no regime de
formacéo do precgo do petréleo.

Quanto as mudangas nas estratégias de atuagéo dos agentes, varias foram as respostas ao
nivel de pregos e ao contexto de concentragéo da oferta de petréleo em torno da OPEP que configurava
esta industria apds os choques. Obviamente, o objetivo principal de todas as "solugdes" desenvolvidas
era a reducdo da dependéncia em relagdo ao petréleo produzido pelos paises do Oriente Médio. Dentre
estas "solugdes" podem ser destacadas (MARTIN, 1992, p. 65-66):

1. Disseminar programas de conservagao e/ou eficiéncia energética visando utilizar a energia
com mais racionalidade. Esta eficiéncia no uso pode ser encontrada através da elevagéo dos
precos ao consumidor, de novas regulamentagcbes, de incentivos a eliminacdo dos
desperdicios, entre outras iniciativas.

2. Pesquisar e implementar novas fontes energéticas que pudessem substituir o petroleo,
reduzindo a dependéncia por um energético vindo, na sua maior parte, de uma regido tao
instavel.

3. Valorizar os recursos energéticos nacionais.

4. Diversificar as fontes de importagdo de petréleo. Apos os choques, ocorreu uma grande
corrida em busca de novas areas exploratorias, tanto por parte dos governos dos paises
consumidores quanto por parte das grandes companhias petroliferas. Para tanto a difusédo
das inovagdes tecnologicas foram primordiais.

Todas estas politicas concorreram para transformar profundamente o abastecimento mundial
apos a década de 70. O forte crescimento da demanda, anterior aos choques, foi estabilizado (figura 1).
A partir de 1980, a OPEP teve que praticar sucessivos cortes na sua produgédo, a qual, em 1985, atingia
16,7 milhdes de barris/dia, representando 29,1% da producdo mundial. No entanto, em 1973, o volume
produzido pela OPEP era de 30,9 milhdes de barris/dia - 52,9% da produgdo mundial naquele ano (figura
2).

Esta significativa perda de controle pela OPEP sobre as quantidades ofertadas no mercado
petrolifero estava intimamente relacionada com o processo de substituicdo iniciado ainda na primeira
metade dos anos 70 e que se desenvolveu em 3 niveis: petroleo barato por petréleo caro, petréleo por
outras fontes de energia e petréleo por capital.
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Outro fator condicionante da queda da demanda foi a introdugdo de novas legislagbes
ambientais, principalmente nos paises industrializados, as quais incentivam a redugéo das emissdes de
poluentes e o aumento da utilizacdo de combustiveis mais "limpos", como o gas natural. Além disso, a
queda do ritmo de crescimento econdmico mundial, na década de 80, também contribuiu para reduzir a
demanda por petréleo e por outras fontes de energia primaria, compensadas pelo aumento do consumo
de "novas" fontes de energia.

Figura 1 — Evolugdo da demanda mundial por petréleo (1965-1999)
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Fonte: BP Amoco Statistical Review of World Energy

Figura 2 — Evolugao do market share da OPEP e do resto do mundo na oferta mundial de petréleo
(1965-1999)
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Assim, na década de 80, mesmo com a desaceleragdao do crescimento da demanda por
petréleo, a oferta deste produto continuava a aumentar, acompanhando a escalada de expansio da
produgédo dos paises ndo pertencentes a OPEP, e das companhias internacionais. Novas areas
exploratérias eram desenvolvidas a fim de se reduzir a dependéncia dos paises consumidores e das
companhias em relagdo aos produtores e as reservas do Oriente Médio. A producao n&o-OPEP’
passava a concorrer com a producdo OPEP, o que reduzia a capacidade desta ultima de fixar os precos
do petréleo no mercado internacional. Estes passavam a se alinhar as cotagées do mercado spot, que
vinham aumentando sua importancia paralelamente ao enfraquecimento da OPEP.

Em suma, apds os choques petroliferos, combinaram-se duas novas tendéncias: a resposta
ativa de politica energética dos paises importadores e o aumento da produgdo ndo-OPEP. Essas
tendéncias configuraram uma importante mudanga: a transformagao das condigbes de base desta
industria de um contexto de oferta limitada e concentrada em um nimero restrito de paises e demanda




Revista Brasileira de Energia
Vol. 8 | N°1
Sociedade Brasileira B de Planejamento Energético Dos choques petroliferos a atual estrutura

de formacao dos precos do petréleo

crescente para um novo contexto caracterizado por oferta excedente e demanda estabilizada (PINTO
JUNIOR e FERNANDES, 1998, p. 3).

As condicbes de contorno desse novo contexto envolvem trés dimensdes principais: a
geopolitica da IPM, as inovagbes tecnoldgicas e as inovagdes financeiras.

2.1 - Os fatores geopoliticos da IPM

A dimenséo geopolitica sempre foi um fator importante na dindmica da IPM. Antes da Il Guerra
Mundial, apesar das assimetrias nas condi¢des de produgédo e consumo deste mercado ja existirem, os
precos eram relativamente estaveis, a industria encontrava-se dominada pelas majors e os riscos ao
abastecimento mundial eram minimos. A partir da Il Guerra a situagdo se inverte e a dimensao
geopolitica do MPM passa a ter maior relevancia. Desde entdo, o carater estratégico do petréleo, para
preservar ou aumentar posi¢cdes hegemonicas de dominio econdmico e politico, tornou-se evidente nas
nacdes industrializadas e passou a ser um meio de promover o desenvolvimento de paises que
dispunham de grandes reservas.

Para ter-se idéia da relevancia do setor petrolifero, sabe-se que qualquer ameaca aos niveis do
preco deste energético tem desencadeado reagdes por parte dos agentes atuantes na industria, bem
como agdes politicas por parte dos governos dos paises produtores e consumidores. Desta forma,
percebe-se que a determinacao dos pregos do petréleo depende ndo somente de variaveis econdmicas,
mas também de variaveis politicas, estratégicas e sociais.

Outra questao muito importante, relacionada a geopolitica da industria petrolifera internacional,
€ a posigao dos EUA neste jogo competitivo. A partir do primeiro choque petrolifero, em 1973, quando os
EUA percebem o quao dependentes se encontram da oferta de um produto estratégico por uma regido
tdo desequilibrada politica e economicamente, os norte-americanos comegaram a buscar interferir neste
mercado, a fim de evitar maiores problemas em relagdo ao seu abastecimento e a sua economia interna,
desenvolvendo politicas visando manter o prego do petréleo no mercado internacional acima do seu
custo de produgdo interno, ou seja, estabelecendo um precgo piso8 para 0 mesmo.

Entre as politicas adotadas pelos EUA destacam-se: o reforco das relagbes bilaterais com os
paises do Golfo Pérsico (especialmente com a Arabia Saudita)9 e a utilizagéo de praticas de estoques
estratégicosm, alocados em casos de "emergéncia". Esta ultima desenvolvida no ambito da OCDE”, a
partir do final de 1974, em resposta ao embargo do petréleo.

Quanto as relagdes entre EUA e os paises do Golfo Pérsico, devido ao tamanho das reservas
sauditas e devido ao seu potencial de producgédo, té-la como aliada & estrategicamente positivo para os
norte-americanos (AYOUB, 1994, p. 57-58). A Arabia Saudita, por sua vez, esta ligada aos EUA por
razdes politicas, ideoldgicas e de defesa territorial. Esta situagao privilegia a efetivagdo da politica de
precos desejada pelos EUA. Esse aspecto pode ser claramente identificado na figura 3, a qual evidencia
a correlacéo entre as importagdes norte-americanas e as exportagdes sauditas.

Figura 3 — Importag¢6es norte-americanas e exportagdes sauditas de petréleo (1970-1999)
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2.2 - As inovagdes tecnolégicas

As transformagdes do padrao tecnoldgico da industria petrolifera podem ser percebidas a partir
do primeiro choque dos precos do petréleo. Desde entdo, assistiu-se a um aumento significativo dos
esforgos de exploragao e produgéo em regides ndo controladas pela OPEP, sobretudo no Mar do Norte,
no Alasca e no Golfo do México.

Desta forma, a principal conseqiiéncia decorrente deste processo na industria petrolifera foi a
viabilizagdo da producdo de petrdleo em grande escala em éareas ndo dominadas pelos paises do
Oriente Médio e com custos de exploragéo e produgao elevados, por serem bacias ndo beneficiadas por
condigbes geolbgicas, geofisicas e climaticas favoraveis.

Na década de 80, estes esforgos comegaram a mostrar seus resultados: laminas d'agua cada
vez maiores sdo exploradas e técnicas de recuperacao assistida12 passam a ser utilizada em campos
cada vez menores. Ademais, a automagao dos processos produtivos, comandada pela incorporacao de
solugbes tecnoldgicas desenvolvidas pelas empresas de servigos, denominadas parapetroliferas,
também torna-se um importante vetor de redugao de custos tanto de investimento quanto de producéo,
além de possibilitar ganhos de produtividade.

2.3 - O papel das inovagdes financeiras

Por inovagdes financeiras entendem-se as novas formas de comercializagdo dos produtos,
como o mercado spof (ou mercado a vista, onde os pregos sédo fixados instantaneamente), e os
mecanismos de protegdo contra a volatilidade existente nesse mercado - técnicas denominadas Aedges.
A exemplo dos mecanismos desenvolvidos destacam-se as operagdes com derivativos, como as opgdes
financeiras e os contratos futuros.

O aumento da importancia das inovagdes financeiras, na década de 80, decorreu do elevado
grau de volatilidade das taxas de cambio e de juros, que dificultavam a gestédo dos riscos financeiros por
parte das empresas em geral. Esta volatilidade das variaveis econémicas criavam a necessidade da
utilizagdo de instrumentos capazes de reduzir o seu impacto sobre as estratégias de financiamento das
firmas. Foi neste contexto que a utilizagdo das inovagdes financeiras, na economia mundial como um
todo, foi disseminada (PINTO JUNIOR e FERNANDES, 1998 p. 4).

No mercado petrolifero, uma das modificacbes de maior relevancia, apdés os choques do
petroleo, foi a introdugdo de novos mecanismos financeiros no sistema de comercializagéo do petréleo.
No inicio dos anos 80, as cotacdes spot tornaram-se referéncia na IPM. No final de 1982, mais da
metade do petréleo comercializado no mundo era vendido no mercado a vista, ou a precos do mercado a
vista, o que caracterizava a saida da OPEP do "centro de gravidade" da IPM.

O crescimento da importancia do mercado spot no setor petrolifero deu-se paralelamente a
reducdo do poder da OPEP e da sua capacidade de fixagdo de um preco de referéncia para petréleo. O
desenvolvimento do mercado spot, neste setor, foi incentivado apds o primeiro choque petrolifero,
quando alguns paises pertencentes a OPEP passaram a utiliza-lo como meio de escoar seu petroleo
excedente de forma indireta (através de fraders). Outros paises, ndo pertencentes a Organizagao,
também passaram a utiliza-lo, incentivados pela oportunidade de vender seus produtos por um melhor
precgo.

No entanto, a preferéncia pelo mercado spofimplica uma maior vulnerabilidade dos agentes em
relacdo a volatilidade dos pregos, pois uma das caracteristicas centrais deste tipo de cotacédo é a sua
alta capacidade de resposta a qualquer sinal de desequilibrio do mercado. Assim, o mercado spot, na
medida que introduz um elemento de incerteza e risco nas transagdes realizadas no mercado petrolifero,
forca a utilizagdo de outros mecanismos, capazes de reduzi-los.
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Dessa forma, apds o estabelecimento do mercado spof, difundiu-se a pratica de técnicas de
cobertura financeira na IPM. Estas técnicas objetivam a redugéo dos riscos envolvidos em algumas
atividades, resultado da instabilidade, e acabam por "equilibrar" artificialmente o mercado, fazendo com
que as flutuagbes no preco do petréleo, no curto prazo, ndo afetem as decisdes dos agentes, nem as
suas finangas. Este tipo de operagéo tornou-se uma pratica comum na industria e exigiu das empresas
uma revisdo dos seus critérios de gestdo econdémico-financeira. Assim, a gestdo do par rentabilidade-
risco passou a ser o elemento fundamental do processo de decisdo de investimentos no mercado
petrolifero.

Entretanto, apesar dos mecanismos de hedge protegerem parcialmente os agentes contra
grandes perdas derivadas da queda dos pregos, resguardando seus contratos firmados com o prego
anterior, este também impede que os agentes recebam elevados ganhos extras decorrentes do
repentino e brusco aumento dos precos. Sendo assim, este instrumento "equilibra" artificialmente o
mercado financeiro do petréleo, fazendo com que as flutuagdes do preco, no curto prazo, nao afetem as
decisbes dos agentes, nem suas finangas.

Com esta motivacdo, em 1983, foram realizados os primeiros contratos futuros envolvendo
petréleo nos mercados especializados de Londres (/nfernational Pefroleum Exchange - IPE) e Nova York
(New York Mercantle Exchange - NYMEX) (LODI, 1989, p. 197). Além disso, acompanhando este
processo, rapidamente cresceu o numero de opgdes financeiras realizadas nas negociagdes da IPM. A
importancia destas técnicas, a partir da década de 80, pode ser percebida na Figura 4.

Figura 4 — Crescimento do nimero de contratos nos mercados futuros e de opgdes na industria
petrolifera (1972-1997)
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Assim, as flutuagbes dos precos do petréleo, muitas vezes de importante magnitude, apds o
desenvolvimento do mercado spot e da utilizagdo de técnicas de hedge, passaram a ser "administradas"
pelo mercado financeiro. A volatilidade passou a ser um elemento inerente ao novo regime de pregos da
IPM, sem panico e sem maiores consequéncias, ao contrario do observado nos periodos de crise da
década de 70 e 80.

3. O sistema de bandas de flutuagdo do prego internacional

A reorganizagao da IPM e as inovagbes tecnologicas e financeiras influenciaram fortemente o
comportamento dos pregcos do petréleo no mercado internacional. Por um lado, com o aumento da
comercializagdo no mercado spot, o antigo sistema de determinagdo dos pregos de referéncia do




Revista Brasileira de Energia
Vol. 8 | N°1
Sociedade Brasileira B de Planejamento Energético Dos choques petroliferos a atual estrutura

de formacao dos precos do petréleo

petroleo ficou comprometido. Por outro lado, a generalizagédo da utilizagdo das técnicas de hedge passou
a garantir os contratos e a protegé-los contra as flutuagbes das variaveis econémicas e do proprio prego.

Estas mudancas fizeram com que o prego internacional do petréleo passasse a oscilar dentro
de uma faixa larga, tendo um piso e um teto "limites" para as suas variagdes. Nesta faixa, os agentes
fazem hedges com pequenas variages e por curtos periodos, adequando suas posigdes a medida em
que haja alteragées ao longo do intervalo de tempo proposto.

Os valores do piso e do teto desta faixa de flutuagdo do preco do petréleo sdo dados por
inimeros fatores e podem mudar no decorrer do tempo, de acordo com as modificacbes que estes
fatores e o mercado em si apresentem. Desta forma, a banda ndo é estatica, ela tem uma caracteristica
dindmica no tempo, podendo sofrer inclinagbes ascendentes ou descendentes, voltando a se equilibrar
no mesmo ou em outro ponto.

A existéncia de um piso para o preco do petréleo é conseqiiéncia da preferéncia pelos paises
consumidores, em geral, e pelos EUA, em particular, de manterem a garantia do abastecimento interno
de petréleo e de evitarem a dependéncia em relagdo aos grandes produtores do Oriente Médio, mesmo
que para isso tenham que pagar um diferencial (referente a diferenga entre o custo de produgéo no
Oriente Médio e nos EUA). Isto se deve ao fato de que a pregos baixos a oferta mundial voltara a
concentrar-se nos paises da OPEP, evidenciando a dimenséo geopolitica deste setor.

Quanto ao teto da banda, segundo AYOUB (1994, p. 58), ele é fixado no valor maximo que néao
desencoraje a exploragcédo do petrdleo, ndo estimule o desenvolvimento de substitutos para o mesmo e
nem provoque a estagnacao econémica.

Dentro da faixa de variagdo, a volatilidade dos precos é dada como natural, sendo aleatéria e
ndo causando reagdes por parte dos agentes na intengéo de reduzir ou aumentar os pregos. No entanto,
quando os precgos do petréleo transpdem os limites da faixa, para mais ou para menos, o comportamento
do mercado e dos seus agentes passa a ser afetado, o que provoca respostas que visam o retorno das
condigbes de equilibrio e protecdo existentes no interior da faixa. Neste sentido, as dimensdes
microecondmica e geopolitica da IPM servem como instrumento de andlise desse tipo de comportamento
dos precos e da industria (MABRO, 1999, p. 2).

Assim, as cotagdes internacionais do petréleo tendem a se manter abaixo do preco teto, pois
em patamares superiores:

1. Ha o risco do desenvolvimento de substitutos, indesejados pelos produtores.

2. Os paises da OPEP perdem grande parte do seu controle sobre a oferta, devido aos novos
produtores e a contengdo da demanda. Este fato desequilibra as condi¢des de base do
mercado e, através das leis da oferta e da demanda, "empurram” os precos para baixo.

3. Existe o risco de estagnagcédo econbmica nos grandes paises consumidores, como os EUA,
que exercem importante papel no cenario geopolitico.

De forma semelhante, quando o preco do petréleo encontra-se em niveis inferiores ao piso, os
agentes prejudicados fazem da geopolitica um instrumento para alcangarem seus objetivos
de aumentar o preco do petrdleo. Assim, as cotagdes internacionais do petréleo se mantém
acima do piso, pois com valores de pre¢co muito baixos:

1. A produgao das reservas de maior custo € inviabilizada e a oferta se concentra nos paises da
OPEP, o que ¢ indesejado por todos os paises importadores, como os EUA, que agem em
fungéo de reverter esta situagao.

2. Os proprios paises da OPEP nao desejam esta situagdo de pregos baixos, pois suas divisas
obtidas com exportagbes sdo comprimidas e, desta forma, eles mesmos estabelecem
acordos visando reduzir a producao e elevar as cotacdes do petréleo.
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Com pregos baixos a oferta mundial tende a se concentrar nos paises da OPEP, reforgando o
poder de mercado desta Organizagdo, o que evidéncia a dimensédo geopolitica desta industria. Isto
ocorre porque muitos produtores decidem parar de produzir quando os pregos estdo baixos, devido aos
seus elevados custos. Este tipo de decisdo, que por um lado concerne em comportamento tipico do
mercado, se enquadra, por outro lado, numa série de desdobramentos que dizem respeito a seguranca
do abastecimento de petroleo. Posto de outra forma, no caso das cotagdes do petréleo cairem a niveis
inferiores ao prego piso, a oferta passa a ser mais elastica, refletindo com maior intensidade as variages
nos precos. O retorno a faixa de equilibrio, quando os precos estdo menores do que o preco piso, dar-
se-4 através de um acordo, ou seja, ela é negociada entre os agentes, o que caracteriza uma
manipulagdo do mercado.

Ademais, segundo BOUSSENA (1994, p. 62), mesmo que os agentes interessados em pregos
altos, como os paises exportadores, reduzam sua produgao para forcar que os precos continuem altos,
chegard um momento em que as novas tecnologias para a industria e o desenvolvimento de uma
backstop Iechno/ogy73 , facilitados e estimulados pelos pregos altos, atuarao para que a demanda seja
bem menor do que a oferta, fazendo, entdo, com que os pregos recuem. A "corregdo" das cotacdes
ocorre via ajustamento das condi¢cdes de oferta e demanda, de acordo com o novo nivel de pregos, ou
seja, através dos mecanismos do préprio mercado.

Assim, as flutuagbes dos precos do petréleo, muitas vezes de magnitudes significativas,
passaram a ser "administradas" sem panico e sem maiores conseqléncias para a nova estrutura de
oferta e demanda do mercado.

De acordo com MABRO (2000a, p. 1), vale ressaltar que tanto os mecanismos de mercado
quanto os instrumentos de geopolitica ndo causam, necessariamente, efeitos imediatos ao entrarem em
funcionamento. E necessario um determinado espaco de tempo suficiente para que as a¢des provogquem
reacOes e restabelecam o equilibrio interno a faixa delimitada pelos precos piso e teto das cotagdes do
petréleo.

Este argumento sugere que a formagao dos pregos internacionais do petréleo tem mecanismos
diferentes daqueles observados em outras commodities, as quais modificam suas cotagdes de acordo
com as variagdes nas condicdes de base do mercado, ndo sendo as mesmas influenciadas apenas por
desequilibrios entre a oferta e a demanda, mas também por fatores geopoliticos. (MABRO, 1999, p. 1 e
MABRO, 2000b, p. 1-2).

3.1 - Década de 90: A recente evolugao dos pregos do petréleo

As transformagdes estruturais e institucionais sofridas pela IPM, inauguraram uma nova fase na
evolugao deste estratégico setor. A industria petrolifera da década de 90 esta posicionada num contexto
econdmico e geopolitico onde:

1. A demanda encontra-se estabilizada, apesar de passageiras modificagdes, como a crise
econdmica sofrida pela Asia, pelos tigres asiaticos e pela Russia e que levaram a uma
reducao inesperada da demanda e a uma queda nos pregos. A taxa média de crescimento
anual da demanda na década de 90 foi de 1,3%, tendo a mesma passado de 65,44 milhdes
de barris/dia, em 1990, para 73,22 milhdes de barris/dia, em 1999.

2. As novas tecnologias e 0s incentivos a maiores investimentos nesta area viabilizam uma
maior recuperacao das jazidas, o que permite um horizonte de produgao, para cada reserva,
mais extenso do que antes.

3. A produgao dos paises nao-OPEP ndo € mais marginal, tendo se expandido e passado a
atender grande parte do mercado. Em 1999 estes paises representavam 59,2% de uma
producao mundial de 71,9 milhdes de barris/dial4 .
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4. As novas formas de comercializagdo do petréleo passaram a servir como referéncia para a
formagéo dos precos do petréleo no mercado internacional. As formas tradicionais de
negociagao foram praticamente substituidas pelos contratos spot e futuro, o que dificulta a
fixacdo de precgos de referéncia e aumenta a competicdo entre os atores pertencentes a este
mercado.

5. Os riscos associados a atividade petrolifera, ja elevados antes das modificagbes ocorridas
nesta industria, foram ampliados. Existe uma grande incerteza sobre o comportamento das
variaveis-chave deste setor, o que dificulta a tomada de decisdo de todos os agentes e a
iniciativa de realizagdo de novos investimentos.

Durante a década de 90, poucas variacdes nos precos do petréleo podem ser consideradas
movimentagdes “fora do padrdo”, ou seja, flutuagdes dos pregos que ultrapassam os limites da banda.
Estes poucos movimentos podem ser mostrados num grafico onde os limites inferior e superior da faixa
de flutuagdo sdo iguais a US$15/barril e US$25/barril, respectivamente. Estes valores delimitam o que
representam flutuagdes naturais e o que foi “provocado” por questdes geopoliticas e/ou fatores
conjunturais, conforme mostrado na figura 5.

Figura 5 — Evolugao das cotagbes mensais médias do petréleo tipo Brent Dated no mercado spoft
(janeiro/90-janeiro/01)
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Fonte: Platt’s

Estes valores foram escolhidos por representarem, apds os choques petroliferos, pontos de
inflexdo das cotacdes do petréleo no mercado internacional. Apds as transformagdes sofridas por esta
industria, suas cotagdes passaram pouco tempo acima ou abaixo destes valores, o que significa que eles
representam os limites da banda de variagdo. No entanto, como dito antes, modificagdes na estrutura do
mercado e na relagdo entre os fatores que a ele influenciam, como as questdes geopoliticas, podem
causar o deslocamento desta banda, isto €, dos precos piso e teto.

Apds a Guerra do Golfo, ocorrida no final de 1990, o mercado permaneceu estavel por um
determinado periodo, no entanto, em 1994, ocorreu uma queda inesperada dos pregos. Este movimento
foi ocasionado em resposta ao aumento da oferta mundial de petréleo ocorrida no mesmo periodo e
pode ser considerado de limitada importancia, durando apenas poucos meses. No entanto, apds este
episodio os pregos permaneceram flutuando de forma comportada (dentro da faixa).

Porém, dando seqliéncia a esta analise sobre a década de 90, ndo poderia deixar de ser

enfatizada com maiores detalhes a excessiva volatilidade com que os pregos do petréleo passaram a ser
cotados no mercado internacional nos ultimos trés anos da década em questéo (1998-2000).

A partir de dezembro de 1997 as cotacdes do petréleo comecaram a despencar, atingindo o
nivel médio de US$ 9,88/barril em dezembro de 1998, valor mais de 10 dolares menor ao de um ano
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antes. Num contexto de mercado como o da década de 70, esta queda dos pregos significaria um
choque petrolifero. Mas, devido a todas as modificagdes ocorridas nesta industria e, principalmente, as
inovagdes financeiras, esta queda das cotagbes ndo representou um colapso. Além disso, nenhuma
crise geopolitica aconteceu neste periodo, o que também pode justificar a auséncia de “panico” no
mercado. Apesar dos pregos estarem baixos, ndo haviam ameacas ao suprimento mundial de petrdleo.

Para este movimento de queda dos precos, contribuiram varios fatores, entre os quais
destacam-se:

1. A crise econdmica dos paises do sudeste asiatico, ocorrida em fungdo de problemas
macroecondmicos experimentados pelos mesmos a partir do segundo semestre de 1997.
Esta provocou o fim do crescimento econémico acima da média mundial pelo qual passaram
estes paises e a queda dos seus consumos de petroleo, que também cresciam a taxas
superiores a da demanda mundial. O crescimento da demanda por petréleo da regido Asia-
Pacifico foi da média de 5,3% ao ano entre 1990 e 1997, enquanto o crescimento da
demanda mundial, no mesmo periodo, foi, em média, de 1,3% ao ano.

2. A crise financeira iniciada no primeiro semestre de 1998, no Japao, e a reducdo do seu
produto industrial, ocasionando a redug¢édo da demanda por petréleo neste pais, que ja havia
tido um crescimento negativo entre 1997 e 1998. O “crescimento” da demanda por petréleo
no Japao, entre 1996 e 1998, foi de -2,4% ao ano. Soma-se a isto as crises financeiras
ocorridas na Russia e em alguns paises da América do Sul, no mesmo periodo. Tudo
impulsionava a demanda para niveis inferiores aos esperados.

3. A redugdo da demanda por petréleo verificada nos EUA e em outros paises industrializados,
causada pelo aumento das restrigdes ambientais, cada vez mais rigorosas; pelo crescimento
da eficiéncia no uso das fontes de energia; e pelo desenvolvimento de substitutos para
alguns usos do petréleo. O crescimento médio da demanda por petréleo nos EUA foi de 2,4%
ao ano, entre 1985 e 1989, caindo para 1,2% ao ano, entre 1990 e 1996.

4. A ocorréncia de um inverno nao rigoroso no hemisfério norte, em 1998, fazendo com que nao
houvesse o aumento de demanda ocasionado neste periodo, mais uma vez frustrando as
expectativas de que a demanda aumentaria e mantendo elevados os estoques de petréleo.

5. O crescimento da oferta. Os paises produtores ndo perceberam a mudanga dos perfis de
consumo dos paises industrializados nem as crises que estavam se estabelecendo em
alguns paises e que possivelmente provocariam redugbes na demanda mundial. Desta
forma, o nivel de produgéo ndo foi reduzido. O gap formado entre a oferta e a demanda de
petroleo foi um dos principais motivos da queda dos pregos (figura 6). Assim, a demanda
mundial por petroleo, entre 1997 e 1998, teve um crescimento de apenas 0,5%, enquanto a
produgéo cresceu 1,8%, no mesmo periodo, reforgando o argumento de excedente de oferta.

Figura 6 — Produc¢do e consumo mundial de petréleo (1990-1999)
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Com os precgos do petréleo alcangando patamares mais baixos do que os registrados na época
do contra-choque, os paises produtores se viram numa situagdo nada agradavel. Conforme descrito por
MABRO (2000a, p. 1), as receitas com exportagdes de petréleo se reduziam cada vez mais e os cortes
de produgédo acordados entre os paises membros da OPEP n&o surtiam efeito.

Em relacdo a estes cortes, desde o inicio de 1998 os paises da OPEP passaram a se reunir
com o objetivo de buscarem uma solugdo para a redugéo de suas receitas 12 , consequéncia do baixo
nivel em que estava sendo cotado o petréleo no mercado internacional. No entanto, os dois primeiros
cortes de produgdo determinados por esta Organizagéo, realizados em margo € junho de 1998, foram
ineficientes, podendo-se atribuir esta ineficiéncia, em grande parte, a falta de disciplina dos préprios
membros da OPEP, que, devido aos pregos baixos, burlavam os acordos e vendiam petréleo acima da
quantidade estabelecida nas reunides.

Somente um terceiro corte, decidido em marco de 1999, fez efeito. Os precos do petréleo
voltavam para os seus niveis normais (dentro da faixa de flutuagdo). Porém, outros fatores contribuiram
para que este terceiro corte se efetivasse, entre eles:

1. A conquista do cumprimento por parte de todos os paises produtores das cotas
estabelecidas 1.

2. A participagéo de outros produtores, ndo pertencentes a OPEP, no processo de reducgdo da
producéo, visto que estes também estavam sendo prejudicados, e até mais do que os paises
da OPEP, devido aos seus maiores custos de producéo.

3. A recuperacgao econdémica dos paises que se encontravam em crise desde 1997 e/ou 1998.
Esta recuperacdo fez com que a demanda voltasse a crescer a uma taxa média normal,
porém, como as expectativas do ano anterior eram de cotagcdes e demanda baixas, os niveis
de producéo foram fortemente reduzidos.

Assim, uma situagcdo oposta a de 1998 originou-se, desta vez, a demanda alcangou um nivel
superior ao da oferta, o que determinou um excessivo aumento dos precos, fazendo com que o mesmo
se deslocasse para um patamar acima do limite superior da banda de flutuagédo, de onde ele ainda néo
saiu. A demanda por petréleo, no periodo de 1998 para 1999, sofreu uma variagédo de 1,8%, enquanto a
oferta foi reduzida em 2,1%17.

Cabe notar que politicas de cotas de producdo, como as estabelecidas entre os paises da
OPEP, sao dificeis de serem estabelecidas e controladas. Isto acontece pela simples razdo delas néo
serem o instrumental relacionado com o desejado prego alvo. Desta forma, conforme denominado por
MABRO (1999, p. 1), cortes na produgao, ou aumentos na mesma, sdo como "tiros no escuro", o que
caracteriza a dificuldade de efetivagdo dos objetivos esperados através deste tipo de estratégia.

Ademais, ndo se pode esquecer que o nivel de precos extremamente baixo atingido em 1998
nada agradava os EUA, pois comprometia a rentabilidade esperada dos pequenos produtores norte-
americanos. Assim, sua politica de estoques estratégicos e sua influéncia sobre a Arabia Saudita
também serviram como instrumentos para que as cotagdes se recuperassem.

Quanto a especulagdo existente nos mercados financeiros e que passaram a influenciar as
cotagdes do petréleo a partir do momento em que os contratos futuros ganharam uma importante
dimensdo nesta industria, sabe-se que muito mais contratos de papel estdo sendo firmados do que
contratos que realmente se efetivardo no mercado fisico do petréleo, principalmente quando os precgos
estdo elevados, periodo em que ocorre um aquecimento da demanda por novos contratos (hedge). Estes
contratos de papel formam uma "bolha especulativa" que pode permanecer do modo que esta ou criar
uma crise financeira e provocar fortes mudangas na diregdo das cotagdes.
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4. Conclusao

A anadlise do atual sistema de formacgé&o dos precos internacionais do petréleo, proposta por este
trabalho, parte da idéia central de que a dindmica da industria petrolifera mundial deve ser entendida sob
a oOtica da sua relacdo de forcas. Esta relacdo se estabelece num quadro amplo de relagbes
internacionais, econdmicas e politicas. Desta forma, o pregco do petréleo resulta dos interesses e dos
objetivos do(s) agente(s) dominante(s) no mercado, e ndo simplesmente do balango entre a oferta e a
demanda deste produto.

Buscando subsidios na evolugdo da industria, conclui-se que através do processo de
nacionalizagdo, iniciado ainda na década de 50, grandes modificagdes foram determinadas na estrutura
da industria, e um novo contexto de concorréncia se estabeleceu.

Além disso, outros aspectos fundamentais emergiram na dindmica concorrencial da IPM: as
inovagdes tecnologicas e as inovagdes financeiras. As primeiras implicaram num processo de revisao de
propriedades, de critérios de gestdo e de organizagdo das companhias petroliferas, o que ampliou a
competicdo no mercado. O desenvolvimento do mercado futuro e as mudangas nas formas de
comercializagdo do petroleo caracterizam o segundo aspecto. Em relagdo as inovagdes financeiras;
estas, somadas as novas condigdes de base do mercado, e a dimensdo geopolitica do mesmo,
possibilitaram a modificacdo do comportamento dos precos do petréleo.

O aumento da importancia do mercado spof, juntamente com as transformacgdes estruturais da
industria, possibilitaram a dissolugao da antiga pratica de pregos de referéncia estabelecida pela OPEP e
introduziram um novo elemento as cotagdes do petroleo: a volatilidade. Para contornar este elemento de
incerteza, inerente a formacdo dos atuais pregos do petroleo, a utilizagdo de mecanismos de hedge
generalizaram-se, permitindo que o prego passasse a oscilar dentro de uma faixa larga de flutuagéo, no
interior da qual a volatilidade é dada como natural, sendo aleatéria e ndo causando rea¢des geopoliticas,
nem no comportamento do mercado.

No interior desta faixa os agentes da industria fazem hedge com pequenas bandas e por prazos
curtos, adequando suas posigdes a medida que ocorram alteragdes ao longo do intervalo proposto. Os
limites desta faixa de flutuagcdo, chamados de preco teto e preco piso, sdo determinados por varios
fatores, tanto geopoliticos quanto microeconémicos e conjunturais. Muitas vezes, no entanto, estes
limites sao violados, quando isto acontece, fatores geopoliticos, ou as préprias manobras
microecondmicas do mercado, agem na busca do restabelecimento dos pregos. Assim, as flutuages
dos pregos do petréleo, muitas vezes de magnitudes significativas, como as que estdo ocorrendo
atualmente no mercado, passaram a ser "administradas", sem panico e sem consequiéncias para a nova
estrutura de oferta e demanda da industria.

Vale ressaltar que os precos piso e teto ndo sao fixos, evoluindo de acordo com mudancgas
conjunturais ou geopoliticas da industria. Atualmente, a hegemonia dos EUA, com seu potencial militar,
sua influéncia econémica sobre o mundo e o tamanho do seu mercado consumidor (e até mesmo
produtor), e a Arabia Saudita, devido ao seu potencial produtor, sdo os agentes de maior peso na
definicdo destes limites.

Com relagdo a OPEP, a ampla utilizagdo das novas formas de comercializagdo, no contexto
atual da industria petrolifera, reduzem a importancia do estabelecimento de contratos de longo prazo
entre os produtores e os consumidores. Estes contratos sdo uma condi¢do necessaria ao fortalecimento
do poder de mercado de alguns agentes, dificultando a concentragdo da industria em torno desta
Organizacao.

Ademais, percebe-se que crises petroliferas ndo acontecem apenas por variacbes nas
condigbes de base do mercado, como desequilibrios entre a oferta e a demanda por petréleo. Elas se
dao quando ocorrem crises politicas associadas ao setor, que possam provocar rupturas no sistema de
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abastecimento mundial e um realinhamento de forgas entre os agentes. Por isso, a elevada flutuagéo
das cotacdo do petrdleo, atualmente, ainda ndo sdo consideradas como uma crise ou um choque
petrolifero, uma vez que ndo houve nenhuma crise politica por tras delas, ndo havendo, assim, ameacas
ao abastecimento mundial.

As oscilagbes, como as que foram observadas no segundo semestre de 2000, constituem um
traco estrutural do novo regime de pregos internacionais do petréleo. Se por um lado esse aspecto
complica o processo de tomada de decisdes dos atores, por outro, € inegavel que as novas operagoes
financeiras exercem um papel de amortecedor das flutuacdes. Isso explica a relativa tranquilidade do
mercado petrolifero mundial, ante as flutuagdes registradas nos precgos.
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Arabia Saudita, Venezuela, Kuwait, Iraque, Ird e a Zona Neutra (que tem sua produgéo dividida igualmente entre a Arabia Saudita e o Kuwait). Nos
anos seguintes a sua formagédo outros paises passaram a integra-la, principalmente paises da Africa: em 1961, o Catar; em 1962, a Libia e a
Indonésia; em 1967, a Argélia e os Emirados Arabes Unidos (este ultimo divide-se em: Abu Dhabi, Dubai, Ra's al Kaymah e Sharjah); em 1971, a
Nigéria e, em 1973, integraram-se a OPEP, o Equador, que deixou a Organizagdo em novembro de 1992, e o Gabao, que deixou a OPEP em junho
de 1996.

7 por paises nao-OPEP considera-se todos os paises produtores de petréleo, com excegéo dos pertencentes a OPEP.

8 Este preco piso corresponde, aproximadamente, a média dos custos de produgéo das reservas americanas.

9 Esta questao foi reconhecida por MARTIN (1992, p. 127). Segundo este autor, "...os EUA pressionardo para que os precos figuem abaixo dos 20
dolares o barril. O seu éxito esta na razéo da necessidade de protegdo politica e militar das 'petromonarquias' do Golfo".

10 A politica norte-americana de estoques estratégicos consiste na compra de petréleo em qualquer montante para que os pregos ndo caiam abaixo
do preco que viabiliza a produgéo interna dos EUA. Assim, este pais criou estoques reguladores com a fungéo de estabelecer um limite de seguranca
para a manutengao da industria petrolifera do seu territério e, portanto, ndo ser tdo dependente dos paises da OPEP.

11 OCDE - Organizagéo de Cooperagéo e de Desenvolvimento Econémico. Alguns paises pertencentes a esta Organizacdo instituiram a Agéncia
Internacional de Energia - IEA, com o objetivo de operar um programa unico de politica internacional de energia entre os seus paises membros.
Pertencem a IEA: Austrdlia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Jap&do, Luxemburgo,
Paises Baixos (Holanda), Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suiga, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos (Nem todos os paises
participantes da OCDE fazem parte da IEA).

12 Métodos desenvolvidos para serem utilizados apds a injecdo de agua e gas nos pogos, a fim de recuperar um maior volume de petréleo. Podem
ser: processos térmicos para reduzir a viscosidade do petréleo (inje¢gdo de vapor ou combustéo parcial do gas ou dleo); injecdo de solventes (gas
carbbnico, gas hidrocarbonado) e injecdo de produtos quimicos dissolvidos em agua.

13 Backstop technology é definida como uma tecnologia que possa ser utilizada, a um determinado nivel de pregos, em substituigdo ao petroleo.
"Assim, a backstop technology impde um limite ao preco de mercado de um recurso exaurivel" (LODI, 1989, p. 97), como se este fosse um prego teto
maximo determinado pelo préprio avango tecnoldgico.

14 ver figura 2.

15 Apesar das redugdes no preco beneficiarem os paises da OPEP, através da transferéncia para eles da demanda que a pregos mais altos &
direcionada para outros produtores (que deixam de produzir com a queda dos pregos, devido aos seus custos serem mais elevados), o que eleva seu
market share. No entanto, as quedas de prego também provocam grandes reducdes da arrecadagdo com as exportagdes, o que se transforma num
grande problema econdémico para estes paises, tendo em vista o peso do setor petrolifero nos mesmos. Assim, os paises produtores pertencentes a
OPEP procuram sempre um meio termo entre pregos muito altos ou muito baixos.

16 Estes paises tomaram consciéncia de que burlar os acordos néo traria beneficios a ninguém, ja que os pregos ndo estavam se recuperando, a
melhor solugdo para todos era a atuagéo conjunta, através da efetivagdo dos acordos.
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17 ver figura 6.
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