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RESUMO

Esta obra abordara os fatores que determinam o prego do barril de petréleo, com
énfase na estrutura de oligopdlio do mercado, cujo maior expoente é a Organizagao
dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), estudando o advento e a atuagao
desta organizagao. Também sera analisado o mercado futuro de commodities, que
em um periodo recente tem experimentado um crescimento financeiro
desmesurado, muitas vezes associado as oscilagdes do prego do petroleo. O
argumento para este estudo serd explicado pelas teorias de imperfeigdo
mercadoldgica e pela logica da alocagao de recursos em carteiras mais rentaveis,
respectivamente.

Palavras-chave: Petréleo; Mercado Futuro, Commodity, OPEP; Especulagao;
Prego.
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INTRODUGAO

Quando em julho de 2008 o pre¢o do barril de petrdleo superou pela primeira
vez o teto dos US$ 144" muitos especialistas questionaram a esséncia deste
vertiginoso aumento de pre¢os. Por um lado a economia mundial caminhava em
harmonia, desfrutando de boas taxas médias de crescimento ao redor do mundo.
Por outro lado, ndo havia nenhum gargalo significativo na oferta de petréleo, tipica
geradora de picos nos pre¢os do produto. Se o prego aumentava, a explicagéo
plausivel esperada era de que isso se devia ao aumento da demanda, em especial
das economias emergentes, que desfrutavam de excelentes taxas de crescimento
do produto. No entanto, apos a eclosao da crise financeira no segundo semestre de
2008, mais especificamente a partir de agosto, quando varios importantes bancos
norte-americanos demonstraram publicamente balancetes contabeis com resultados
negativos e admitiram estar sob grande exposi¢ao financeira, o pre¢o do petréleo
instantaneamente desabou para um patamar inferior aos US$40 (OPEP, 2009, p.
5).

Certamente havia alguma inconsisténcia nas explicagbes propostas pela
teoria convencional que apresentava argumentos a respeito do crescimento
sustentado do prec¢o do petroleo. Se o prego era puxado pelo aumento da demanda,
porque o mal resultado financeiro de alguns bancos pode fazer despencar o prego
do petroleo? Logicamente que o problema envolve diversos outros fatores, além
dos resultados nos balancetes contabeis.

Todavia, mesmo admitindo que a crise financeira impactasse no crescimento
mundial e consequentemente na demanda por petrdleo, &€ necessario ponderar que
ha uma defasagem temporal entre a crise, a queda da demanda e a queda de
preco. Sem duvidas, a crise em algum momento impactara na demanda, no
entanto, havera um tempo para a nova demanda pos-crise se reajustar, uma vez
que, em um momento inicial, 0s agentes ja terao feito suas encomendas e ja havera
preparado suas expectativas. Neste primeiro momento, a demanda permanecera a

mesma.

' Informagio obtida no sitio de informagdes G1. “Prego do barril de petréleo registra novo recorde em
Nova York, aos US$ 143,57”. Consulta em 01 de junho de 2009.



Em um periodo seguinte, cientes da nova realidade na economia, os agentes
reajustaram suas expectativas para um cenario econdmico mais pessimista, cuja
demanda serd menor se comparada ao periodo inicial. E justamente neste
momento que os pre¢os diminuirao, respondendo a uma demanda menor. Em
outras palavras, a demanda nao diminuira instantaneamente, e quando esta cair, o
preco decrescera apenas em um segundo momento.

Desta forma, o que tem influenciado o prego do barril de petroleo? Este
trabalho sera centrado no estudo de duas principais vertentes na determinagao
dessa variavel: a histéria e a atuagao da Organizagao dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), tradicionalmente atribuida como o grande foco de instabilidade na
determinacdo do pregco do petrdleo; e a analise do recente boom financeiro no
mercado futuro de commodities, que é considerado como o moderno determinante
do recente aumento do prego do petréleo.

Em nenhum momento pretende-se desconsiderar outras variaveis, pois é
inegavel que varios outros fatores também podem tender a influenciar o prego do
petroleo. Isso pode ocorrer em relagao ao crescimento do produto mundial e a taxa
de cadmbio do ddlar em relagao a outras moedas. No entanto, neste trabalho serao
destacadas a questao da estrutura de mercado e a especulagdo no mercado futuro
de commodities.

Além dessa introdugao, esta monografia esta dividida em mais quatro
segdes. A primeira delas discutira o referencial tedrico necessario para a andlise da
problematica apresentada. A segunda seg¢ao abordara a criagcao, desenvolvimento e
atuacao da Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). A terceira
segao destacara as principais caracteristicas do mercado futuro de commodities, e
porque pode ser considerado um fator determinante do preg¢o do barril de petréleo.
Finalmente, a quarta se¢ao sintetizard os principais temas abordados durante o
trabalho.



1 REFERENCIAL TEORICO

1.1  Introdugao

Com o objetivo de se examinar os fatores que determinam o precgo do barril
de petroleo, faz-se necessaria uma apresentacao preliminar das relagées de oferta
e demanda. Em outras palavras, em um mercado sem imperfeigdes, o prego seria
basicamente determinado pelo encontro das curvas de oferta e demanda no plano
cartesiano. Como sera apresentado, este ndo é o caso do mercado petrolifero, que
€ marcado por diversas falhas, apontadas mais adiante.

O fato de ser um mercado imperfeito aumenta a importancia de se estudar
sua estrutura de mercado. Este trabalho partird do pressuposto de que o mercado
de petréleo é uma estrutura produtiva oligopolizada, cuja maior caracteristica é a
produgdo concentrada por alguns poucos produtores. As conseqiéncias dessa
estrutura sdo, dentre outras, da existéncia de vantagens absolutas de custos, de
economias de escala e de requerimentos iniciais elevados de capital que as
empresas entrantes tém que resistir para se estabelecerem no mercado de
petréleo.

O mercado de petréleo, foco desta monografia, tem suas extragbes
centralizadas nas maos da Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), que detém aproximadamente 40% da oferta mundial do produto (OPEP,
2008, p. 37). Esta organizacdao tem influéncia consideravel nos precos
internacionais de petréleo. Em 1973, por exemplo, ela se recusou a enviar petréleo
aos paises do Ocidente que apoiaram Israel na Guerra do Yom Kippur, fato que na
época causou grande turbuléncia nos precos de petréleo, contribuindo para que
uma guerra no plano militar culminasse em uma crise inflacionéaria mundial.

Antes de abordar mais profundamente o oligopélio, é necessario entender o
funcionamento do modelo tradicional de concorréncia perfeita, que levara a
compreender as diferengas entre um mercado operando sem falhas e outro
operando imperfeitamente. O modelo de concorréncia perfeita € aquele preconizado
pela teoria neoclassica, logo é fundamental compreender esse modelo, pois dele
derivam as criticas e defesas dos outros modelos tedricos. Ha diferengas na

quantidade de agentes da economia, na facilidade de entrada e saida de empresas,



na disponibilidade de informagao e na condicdo de maximizagao de lucros. Estes

itens serdo estudados em detalhe mais adiante.

1.2 Modelos de Concorréncia

Nesta secado serd apresentado o modelo de concorréncia perfeita e a
estrutura de mercado oligopolistica. Tentar-se-a ressaltar as diferengas entre esses
dois modelos. Essa analise prévia também servira para o entendimento do
oligopdlio, e mais adiante do cartel, pois &€ essa a natureza de interagdo que
caracteriza a Organizag¢éo dos Paises Produtores de Petroleo (OPEP). E dentro do
cartel, afinal, que as decisdes de prego sao tomadas na perspectiva dos ofertantes,

ja que a OPEP é a grande detentora das jazidas de petréleo existentes.

1.2.1 Concorréncia perfeita

O mercado de concorréncia perfeita € caracterizado pela livre entrada e
saida de empresas, e uma decorréncia desta ultima hip6tese € que o nimero de
empresas neste mercado € grande (PINDYCK; RUBINFELD, 2006). Desta forma,
nao ha poder de mercado, nenhuma das empresas tem capacidade de modificar o
preco de mercado. Em outras palavras, as empresas constituintes desse mercado
sao tomadoras de prec¢o, precificando de acordo com as regras do mercado.

Os produtores comercializam um produto homogéneo, ou seja, as
caracteristicas do produto ou servigo sdo essencialmente as mesmas. Nao ha
margem para a oferta de produtos diferenciados que almejem atingir a mesma
curva de demanda.

“Uma estrutura de mercado definida como concorréncia perfeita nao prevé
qualquer tipo de coordenagado entre as empresas atuando neste mercado”
(KUPFER; HASENCLEVER, 2002, p. 280). As empresas atuam independente e
individualmente, nao levando em conta as agbes de seus concorrentes para
executar sua estratégia de mercado.

As empresas em um mercado de competicao perfeita se deparam com uma
curva de demanda infinitamente elastica e podem vender qualquer quantidade do

produto ao prego de mercado. Dito de outra maneira, a empresa pode ofertar a



quantidade que quiser (ainda assim ndo modificarda o preco de mercado)
(PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p. 226), pois sempre encontrara demanda para seu
produto, de modo que haja ajustes na curva de demanda de mercado para
acomodar essa oferta crescente.

A condigao de maximizagao de lucros de uma empresa em um mercado

competitivo € descrita a seguir (Ibid., p. 227):

GRAFICO 1 — CONDIGAO DE MAXIMIZAGAO DE LUCRO NO MERCADO
COMPETITIVO

Prego Custo Marginal

Lusto Total

Preco=Recerta Média=Reoerta Marqinal

rax Nuantidade

Fonte: Autoria propria, com base em PINDYCK (2006).

Como a teoria da firma preconiza, o objetivo da empresa é, em primeira
instancia, a maximizagao do lucro. “Lucro é definido como a diferenga entre a
receita total e o custo total. Se o lucro econdmico for zero, isto quer dizer que a taxa
de lucro esta obtida, uma vez que os custos de oportunidade do capital estao
incluidos nos itens de custo das empresas.” (KUPFER; HASENCLEVER, 2002, p.
285). Se o lucro for positivo, havera a entrada de empresas no setor até que o lucro
volte a ser zero RT=CT. E exatamente esse o ponto de “desequilibrio” nos
mercados imperfeitos. Nestes mercados as empresas auferem lucros positivos,
atraindo a entrada de novas empresas no mercado. Cabe as empresas
estabelecidas barrarem essas entradas. Esse carater dindmico dos mercados

imperfeitos sera visto logo adiante.



Pode-se demonstrar graficamente que o lucro na competicdo perfeita é
maximizado quando as curvas de receita marginal (demanda) e custo marginal se
cruzam. RM = CM. Em qualquer outro ponto do grafico a capacidade produtiva
estara operando em nivel ineficiente.

Ademais, os fatores de produgao tém perfeita mobilidade e os compradores e
vendedores nesse mercado tém perfeito conhecimento das condigées de mercado,
ha perfeita simetria de informacgdes.

A concorréncia perfeita € modelo teérico do qual ramificam os estudos de
outros modelos teéricos, como o oligopélio, monopélio, oligopsénio e monopsonio.
O estudo do modelo de concorréncia perfeita parte de suposi¢cées como a perfeita
simetria de informag¢des, ampla mobilidade de fatores de produgdo. Em outras
palavras, as hipdteses por tras do modelo ndo sdo de aplicabilidade frequente as
estruturas de mercado conhecidas, mas de grande importancia para o estudo e
compreensao dos outros modelos tedricos de concorréncia. Entretanto, existem
alguns mercados cuja organizagdo se aproxima muito a de um mercado
competitivo. A agricultura € um exemplo, ja que apresenta as caracteristicas acima

explicitadas.

1.2.2 Oligopdlio: aspectos principais

Diferentemente do modelo de concorréncia anterior, a caracteristica desse
mercado € que a maior parte da produgao esta concentrada em alguns poucos
produtores. Outro ponto a destacar é que os produtores nesse mercado auferem
lucros extraordinarios, isto €, superiores aqueles verificados em um mercado
competitivo. Em primeira analise, de onde vem este consideravel “poder” que
permite as empresas oligopolistas? Na se¢do seguinte sdo apresentadas as

principais caracteristicas do poder de monopdlio.
1.2.3 Poder de monopdlio
Por que em alguns mercados as empresas conseguem obter lucros

extraordinarios? Por que no mercado petrolifero as empresas/nagdes conseguem

obter retornos tao superiores em relagdo a mercados de conjuntura semelhante?



Alguns fatores tornam esse mercado unico, sao eles (PINDYCK; RUBINFELD,
2006, p. 303):

- A elasticidade da demanda de mercado: um dos grandes limitadores do
poder de mercado € a elasticidade da demanda de mercado. Se a demanda for
capaz de substituir o produto em questao com muita facilidade, muito
provavelmente o poder de monopdlio nao podera se constituir. Em outras palavras,
se a elasticidade da demanda for alta, o poder de mercado, se existir, sera muito
limitado. Em se tratando de petréleo, a demanda desta commodity € muito inelastica
no curto prazo, pois 0s consumidores nao tém possibilidade de optar por algum
substituto préximo em um estreito intervalo de tempo. E dificil imaginar que um
cidaddao de renda média reaja imediatamente a um aumento do prego do
combustivel trocando seu automoével a gasolina por um movido a energia
alternativa, ou ainda que uma empresa aé€rea modifique sua frota de avides
movidos a derivados de petroleo por uma frota que opere com combustiveis mais
baratos. Logicamente, nao se pode negar a capacidade de reajuste destes agentes
porém, exceg¢bes a parte, & razoavel pensar que eles demandarao algum tempo
para readequar suas necessidades. Esses sdo apenas alguns exemplos que
demonstram a dependéncia geral dos agentes em relagao ao petréleo e que tornam
a demanda tao inelastica no curto prazo. No longo prazo, no entanto, a demanda
sera mais elastica, pois sera possivel se adequar a uma nova conjuntura, utilizando
fontes alternativas que venham a substituir o petroleo;

- O numero de empresas e sua respectiva interagao: ha uma relagao
inversamente proporcional entre a quantidade de empresas no mercado e o
respectivo poder de mercado. Tudo o mais constante, se mais empresas estao
operando, existe uma menor chance de que elas entrem em algum tipo de acordo
ou conluio que aumente os pre¢os. Se ha um maior numero de empresas, ha uma
chance maior de que algum acordo prévio seja quebrado, pois é provavel que uma
empresa se sinta tentada a baixar os pregos almejando uma fatia maior no
mercado.

Com relagao a forma de relacionamento entre as empresas, podemos dividi-
las em concorrenciais, colusivos e mistos. A segunda classificacao € a que mais se

aproxima ao caso do petréleo. Os produtores atuam de forma cooperativa,



maximizando o lucro agregado da industria, podendo se aliar de forma tacita ou
explicito-formal.

Isolando a questdo da interagdo, para as empresas em operagédo, €
interessante barrar a entrada de potenciais concorrentes para nao ter sua posi¢do
estavel no mercado ameacada e justamente para evitar que situagdes indesejaveis
de ruptura de acordo sejam freqUentes no mercado. Os motivos das vantagens
obtidas pelas empresas ja atuantes e a questdo das barreiras a entrada sera o

objeto de estudo da préxima segéo.

1.2.4 Barreiras a entrada

Ja que o principal objetivo de uma empresa €& obter lucro, cabe a ela,
portanto, proteger seus rendimentos. Como ja foi visto, em um mercado competitivo,
no longo prazo o setor esta em equilibrio, pois o lucro econdémico € zero e nio ha
estimulo para a entrada de novos ofertantes. Ora, mas se os lucros sdo
extraordinarios, como preconizados no pensamento classico, € de se esperar que a
dindmica do mercado leve novas empresas a tentarem se estabelecer nesse
mercado a fim de compartilhar esses ganhos elevados. As elevadas barreiras a
entrada, no entanto, impedem que qualquer produtor se estabeleca nesse mercado
sem incorrer em elevadissimos custos iniciais. Em outras palavras, ndo ha livre
mobilidade de capital. Nao sera uma manobra simples e pouco dispendiosa tentar
entrar em um mercado oligopolizado.

Conforme previamente discutido, as barreiras a entrada sdo o meio mais
utilizado em um oligopdlio de impedir a entrada de potenciais concorrentes. Muitas
vezes essas barreiras s&o nao-intencionais, decorrendo do simples fato de a
empresa ja estar estabelecida e operando no mercado, ela obtém vantagens de
custos, de escala e de acesso aos fatores de produgéo.

Em relacdo as barreiras a entrada, € possivel distinguir quatro grupos cujos
conceitos sdao mais amplamente aceitos (KUPFER; HASENCLEVER, 2002, p. 302).

1.0 primeiro grupo é representado pelas teorias de Joe BAIN (1956), que
argumenta que barreiras a entrada é qualquer condi¢ao estrutural que confira uma
vantagem as empresas estabelecidas de forma que estas possam obter lucros

extraordinarios sem atrair novos capitais.



2.0 segundo grupo é sintetizado pelas idéias de J. Stigler (KUPFER;
HASENCLEVER, 2002, p. 302). Segundo Stigler, existem barreiras a entrada se as
empresas entrantes devem incorrer em custos iniciais que nao foram
desembolsados pelas empresas estabelecidas na ocasido em que estas iniciaram
suas operagbes, de forma que esses maiores custos acarretardo em uma vantagem
de custo as empresas ja consolidadas, pois as empresas entrantes nao auferirdo a
mesma lucratividade que as primeiras.

3.0 terceiro grupo é liderado por G. Gilbert (KUPFER; HASENCLEVER,
2002, p. 302). Este afirma que as barreiras a entrada somente existem se o simples
fato da existéncia da empresa garantir vantagens competitivas a esta mesma
empresa. Em outras palavras, por ter a “vantagem da primeira empresa a se
mover’, a empresa podera se comportar estrategicamente objetivando barrar
eficazmente uma entrada potencial de qualquer outra empresa.

4 No quarto grupo predominam as idéias de, entre outros, C. Von Weizsacker
(KUPFER; HASENCLEVER, 2002, p. 303). Este teorico acredita que a existéncia de
diferenciais de custos entre empresas estabelecidas e entrantes ndo € condigdo
suficiente para assegurar a presenga de barreiras a entrada. Distor¢ées na
alocacao de recursos do ponto de vista social sdo necessarios para implicar em
barreiras a entrada.

As barreiras a entrada decorrem de diversos fatores estruturais segundo a
visdo de BAIN (1956), dentre eles:

- Vantagens absolutas de custos: surgem das melhores condi¢des de acesso
a fatores de produgao, podendo citar a tecnologia e recursos humanos e naturais;
obtencao de economias de aprendizado e imperfeigdes no mercado de fatores;

- Economias de escala: pelo fato de os produtores ja estabelecidos
produzirem a uma escala minima eficiente, estes auferem um custo médio de
produgdo menor do aquele verificado por uma hipotética empresa recém-entrante,
que possivelmente operariam em uma escala subotima;

- Diferenciagdo do produto: uma empresa entrante tera que lidar com
produtos consolidados no mercado. Em outras palavras, devera deslocar
preferéncias e gostos bem sedimentados através de pregos mais atrativos;

- Requerimentos iniciais de capital: a necessidade de investir vultosas

quantidades de capital € uma barreira muitas vezes proibitiva a determinados
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produtores desejosos em entrar em determinado mercado. Este item, no entanto, &
altamente controverso, visto que a inversao inicial de capital ocorrera de qualquer
forma desde que o retorno do mercado em analise seja garantido.

Mostrada a teoria, na pratica pode-se destacar que no mercado petrolifero as
vantagens de custos sao realmente grandes, ja que as empresas atuantes ja tém
acesso a exploragao de petrdleo, em menor ou maior escala. Também possuem a
tecnologia e o capital humano necessarios para extrair o petréleo. Operam em
escala 6tima e sustentavel e consequentemente possuem uma vantagem de custos
sobre as empresas entrantes.

Além disso, uma potencial empresa entrante se deparara com altos custos
iniciais de capital, fruto da disparidade de tecnologia e da especificidade da

aparelhagem utilizada na extragao de petroleo.

1.2.5 Definigdo dos pre¢os em um mercado oligopolista

A analise do equilibrio do mercado oligopolista parte de um cenario em que
apenas duas empresas competem entre si, 0 chamado duopdlio. Para basear suas
decisdes de produc¢do, uma empresa devera levar em conta as decisdes da
empresa concorrente.

Dentre os varios modelos de equilibrio de oligopdlio, pode-se destacar o
modelo de Cournot, que foi pela primeira vez demonstrado pelo economista francés
Augustin Cournot em 1838 (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p. 380). Este modelo
preconiza uma concorréncia na qual as empresas produzem mercadorias
homogéneas, e que cada uma considera fixa a quantidade produzida pela outra
empresa, de forma que elas decidem ao mesmo tempo o quanto produzir. Em
outras palavras, ndo ha vantagem de ser first-mover, nenhuma empresa determina

a quantidade produzida antes da outra.
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GRAFICO 2 — DECISAO DE PRODUCAO NO MODELO DE COURNOT
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Fonte: Autoria prépria, com base em PINDYCK (2006).

Em relacdo a decisdao de produgdo da empresa 1, a condicdo de
maximizagao de lucros dependera da decisao de producao da empresa 2. Se ela
estimar que a empresa 2 nada produzira, sua curva de demanda D(0) sera igual a
curva de demanda do mercado. A maximizagao de lucros se dara no ponto em que
a receita marginal Rmg(0) cruzar a curva do custo marginal CMg(0). Nesse ponto o
volume produzido pela empresa 1 sera igual a 50 unidades. Da mesma forma, se a
empresa 1 esperar que a empresa 2 produzira 50 unidades, a curva de demanda
D(50) se deslocara para a esquerda, de forma que a quantidade produzida que
maximizara os lucros sera de 25 unidades, e assim por diante (PINDYCK;
RUBINFELD, 2006, p. 381).

Do raciocinio verificado no modelo de Cournot, pode-se derivar as curvas de
reacao. Isto €, se a empresa 1 acreditar que a empresa 2 nao produzira, ela
produzira 50 unidades. Se estimar que a empresa 2 produzira 50 unidades, ela
produzira 25 unidades, enfim, a quantidade produzida da empresa 1 € uma projecao
decrescente da quantidade que ela acredita que a empresa 2 produzira (lbid., p.
381).

Com isso, tem-se as curvas de reagao, conforme demonstrado graficamente
abaixo (lbid., p. 381):
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GRAFICO 3 — EQUILIBRIO DE COURNOT
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Fonte: Autoria prépria, com base em PINDYCK (2006).

Supondo que as curvas de custo marginal das duas empresas sao
diferentes, entao suas respectivas curvas de reacao terao formatos diferentes.

Por fim, a quantidade que cada empresa produzira sera descrita pelo
cruzamento das curvas de reacao das duas empresas, ponto que € denominado de
Equilibrio de Cournot.

Como variantes do modelo de Cournot, pode-se citar o modelo de
Stackelberg, que € um modelo no qual a empresa determina seu nivel de produgao
antes que outras empresas o fagam. Além deste, outro modelo relevante € o de
Bertrand, cuja variavel chave, ao contrario do que foi visto nos outros modelos, € o
preco e nao a quantidade. As empresas tomam como fixo o precgo estipulado pelas
concorrentes e decidem conjuntamente o pre¢co de mercado.

O modelo de Cournot é util para compreender que, em um mercado
imperfeito, as acdes de uma empresa determinardo a quantidade que sera
produzida pela empresa concorrente, o que consequentemente impactara no lucro
aferido. Para tornar a analise do equilibrio de Cournot completa, € preciso
compreender se as empresas no oligopdlio terao um comportamento mais
agressivo, isto €, se competirao no mercado em busca de uma fatia maior da
demanda e, por conseguinte um lucro maior em relagdo aos concorrentes, ou

buscarao se aliar de forma a compartilhar os lucros de mercado e lancar os pregos
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de mercado a niveis superiores aqueles praticados em mercados de competicao
perfeita. Esta coalizdo, denominada cartel, é verificada no mercado de petréleo,

nomeada precisamente OPEP.

1.2.6 Cartel

Um cartel se caracteriza pela coordenagao explicita de produtores que agem
conjunto na determinagado de: pregos; nivel de produgao; fatia de mercado;
alocagao de consumidores. Nao é preciso que todos os produtores do setor aliem-
se para que haja um cartel, basta que uma fatia relativamente grande do mercado
adira para que o seja estabelecido um cartel. Apesar das leis antitrustes das
nagdes, os cartéis sao geralmente internacionais. A dificuldade da implementagao
dessas leis € maior para o caso de empresas e organizagdes governamentais.

De acordo com PINDYCK e RUBINFELD (2006, p. 398), duas condigdes sao
necessarias para o sucesso de um cartel. A primeira é que haja poder de
monopodlio. Esta condigao esta muito relacionada com a natureza do produto, com a
curva de demanda com a qual se depara e a elasticidade demanda-cruzada. Ao se
unirem, os agentes podem maximizar o poder de monopélio ao ter maior controle
sobre a oferta.

A segunda € que os participantes devem formar uma organizagao estavel,
capaz de manter o prego e a quantidade produzida previamente combinada. Deve-
se respeitar a peculiaridade de cada membro, levando em conta que cada um
possui sua estrutura de custos, sua fatia de mercado e seus objetivos individuais,
logo cada agente estara disposto a praticar seu préprio prego. A despeito dessas
diferencas, havera sempre a tendéncia de um membro reduzir o prego para obter
uma maior participa¢gao do mercado. Uma simples ameag¢a ou movimento em falso
podera arriscar a seqiéncia do acordo. No entanto, caso os lucros péds-acordo
sejam bastante grandes para todas as partes, pode-se presumir que o cartel
possivelmente perdurara.

A OPEP, por sua vez, € um acordo formal de conluio, distribuindo cotas de
produg@o aos seus integrantes e prevendo puni¢gdes aqueles que tentarem obter

vantagens individuais através da extrapolagao de suas cotas.



14

Estudar somente o comportamento cartelista da OPEP se configura em um
instrumento insuficiente para analise do preco do petroleo. Este somente pode ser
entendido com uma analise conjunta do mercado futuro, onde os contratos futuros

de aquisicao de commodities sao comercializados.

1.3 Mercado Futuro de Commodities

O papel das expectativas sempre foi de grande importancia nas decisdes
tomadas pelos agentes. Levando em conta a taxa de juros, e tendo como objetivo
reduzir a incerteza, os agentes alocarao seus recursos entre consumo presente e
poupanca. Se o “prémio”, ou seja, se a taxa de juros for suficientemente atrativa, os
agentes preferirdo sacrificar seu consumo presente em detrimento do consumo
futuro. Havera uma tendéncia aos agentes emprestarem sua riqueza (PINDYCK;
RUBINFELD, 2006). Emprestar adquire um conceito amplo neste caso. Nao
significa necessariamente emprestar  dinheiro a outras pessoas.
Contemporaneamente se tem muitas formas de empréstimo, dentre elas aplicar a
renda em fundos, em mercados futuros, em mercados de agdes, ou seja, tudo
aquilo que possa oferecer ao agente um prémio pelo sacrificio do consumo
presente.

O mercado futuro € uma instituicao financeira de trocas na qual as pessoas e
outros agentes podem comercializar contratos futuros padronizados, isto ¢,
comercializar quantidades especificas de uma commodity ou de um instrumento
financeiro (moedas estrangeiras, titulos) a um prego pré-estipulado em uma data
especifica no futuro.

A existéncia de tal dispositivo € necessaria para servir como um redutor de
risco, como sera visto em seguida. Por exemplo, pode-se garantir a compra de
barris de petroleo no futuro a um prego previamente acordado, evitando eventuais
flutuacdes no preco e diminuindo muito a incerteza dos agentes. Além disso, € uma
alternativa a acao de comprar atualmente fisicamente o barril de petréleo e ter que
incorrer em custos de estocagem.

Por outro lado, nos ultimos anos o mercado futuro em geral, mas mais
especificamente o mercado futuro de commodities tem sido palco de grande

especulacao financeira (MASTERS, 2008, p. 3). Partindo da suposi¢cao que o prego
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futuro afeta o prego corrente, percebe-se que aumento no volume de trocas no

mercado de commodities disparou os pregos atuais de todas as commaodities.

1.3.1 Incerteza

O sistema econdmico globalizado € marcado por incertezas financeiras que
permeiam as decisbes dos agentes econdmicos. A incerteza concebida na
microeconomia pode muitas vezes gerar resultados indesejados no tocante a
projecdo dos precos futuros de mercado ou ainda afetar o lucro estimado. A
incerteza preconizada pela macroeconomia se refere ao desconhecimento
probabilistico no que tange as taxas de crescimento do produto, inflagao,
desemprego, etc. No ambito empresarial, os produtores devem considerar um
cenario econdmico incerto para elaborar sua estratégia produtiva. Portanto, na
industria petrolifera, tanto ha incerteza no lado microecondmico (lucros e pregos
futuros), tal como no macroecondmico (crescimento mundial que determinara em
ultima instancia a demanda por petréleo). Logo ha um esforgo para reduzir a
incerteza e por consequéncia o risco. Assim como um investidor aloca sua carteira
de investimentos em ativos de menor e maior risco, visando reduzir a incerteza,
mas ao mesmo tempo maximizar 0os ganhos, uma empresa também compartilha
esse mesmo raciocinio, ou seja, maximizar o ganho correndo 0 menor risco
possivel.

Nesse sentido, pode-se fazer um paralelo com a obra de John Maynard
Keynes. A obra de KEYNES (1985) é voltada para o ajuste macroeconémico,
objetivando explicar as varidveis reais da economia através das decisdes dos
agentes, como por exemplo, a propensdo das pessoas a reter moeda, ou ainda
como 0s agentes e a economia reagem a um aumento na quantidade ofertada de
moeda. A principio, este repertoério tedrico aparenta estar muito distante do escopo
deste trabalho. No entanto, algumas idéias de Keynes podem se aplicar a
Microeconomia no que se refere a incerteza, como sera visto na citagao abaixo. Em
uma das passagens de A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de 1936,
Keynes tenta explicar o desemprego persistente no contexto do p6s-1929. Para

Keynes, a economia capitalista tem um carater inerentemente instavel:
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[...] pois o investimento tem — ao passar pelo crivo dos diversos agentes na sociedade — seu
funcionamento definido em torno da incerteza que é formada neste contexto. Os investidores
tém que definir expectativas sobre os resultados de um provavel investimento frente a um
futuro que é incerto. Desta forma, a proposicdo de analise que nasce com Keynes é a de
gue néo existe previsdo perfeita para o futuro, de modo que os exames probabilisticos tém
pouco, ou nada, a prognosticar sobre o que, realmente, acontecera no futuro. (PEREIRA,;

AQUINOQ, 2007, p. 2)

Logo, em um ambiente mais microeconémico, pode-se inferir que os agentes nao
terao absoluta certeza do cenario futuro no qual se insere seu produto. Assim
sendo, usarao estratégias de forma a diminuir a incerteza e minimizar o risco.
“Keynes foi um precursor no que se refere ao tratamento da incerteza no ambito da
teoria econdmica. E, é a partir dessa perspectiva, que se encaixa o inicio das
discussdes sobre as relagdes da incerteza com as flutuagdes do investimento e da
decisao pela liquidez” (FERRARI; ARAUJO, 2000 apud PEREIRA; AQUINO,2007,
p. 4).

No mercado de petréleo em que opera um cartel, a importancia do conceito
de incerteza € intensificada, pois além de os produtores terem que se coordenar
entre si, ttm que projetar como se inserira o setor no cenario econdmico futuro.
Para a OPEP, a incerteza é uma variavel de grande importancia ja que a demanda
do petroleo € em muito influenciada pelo crescimento do produto mundial, que &
relativamente uma grande incégnita. Além disso, as descobertas de novas fontes de
petroleo também s&o incertas. Portanto, configura-se um cenario de grandes

questionamentos e desafios para o cartel da OPEP.

1.3.2 A lbgica por tras do mercado futuro

No caso de um agente esperar que o prego futuro do petroleo fosse
aumentar, ha uma estratégia de investimento diversa daquela de comprar o barril
hoje e estoca-lo fisicamente. Poderia, alternativamente, entrar no mercado de
contratos futuros, que é um acordo em que alguém se compromete a vender o
petréleo a um preg¢o F; daqui a um ano, por exemplo, a um prego acordado entre as
duas partes hoje. Nao contabilizando os custos de corretagem e taxas secundarias,
& de se esperar que 0 agente comprador tera lucro toda vez que F; < Pw.1(0 prego do
petréleo daqui a um ano), porque naquele periodo podera vender o petréleo a um

preco P, maior que o prego spot F;, embolsando a diferenga como puro lucro
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(HAMILTON, 2008, p. 8). Como nao se sabe o preco P4, 0 que se tem & uma
expectativa de prego EPi+. Portanto, utilizando o mesmo raciocinio, se as
expectativas fossem tal que F; < E{Pt,4, entdo todos gostariam de estar no lado de
compra desses contratos.

De qualquer forma, o objetivo inicial e principal do mercado futuro é reduzir a
incerteza dos agentes, através da garantia de compra no futuro a um preco
combinado, evitando assim que ocasionais flutuagdes de prego afetem o padrao de

negocios.

1.3.3 Especulagao financeira

A demanda por contratos futuros advém de duas fontes: consumidores
“fisicos” de commodities e especuladores. Nesse Ultimo grupo estao incluidos os
especuladores tradicionais que sempre existram no mercado, assim como 0s
especuladores de mercados futuros. Estes, que anteriormente eram apenas uma
pequena fragao no mercado futuro (MASTERS, 2008, p. 5), hoje sdo em muitos
casos a unica ou maior fragao de especuladores.

Em um cenario em que os investidores tém aversao ao risco e ha assimetria
de informagdes, se o investidor esperar que F; < E{Pt,q, entdo ao investidor sera
atrativo comprar um contrato futuro para a aquisicao de barris de petroéleo, mesmo
que ele nao tenha a menor relagao com o ultimo (HAMILTON, 2008, p. 9). Basta
vender o contrato proximo ao seu vencimento e entdo comprar novamente um
contrato futuro.

Destaca-se aqui a importancia do especulador tradicional, aquele que
fornece liquidez @ economia através da venda e compra de futuros objetivando
nessas trocas uma maior “lucratividade”. O comportamento do especulador no
mercado futuro de petréleo difere substancialmente do especulador tradicional, pois
ao entrar no mercado especulativo este agente nao promove as diversas
transagdes que sao caracteristicas do especulador padrao (MASTERS, op. cit., p.
6). Ele aloca os recursos de seu portfélio no mercado futuro esperando o
vencimento do contrato para entao adquirir novamente contratos futuros,
consumindo a liquidez do mercado futuro. Essa distingao € de grande importancia

na compreensao do peculiar funcionamento do mercado futuro de commodities.
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1.4 A Teoria na Pratica

Apds a apresentacdao da teoria por tras das duas vigas-mestres deste
trabalho — comportamento dos agentes em um mercado imperfeito e mercado futuro
de commodities — € necessario discutir uma abordagem que apresente
caracteristicas do mercado de petroleo de facto, tal como a OPEP tem operado
através de seus quase cinquenta anos de histéria ou ainda de que forma os
contratos futuros comercializados no mercado futuro de commodities tém, na visao
de alguns autores, influenciado o pregco do petrdleo e criado uma bolha
especulativa. Em outras palavras, serdao demonstrados fatos e dados numéricos
que corroboram com a utilizagao do referencial tedrico utilizado nos proximos
capitulos deste trabalho.

Tendo como prerrogativa o entendimento de como funciona um oligopdlio,
das caracteristicas que o tornam tao especial, de como as empresas podem se
coordenar nesse ambiente e dessa conjuntura poder aferir lucros extraordinarios, o
préximo capitulo apresentara a histéria da OPEP. Primeiramente se faz necessario
apresentar o ambiente que influenciou e favoreceu a criacdo da OPEP. E
necessario observar como essa organiza¢gao nasceu e como tem desempenhado
um papel crucial no desenvolvimento da exploragao do petréleo através das
décadas. Admitindo que a OPEP seja essencial para a oferta adequada do petréleo,
€ igualmente importante sua contribuigao na instabilidade que cerca o preco do
petroleo.

Em seguida, no capitulo 3, partindo do pressuposto da prévia compreensao
do processo que leva a obtengao de lucros nos mercados futuros, serd mostrado
em que medida esse mecanismo afetou o crescente aumento dos pregos do
petréleo no periodo até meados de 2008. Para alguns tedricos, o facil acesso ao
mercado financeiro por parte da populagao e micro investidores em geral tornou os
contratos futuros o gatilho para a explosao do prego do petréleo.

Estes exames serdao importantes para inter-relacionar a constituicao teotrica
com os desdobramentos verificados no mercado de petréleo. As analises da
atuagao da OPEP e das caracteristicas do mercado futuro de commodities sao de
suma importancia para o entendimento do funcionamento da definigao do prego do

petréleo.
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2 CRIAGAO, DESENVOLVIMENTO E ATUACAO DA OPEP

No século XX a dependéncia do crescimento mundial em relagao as fontes
de energia se tornou praticamente uma relagao de mutualismo, isto é, a propensao
em investir em energia é diretamente proporcional as taxas de crescimento do
produto. Se o produto cresce, o investimento em energia também crescera. O
crescimento sustenta o investimento em energia e vice-versa. Afinal, o crescimento
do produto é uma relagao direta da disponibilidade de energia. Para expandir o
produto é necessario que haja combustivel em quantidade suficiente ja que as
fontes de energia sao exploradas e desenvolvidas se o crescimento mundial é forte,
vigoroso e constante, evitando assim um gargalo na expansao do produto.

Se em tempos remotos as maquinas eram movimentadas por forga humana,
que depois foi substituida por carvao, hoje a principal fonte de energia € o petréleo,
a forga motriz que mantém as maquinas em incessante trabalho. Em outras
palavras, a disponibilidade de for¢a de trabalho deixou de ser o principal pardmetro
de potencial de crescimento de produto, abrindo espago para outras proxies, como
o acesso facil e barato a combustiveis fésseis, dentre eles o petroleo. Tendo em
vista que estar sob uma jazida de petroleo € obra do acaso, a capacidade de
intercambio com outras nagbes e/ou empresas para obter petréleo também pode
ser considerada um parametro que afeta o bindmio energia-crescimento do produto.

Neste contexto, a histéria do recente desenvolvimento da exploragao do
petroleo se confunde com o nascimento da OPEP. Desde 1960 — o ano de sua
criagdo — vem desempenhando papel chave no fornecimento de petréleo para o
mundo. Tamanha importancia fez com que a OPEP fosse o pivé de grandes crises
na década de 70, e, ainda hoje, seja motivo de grande controvérsia pelo restante do
mundo.

Este capitulo esta dividido da seguinte forma: na segdo 2.1 serao
apresentadas as condigdes que favoreceram a criagdo da OPEP. Na se¢ao 2.2 sera
estudado o acordo inicial da OPEP, seus objetivos, meios de atuagao e seus
primeiros anos. Nas se¢des 2.3 e 2.4 serdo abordados os fatos que geraram o
primeiro e o segundo choque do petroleo, respectivamente, e quais foram suas
consequiéncias. Na segao 2.5 sera observado o que levou a um decréscimo da

participacdo da OPEP na produgao mundial de petroleo. Na segao 2.6 serao as
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principais caracteristicas da moderna OPEP. Por fim, na se¢éo 2.7 sdo compiladas

algumas das principais idéias expostas.

2.1 Conjuntura Favoravel a Criagao da Organizagao

A ascensao da OPEP esta relacionada com uma disputa de poder entre as
gigantes multinacionais petroliferas e os Estados-Nacionais. A partir de 1929, com
as nagbes enfrentando um periodo de decréscimo do produto nacional € uma
contracao no comércio mundial (fato acentuado pelas guerras que sucederam a
Grande Depressao), os estoques de petrdleo estavam aumentando, levando os
pre¢os do produto para baixo.

Os Estados nao possuiam, até a Segunda Guerra Mundial, a capacidade
tecnolégica para explorar, refinar e distribuir o petroleo, de forma que as
multinacionais controlavam o mercado desta commodity (ROUSSEAU, 1998, p. 1).
As empresas privadas possuiam contratos altamente vantajosos em relacdo ao
governo, isto €, aferiam vantagens em relagao a tributacao, desde a implantagéo do
negocio até a taxagao dos lucros. Em outras palavras, a maior fatia da rentabilidade
do setor petrolifero permanecia na iniciativa privada. Apés a Segunda Guerra, as
nac¢des procuraram melhores condi¢cdes nos acordos com as gigantes de petroleo.
Em 1943, a Venezuela acordou que os produtores de petroleo deveriam dividir pela
metade seu lucro com o governo. No fim da década de 40, a Venezuela revisou sua
politica fiscal objetivando capturar uma fatia ainda maior do rendimento das
empresas. Em resposta, estas passaram a direcionar sua producdo para nacgdes
que ofereciam uma situagao mais favoravel no que se refere a impostos. O governo
venezuelano, por sua vez, incentivou os governantes do Oriente Médio a
demandarem esses acordos de divisao de lucros e reformas no sistema de taxas. A
Arabia Saudita, prontamente visualizando as vantagens desses acordos e o poder
da acao coletiva, exigiu um acordo semelhante com a empresa local Aramco (Ibid.,
p. 1).

A partir dos anos 50, com a retomada do crescimento mundial ap6s o
periodo de guerras, o chamado periodo de ouro do capitalismo, a demanda do

petréleo voltou a crescer, porém a oferta se manteve superior, 0 que pressionou 0s
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precos do produto para um baixo patamar e acarretou em uma queda nos lucros
das multinacionais.

Esse fato gerou uma discussado nos Estados Unidos: apesar de os norte-
americanos serem exportadores liquidos de petréleo até 1948, havia sempre a
ameaca dos paises do Oriente Médio, que extraiam petréleo a um custo menor.
Com a queda nos pregos, as empresas locais simplesmente nao podiam mais
competir com as empresas estrangeiras. Em resposta, o governo americano
estabeleceu cotas de importagao. (DANIELSEN, 1982, p. 136 apud ROUSSEAU,
1998, p.1). Em 1970, por exemplo, enquanto o pre¢o internacional de petréleo era
U$ 1,30, o preco doméstico se mantinha em U$ 3,18.

A cota de importagao imposta pelos Estados Unidos em 1959, o chamado
Mandatory Oil Import Quota Program (MOIP) (ZYCHER, 2008, on-line) consistia na
restricido de importagcao de petroleo e outros produtos refinados provenientes de
outros paises, com a excec¢ao do México, do Canada, e em um momento posterior,
da Venezuela. Essa exclusao parcial do Golfo Pérsico no farto mercado norte-
americano causou grande depressao nos pre¢os do petréleo no Oriente Médio e
acarretou uma ag¢ao imediata dos paises do Oriente Médio e do Golfo Pérsico.

E importante destacar que em meados do século XX, o desequilibrio entre a
oferta e a demanda gerado pelo forte crescimento dos anos 50 e pela entao
nascente industria petrolifera era um dos principais determinantes do preg¢o do
petréleo, uma vez que outros fatores, como um mercado financeiro mundialmente

integrado, ndo estavam plenamente presentes naquela época.

2.2 O Nascimento da OPEP

A Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) foi criada na
Conferéncia de Bagda, no Iraque, em setembro de 1960. Os membros fundadores
sdo o Ira, o Iraque, o Kuwait, a Arabia Saudita e a Venezuela. A esses cinco paises
futuramente se juntaram o Qatar (1961), a Indonésia (1962), a Libia (1962), os
Emirados Arabes Unidos (1967), a Argélia (1969) a Nigéria (1971), o Equador
(1973) e o Gabao (1975), mas estes dois ultimos se retiraram da Organizagao em
1992 e 1994, respectivamente (ROUSSEAU, op. cit., p. 1). Em 2000, a Russia e a
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Noruega aderiram como membros nao-permanentes. Em 2007, a Angola se tornou
o ultimo pais a se juntar a OPEP.

O objetivo inicial e principal da OPEP era garantir o retorno financeiro das
nagdes integrantes contra as ameacgas de redugbes de prego das gigantes
petroliferas. Visava assegurar a estabilidade do mercado através de varios meios,
incluindo regular a produgao, objetivando proteger os interesses dos produtores e
consumidores de petréleo, assim como prover um rendimento constante e seguro
para os produtores. Acima disso, a Organizagao propunha unificar a “politica”
petrolifera das nagdes integrantes, visando os interesses individuais e coletivos.

Durante seus primeiros anos, a OPEP conseguiu conter a queda nos pregos
do petroleo, mas nao teve sucesso em eleva-los. A primeira década de OPEP pode
ser sintetizada como uma disputa de forgas entre os Estados petroliferos e as
multinacionais. Segundo ROUSSEAU (1998, p. 2), cinco motivos limitaram o poder
de agdo da OPEP na sua primeira década. Primeiramente, na década de 60 a
OPEP possuia “apenas” 28% da produgdo mundial de petrdleo. Ja na década de
70, essa proporcao subiu para 41%. Segundo, naquele momento grande parte das
reservas comprovadas de petréleo em solo estava em posse das multinacionais, o
que limitava o poder da OPEP. Terceiro, o excesso de petréleo no mercado nos
anos 60 anulou a eficacia de ameacgas na oferta de petroleo que aumentassem o
prego do produto. Quarto, os paises exportadores de petroleo estavam sedentos
pelos rendimentos do petroleo que financiariam o desenvolvimento econémico. Por
ultimo, existiam grande divisées politicas no mundo arabe. O governo revolucionario
de Gamai Abdel Nasser no Egito constantemente entrava em conflito com a
monarquia saudita. O Irague em diversas oportunidades ameagou invadir o Kuwait.
Além disso, o Irda e a Arabia Saudita disputavam a lideranga do Oriente Médio
(ROUSSEAU, 1998, p.2).

2.3 O Primeiro Choque do Petroleo

A situagdo da OPEP comegou a mudar no inicio dos anos 70, com a
crescente demanda por petréleo sobrepassando a oferta. Em 1970, na Conferéncia
de Caracas da OPEP, houve novas rodadas de negociagdo entre os paises da

OPEP e as empresas petroliferas visando negociar os impostos e elevar os pregos
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do petroleo. Além disso, os Estados passaram a demandar ainda mais concessoes
das multinacionais. Muammar al-Qaddafi, apds tomar o controle da Libia através de
forca militar, demandou um aumento de 20% dos royalties das empresas
multinacionais (YERGIN, 1991, p. 580 apud ROUSSEAU, 1998, p. 3). Esse fato
levou a uma nova rodada de exigéncia de novos acordos que privilegiassem o
Estado. A ultima consequéncia disto foi um aumento no precgo do barril do petréleo e
nas receitas dos paises exportadores do produto.

A partir desse momento, notando a importancia do petréleo para o presente e
futuro crescimento da economia mundial, os paises arabes comecaram a utiliza-lo
como bandeira para atingir seus objetivos politicos e econdmicos.

Em fevereiro de 1971, o Tratado de Teera estabeleceu um contrato coletivo
entre as nagdes da OPEP e as empresas petroliferas privadas. Esse tratado fixava
um aumento do prego do petréleo na ordem de 35% e um acréscimo nos impostos
de 50% para 55% (ROUSSEAU, op. cit., p. 3). Uma corregéo anual em vista da
inflagdo mundial também estava no acordo.

Um problema enfrentado pelas nag¢des petroliferas € que o barril era
comercializado no mercado mundial em dolares americano. Assim, se o dolar
americano se desvalorizava frente as outras moedas, o valor recebido em dolares
no ato da venda era nominalmente o mesmo, mas na realidade esse montante teria
uma capacidade menor de adquirir bens no mercado ao ser trocado pela moeda
local. Diante disso, as partes signatarias do Tratado de Teera futuramente aderiram
uma clausula que corrigia o prego do petroleo caso houvesse uma desvalorizacdo
do dolar, assim mantendo fixo o poder de compra do délar em relagcado as outras
moedas.

Apés trés anos de cooperagao entre a OPEP e as multinacionais, a indastria
petrolifera sofreu uma grande guinada que mudaria completamente a histéria da
OPEP e do petroleo. Em 1973, a OPEP novamente propbs termos adicionais ao
Tratado de Teera, ja que os pregos verificados haviam atingido niveis mais altos, de
forma que os pregos previamente estabelecidos no acordo inicial estavam
defasados (CHALABI, 2003, p. 11), e, segundo a OPEP, as empresas deveriam
dividir esses novos ganhos com os paises. Em outubro de 1973, houve um encontro
entre as duas partes, mas as empresas se negaram a atender as demandas da

OPEP. Isso resultou em uma mudanga unilateral no prego do barril do petréleo por
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parte da OPEP, aumentando o pregco em 70%, para USD 5, 40 (ZYCHER, 2008, on-
line).

Neste momento, estava em curso a Guerra do Yom Kippur, entre as nagdes
arabes (Egito, Siria, Jordania, etc.) e Israel. Quando as forgas egipcias cruzaram o
Canal de Suez, houve uma reagdo no mundo ocidental, encabegados pelos Estados
Unidos, que prontamente disponibilizaram ajuda a Israel. Do outro lado, a opinido
publica arabe clamou que o petréleo fosse usado como uma bandeira politica para
que os Estados Unidos mudasse sua politica de assisténcia a Israel. Como a nagao
norte-americana nao alterou sua posi¢ao, a OPEP decidiu por embargar petroleo
aos Estados Unidos e Israel (e futuramente Holanda, Portugal, Africa do Sul e a
entdo Rodésia), além de proceder a quedas graduais na ordem de cinco por cento
ao més na oferta de petroleo até que o ocidente cessasse seu apoio a Israel.

Como se sabe, a partir deste episodio, os pregos de mercado do petroleo
entraram em uma espiral de desequilibrio e volatilidade. Em dezembro de 1973, por
exemplo, em uma reuniao periédica da OPEP, o barril ja custava USD 15
(CHALABI, 2003, p. 14). As nagdes ocidentais tomaram varias agdes para se
ajustar a nova realidade, impondo limite de velocidade aos veiculos automotivos,
entre outras medidas que limitavam o consumo de petréleo e derivados, como a
taxacao sobre a gasolina nas nagdes em geral, o que tornou o petréleo um bem
muito caro para o consumidor final (especialmente para os europeus).

Esta nova conjuntura fez com que houvesse uma grande modificagdo na
industria do petroleo e na estrutura produtiva mundial. Os esforgos para reduzir a
dependéncia do petréleo foram realmente eficazes em seu objetivo, e em um dado
momento, as taxas de crescimento do produto verificada nos paises eram
semelhantes aquelas do periodo anterior ao choque. Assim, a correlagdo positiva
entre crescimento do PIB e consumo de petréleo havia mudado. Logo, no inicio de
1979, era possivel dizer que o mundo havia aprendido a conviver sem o petréleo

barato.

2.4 O Segundo Choque do Petréleo

No momento em que os agentes haviam se acostumado com uma nova fase

de precos do petroleo, irrompeu no Ird a chamada Revolugéo Iraniana cujo lider foi
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Aiatola Khomeini, fato que mais uma vez acarretou em grande instabilidade no
Oriente Médio, consolidado reduto produtor de petréleo, e no mundo, cuja ultima

consequéncia foi mais uma vez um aumento exponencial dos pregos do petréleo.

GRAFICO 4 — PREGO DO PETROLEO ENTRE 1970-2007 COM OS EVENTOS
IMPORTANTES QUE ALTERARAM BRUSCAMENTE @) PRECO.

Crude Oil Prices

2006 Dollars
$70 -
OPEC 10 % Quota Increase PDVSA Strike
Iran / Iraq A Asian Econ Crisis AeiI::\qu:I::nh
$60 War =

Series of OPEC Cuts N
4.2 Million Barrels

N ]
IS/ 25 M-

i
A ] A L i

N WA AY 2
JV\ Yom Kippur War ~ v

Oil Embargo

Iranian
H Revolution

R

(52

(=]
L

>

2006 $/BARREL
Rl
F 4
)

&+
w
(=]

$10 1 | TRE N ) | rrr 111 17 1T 1T 7T 71T 7T T 1T T T T T T T T T 1T T"°1 LU L
70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
71 73 75 77 79 81 83 85 87 8 91 93 95 97 99 01 03 05 07
1947 - Aug. 2007 WTRG Economics ©1998-2007

) . www.wtrg.com
U.S. 1st Purchase Price ( Wellhead )} —— "World Price™ * (479) 293-4081

Avg U.S. $29.08 Avg World $32.23 Median World $26.90
Fonte: WRTG Economics, 2007, on-line.

A administracdo do Aiatola causou dois impactos diretos na produgao
mundial de petréleo: primeiramente, os Estados Unidos boicotaram a nova gestao
iraniana, ndo mais adquirindo petréleo daquele pais e congelando os ativos do Ira
nos Estados Unidos. Aquele pais, por sua parte, decidiu ndo mais comercializar
com qualquer empresa americana. Dessa forma a produgao iraniana se tornou
muito inconsistente e foi ofertado um volume menor. Por exemplo, no periodo de
novembro de 1978 a junho de 1979, houve um decréscimo na produgao diaria do
Ira na ordem de 2,5 milhdes de barris por dia (CHALABI, 2003, p. 17). Por ultimo,
em 1980, com a guerra Ira-lraque, a grande produgdo desses dois paises
praticamente cessou. A produgao diaria combinada dos dois paises era de apenas

um milhdo de barris, muito abaixo dos 6,5 milhdes ofertados apenas um ano antes.
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Neste sentido, houve um grande esforgo por parte da cupula da OPEP para
compensar essa perda, com o aumento na produc¢do da Arabia Saudita, do Kuwait e
de outros membros. Conjuntamente se observa nesse periodo a ascensao de novos
importantes produtores, como México, a Gra-Bretanha, a Noruega e da entao Unido
Soviética. Essa divisao da produgdo mundial fez com que faturamento da OPEP
decrescesse a partir de 1980 (ver GRAFICO 5).

GRAFICO 5 - FATURAMENTO DA OPEP OBTIDO COM A EXPORTAGAO
LIQUIDA DE PETROLEO NO PERIODO ENTRE 1972-2007.
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A posicao da OPEP de compensar a perda de produgao do Ira, no entanto,
nao evitou que a organizagao se articulasse nos bastidores para ajudar a manter os
precos em um patamar bastante alto. Em janeiro de 1981, a OPEP decidiu por
manter o prego a $36/barril, posicao nao aceita pela Arabia Saudita. Em resumo, o
preco de mercado do barril em 1978 era $14 e em 1981 ja custava $62 a ddlares de
junho de 2007 (ZYCHER, 2008, on-line).

O segundo choque do petréleo teve um impacto ainda maior do que o

primeiro choque em relagéo ao consumo do petréleo, ja que os precos ascendentes
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estimularam a entrada de novos produtores assim como o surgimento de fontes

alternativas de energia.

2.5 Massiva Queda da Participagdo da OPEP

A década de 80, periodo que sucedeu o segundo choque de petréleo, foi
marcada por uma ineficiéncia da OPEP em influenciar os pregos do petroleo. Os
dois grandes choques da década de 70 acabaram por tornar a demanda por
petréleo mais elastica, j& que em alguns poucos anos energias alternativas foram
desenvolvidas, além do que a eficiéncia energética aumentou tanto em processos
produtivos quanto na utilizagao de bens de consumo, como automdveis, caminhées,
etc. Aliado a esta nova realidade, a desaceleragcao do crescimento mundial na
década de 80 tombou qualquer chance de aumento significativo do preco do
petréleo.

Infelizmente para a OPEP apenas a recessao mundial foi temporaria. A partir
daquele momento, dificilmente alguém trocaria sua casa aquecida por energia solar,
seu carro movido a alcool ou sua industria ecologicamente correta. A reacao a alta
de precos da década de 70 foi permanente e nao mais responderia a uma queda ou
aumento no preco do petréleo.

A OPEP restava manter o “seu” preco alto e diminuir a produgao ou reduzir
‘seu” pregco para um patamar proximo ao preco de mercado e assim manter sua
fatia de mercado. A opgao escolhida foi a primeira ao implantar o sistema de cotas.
Esse conceito estabelecido pela OPEP dizia que a produgdo de petroleo da
Organizacao seria destinada a suprir a diferenca entre a demanda mundial e a
oferta de petréleo nao proveniente da OPEP. Em sintese, a um dado nivel de
demanda, quanto maior fosse a oferta fora da OPEP, menor seria a cota da mesma,
ou seja, a Organizagao seria o “Ultimo” produtor (CHALABI, 2003, p. 16-17).

Apesar de ser inicialmente discutido em 1982, este sistema sé foi
formalmente adotado em margo de 1983, em uma reuniao extraordinaria em
Londres. O sistema de cotas provou ser inconsistente, uma vez que a Arabia
Saudita nao participou da divisdo das cotas e acabou se tornando o “Gltimo”
produtor, diminuindo sua producao para conter a queda livre no prego do petréleo.

Assim, se criou uma situagdo em que 12 paises da OPEP produziam praticamente
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sua capacidade total, que estava de acordo com suas cotas, enquanto a Arabia
Saudita sozinha “segurava” o preco do petroleo. Em 1985, cansado de seu papel, a
Arabia Saudita aumentou sua produgéo de 2mi/bd para 5mi/bd. Com isso, o prego
do petréleo cru caiu para menos de $10/barril no verdo de 1986 (CHALABI, 2003, p.
19).

Neste contexto, cabe ressaltar a redugdo da participagdo de mercado da
OPEP. A fatia de mercado passou de 67% da produgdo mundial em meados dos
anos 70 para 37% em 1985 (lbid., p. 18). Isso ocorreu, pois nos anos 70, com o
incrivel aumento no prego do petréleo, pogos com custo muito alto de exploragao,
como os do Mar do Norte, se tornaram néo apenas lucrativos, mas também dignos
de continuo reinvestimento. Corroborou também o fato de a OPEP atuar como um
“ultimo” produtor, o que de certa forma acomodava a produgdo de novas empresas
entrantes. Além disto, os dois choques da década de 70 que desencadearam
maiores investimentos tecnoldgicos, geraram efeitos secundarios. Essa expansédo
da fronteira tecnoldgica reduziu os custos de extragdo do petréleo, o chamado
“upstream” do negoécio. Dessa forma empresas de menor porte puderam participar

do mercado.

2.6 A OPEP Contemporanea

O periodo que sucedeu a reagdo da Arabia Saudita ao sistema de cotas foi
de massiva pressao sobre o reino saudita. O pre¢o do petrdleo a $8/barril no verao
do hemisfério norte em 1986 (lbid., p. 19) levou os paises da OPEP a pressionarem
os sauditas, para que estes revissem sua politica, ja que os lucros haviam
diminuido exponencialmente. No front ocidental, houve uma grande critica por parte
dos Estados Unidos. Neste pais, as tradicionais empresas do Texas (Exxon, Mobil,
Chevron, etc.) foram obrigadas a interromper a operagdo de diversas plataformas
frente ao novo prego do petrdleo, o que gerou grande depresséo na regiao ja que o
petréleo era o grande negdcio da regido. O mesmo ocorreu em exploragdes no Mar
do Norte.

Com a imensa carga da opinido mundial, a Arabia Saudita cedeu e retornou
ao sistema de cotas, com a OPEP fixando o pre¢o em $18/barril (Ibid., p. 20). Pouco

tempo depois, a OPEP abandonou o sistema de prego fixo, isto é, passou a partir
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de entdo a projetar um preco no futuro e dessa forma utilizar seu poder de mercado
para atingir esse preco almejado.

Em 1990, a reducao da producéo e a incerteza com relagéo a invasao do
Kuwait pelo Iraque e a iminente Guerra do Golfo desencadeou um aumento no
prego do petréleo, fato que gerou um novo alento aos produtores de petroleo
(ROUSSEAU, 1998, p. 4). A OPEP estava no cerne desta guerra, pois o Iraque
desejava mais influéncia na Organizacdo ao tomar posse do Kuwait e
consequentemente de suas reservas de petréleo.

Ainda assim, ap6s a Guerra do Golfo e a liberalizacdo do Kuwait do dominio
iraquiano, o prego do petréleo seguiu uma tendéncia descendente até 1994. A
posicao da OPEP continuou problematica, pois havia defasagem na divisdo das
cotas e principalmente havia muita indisciplina na manutencdo das cotas
estabelecidas.

Em 1997, ap6s um aumento efémero, o precgo voltou a cair fruto de uma crise
econdmica na Asia. A OPEP, em uma manobra de légica duvidosa, aumentou sua
cota/producao em 2,5 milhées de barris/dia (10%) (ZYCHER, 2008, on-line). O hiato
do aumento de produgdo e queda na demanda acentuou ainda mais a queda do
preco.

Nos anos seguintes e na primeira década do século XXI, os movimentos da
OPEP se concentraram em corrigir desequilibrios de eventos econdmicos e
politicos isolados, ou seja, nao mais atuava de acordo com as forcas de mercado,
seja para suprir a demanda ou elevar seu lucro, mas serviam, também, para

ajustarem falhas exégenas dos desacertos da conjuntura mundial.

2.7 Consideragoes Finais

Constata-se que a OPEP se desgarrou de seu objetivo primario: garantir um
retorno financeiro para as nag¢des integrantes. Ademais, alguns fatos corroboraram
para limitar a capacidade de determinacao do preco do petréleo no mercado.

A Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) nasceu com o
interessante objetivo de defender a economia local, em que as nagdes da regido do
Oriente Médio, signatarias do acordo inicial da OPEP, se uniram em torno de um

objetivo: garantir a rentabilidade positiva do petréleo. No entanto, com o passar das
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décadas, a Organizacao deixou de ser uma promotora de crescimento da regiao do
Oriente Médio para ser utilizada como uma bandeira politica. O petréleo se tornou
uma commodity com interferéncia na esfera politica, sujeita a manobras e pressdes
politicas. Em suma, o objetivo da OPEP foi claramente alterado.

Outro interessante objeto de analise é limitagao do espago de manobras da
OPEP. Ao estudar seu quase meio século de existéncia, fica claro que a atuagao da
OPEP é muito mais marcante na corregao de anomalias da moderna histéria
geopolitica do que na criagao de novas tendéncias de mercado por si sé. Isto é, o
poder da OPEP é muito discutivel uma vez que o que ocasiona uma corregao de
precos ou de nivel de produgao por parte da OPEP é um evento politico, como
assim o foi nos dois chogques da década de 70 e na Guerra do Golfo no inicio dos
anos 90.

Conforme o passar dos anos, houve uma relativa descentralizagcdo da
producao do petréleo. Se no momento de sua criagdo a OPEP retirou o poder das
petroliferas privadas, houve uma tendéncia de surgimento de novos produtores nos
anos seguintes. Os grandes estimulos para a entrada de novos agentes foram os
grandes picos do preco do petroleo na segunda metade do século XX.

Por fim, é inegavel a importancia da OPEP para o desenvolvimento da
exploragcao do petréleo de fontes alternativas de energia. No tocante a
determinacao de pregos, no entanto, a OPEP tem uma agao muito mais reparatéria.
Assim, frente a um desequilibrio exégeno, tal como um decréscimo na demanda,
ela age para manter o pregco em um nivel rentavel para seus membros. Isto é, a
iniciativa ndo parte da OPEP. Mesmo se almejasse alterar os precos, sua eficiéncia
seria questionavel, uma vez que outros importantes produtores ja operam no
mercado. Mais importante, com a globalizagao financeira, aqueles que nao
produzem também tém a possibilidade de modificar o preco de uma commodity
através do mercado futuro de commodities. Esse ponto, em especial, € o objeto de

analise no proximo capitulo.
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3 A DEFINIGAO DO PREGO DO PETROLEO E DAS COMMODITIES NO
MERCADO FINANCEIRO

O recente aumento dos investimentos nos contratos futuros de petroleo por
parte dos agentes levantou questionamentos acerca da relevancia da especulagio
na determinagao do prego do petréleo (ver TABELA 1). No ambiente financeiro,
podem-se destacar dois canais que influenciam o prego do petréleo (FMI, 2008, p.
88): um primeiro fator relacionado as variaveis financeiras, como as taxas de
cambio e as taxas de juros, e um segundo fator relacionado ao comportamento dos
investidores, incluindo os especuladores. Mesmo admitindo a importancia do
primeiro fator, este capitulo estd focado na analise do segundo fator, ou seja, o
comportamento dos especuladores.

O volume financeiro movimentado nos mercados futuros mundiais cresceu
exponencialmente nos ultimos anos. Segundo MASTERS (2008, p. 3), “Ativos
alocados unicamente no mercado de commodities cresceram de $13 bilhées no fim
de 2003 para $260 bilhées no fim de margo de 2008”2 (Ibid., p. 3). Deste montante,
70% se referem a contratos de commodities energéticas (HAMILTON, 2008, p. 13).

Para o petréleo, esse crescimento nao foi menos importante:

For example, the ratio of paper barreis traded on the NYMEX to the physical barreis actually
supplied has exponentially increased over the last five years. In 2003, for each physical barrei,
six paper barreis were traded; today, that ratio has risen to more than 18 barreis traded, three
times as high.3 (OPEP, 2008, p.18).

Assim, a luz do inegavel crescimento dos “papéis” futuros de petréleo, procura-se
examinar em que medida esse fator tem modificado o pre¢o do petrdleo. Na segao
3.1 serao apresentadas as convencionais definigdes econdmicas do termo
especulacdo. Na secao 3.2 examina-se o mercado futuro de commodities em geral,
com énfase no mercado petrolifero, e sua relagdao com o prego do petréleo. Na
se¢ao 3.3 serao citadas visdes alternativas que questionam a importancia do

componente especulativo na determinag¢ao do preco do petrdleo. Por fim, na secéo

2«Assets allocated to commodity index trading alone have risen from $13 billion at the end of, 2003 to
$260 billion by March 2008".

3 Tradugé&o livre do autor: “Por exemplo, a propor¢éo de papéis trocadas na NYMEX em relagdo a
quantidade de barris atualmente ofertada aumentou exponencialmente nos ultimos cinco anos. Em
2003, para cada barril, seis papéis eram trocados. Hoje, a propor¢gdo aumento para mais de dezoito,
trés vezes maior”.
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3.4 sao apresentadas as consideragdes finais acerca das principais idéias do

capitulo.

3.1 O Mercado de Commodities em Numero

De acordo com os participantes dos US Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), 6rgao norte americano regulador da atividade financeira no
mercado futuro de commodities, os pre¢os futuros das commodities sao, em
esséncia, baseados nos precos presentes (MASTERS, 2008, p. 4). A légica dessa
afirmacao tem relagédo com a expectativa que os agentes formam com a tendéncia
atual dos precos. Se estes estdao subindo, ceteris paribus, os investidores
financeiros serao incentivados a alocar mais dinheiro neste ativo, pois esperam que
obterao maiores lucros, o que refletira em pregos cada vez maiores, uma vez que
houve aumento na demanda. Logo, ha uma relagao direta entre o preco atual e o
preco futuro das commodities.

Assim, seguindo esta légica, os agentes podem, conscientemente, influenciar
e alterar o preco do petréleo ja que, se no presente a quantidade demanda por
contratos futuros aumentar e a quantidade ofertada de contratos se mantiver
constante, ceteris paribus, o pre¢o atual destes contratos havera de subir, uma vez
que a demanda sera maior que a oferta. Admitindo que o prego dos contratos de
petréleo comercializados impactam, em um primeiro momento, no prego atual, e
depois no precgo futuro, conclui-se que os agentes financeiros tém a possibilidade de
alocar seus investimentos em um ativo financeiro cuja rentabilidade depende deles
mesmos.

Ainda segundo MASTERS (lbid., p. 4), a demanda chinesa por petréleo —
comumente noticiada como o principal fator gerador do aumento do prego do
petroleo — aumentou em 920 milhdes de barris nos ultimos cinco anos. Nesse
mesmo periodo, a demanda por contratos futuros de petroleo aumentou em 848
milhdes de barris. E um impressionante nimero, visto que a demanda financeira é
equivalente a demanda real chinesa.

Esse expressivo volume é devido muito em parte a sustentabilidade propria
da demanda por contratos futuros. Isto €, a demanda neste mercado aumenta na

medida em que os precos aumentam. Admitindo que a demanda atual influencie e
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aumente imediatamente o preco presente, existe um espiral que sempre levara a
um aumento na demanda, uma vez que 0s agentes sempre alocarao sua carteira no
investimento com tendéncia mais rentavel, uma rentabilidade sustentada pelos
proprios agentes. Ou seja, ao comprar um contrato futuro de petréleo, o agente
adquire o direito de obter um barril de petroleo a um determinado preco no futuro. E
interessante observar que este barril futuro que ainda nao existe fisicamente, no
entanto, ja influencia o prego atual dos barris de petrdleo. Ou seja, os papéis
financeiros atuais tém poder de impacto no prego atual e futuro do barril do petréleo.

De certa forma, a veracidade deste argumento pode ser demonstrada nos
numeros a seguir. Em 2004, o mercado futuro de commodities movimentava US$
180 bilhdes. Naquele mesmo ano, US$ 25 bilhdées foram investidos naquele
mercado, o equivalente a 14% do seu total (MASTERS, 2008, p. 5). Estes nimeros
também demonstram que “qualquer” bilhao investido neste mercado tem grande
impacto sobre os pregos das commodities, uma vez que representa uma parcela
significativa do montante total. Assim, se algum investidor bilionario ou fundo de
investimento ou pensao optar por alocar parte de sua carteira no mercado de
commodities, havera um impacto instantdneo na quantidade demandada de
contratos futuros, o que alterara o equilibrio entre oferta e demanda e, por
consequéncia, os pregos. Comparativamente, os mercados financeiros mundiais —
leiam-se bolsas financeiras — movimentaram um total de 44 trilhdes de ddlares em
2004 (CIA, 2009, on-line). Adicionalmente, isto mostra o relativo pequeno tamanho
do mercado futuro de commodities. Esta diferenca pode ser observada no
GRAFICO 6.
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GRAFICO 6 — MOVIMENTAGCAO FINANCEIRA NO MERCADO FUTURO E NAS
BOLSAS EM 2004
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Fonte: Autoria prépria, com base em CIA, 2009, on-line.

A recente explosdo do mercado pode ser observada na TABELA 1 que
demonstra o crescimento exponencial da compra de contratos futuros de
commodities. Se em 2003 a demanda por petroleo no mercado futuro nao
ultrapassava os 150 milhdes de barris, considerando as duas principais
classificacdes de petréleo (Brent e WTI*), em marco de 2008, a demanda ja atingia

828 milhdes de barris, um crescimento aproximado de 528% em cinco anos.

* Brent € a nomenclatura que se refere ao petréleo proveniente do Mar do Norte e que é usado para
precificar dois tergos do petréleo mundial. Este nome provém de uma politica das empresas Exxon e
Shell de batizar todos os pogos de petréleo com nomes de passaros, no caso, “Brent Goose”. O WTI
(West Intermediate Texas) & o tipo de petréleo comercializado nos Estados Unidos e na NYSE
(agéncia americana de troca de contratos futuros de commodities). Além da diferenca no nome,
ambos os tipos diferem em relagdo as especificagdes técnicas.
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TABELA 1 — COMPRAS LIQUIDAS DE COMMODITIES NO MERCADO FUTURO
ENTRE JANEIRO/2003 E MARCO/2008.

Commodity Purchases By Index Speculators The Last 5 Years

Previous Futures Current Futures
Market Stockpile Net Purchases Market Stockpile
Sector Commodity Units January 1, 2003 Last 52z Years March 12, 2008
Agricultural  Cocea Metric Tons 18,828 303,352 322,180
Coffee Pounds 195,716,944 2,238,858.056 2,434,575,000
Corn Bushels 242,561,708 2,138,383,292 2,380,945,000
Cotton Pounds 544,934 999 5,548,915,001 6,093,850,000
Soybean Oil Pounds 163,135,678 4,312,624,322 4,475,760,000
Soybeans Bushels 81,028,272 890,616,728 971,645,000
Sugar Pounds 2,291,358,746 46,094,097 254 48,385,456,000
Wheat Bushels 166,738,225 967,351,775 1,134,090,000
Wheat KC Bushels 54,746,014 102,618,986 157,365,000
Livestock Feed Catile Pounds 104,446,612 365,453 388 469,900,000
Lean Hogs Pounds 517,414,747 3,827,425,253 4,344,840,000
Live Cattle Pounds 669,766,732 5,099,033,268 5,768,800,000
Energy Brent Crude Oil Barrels 47,075,357 144,524 265 191,599,621
WTI Crude Oil  Barrels 99,880,741 538,499,579 638,380,320
Gasoil Metric Tons 1,682,662 £,027.680] 7,710,342
Heating Oil Gallons 1,067,859,608 2,568,925,661 3,636,785,269
Gasoline Gallons 1,102,184 401 2,488,453.6186 3,590,643,018
Natural Gas Million BTUs 330,652,415 1,932,356,225 2,263,008,640
Base Metals  Aluminum Metric Tons 344 246 3,232,406 3,576,652
Lead Metric Tons 82,019 158,726 240,745
Nickel Metric Tons 20,147 101,988 122,135
Zinc Metric Tons 133,381 1,182,091 1,315,472
Copper Metric Tons 220,096 1,144 538 1,364,634
Precious Metals Goeld Troy Ounces 979,863 8,742,401 9,722 264
Silver Troy Ounces 11,126,862 152,866,187 163,993,049

Sources. Goidman Sachs, Standard & Poors, Dow Jones,
CFTC Commitments of Traders CIT Supplement, calculations

Fonte: MASTERS, 2008, p. 4.

Na TABELA 1 também é possivel observar o crescimento da comercializagao

de contratos futuros para outras commodities, nao apenas relacionadas a energia,

mas também aquelas relacionadas aos metais da industria de base, como aluminio,

niquel e zinco, e também commodities agricolas, como o café, milho, soja, aclucar e

trigo. No periodo de tempo de analise que consta na TABELA 1, todas as

commodities tiveram um grande crescimento na quantidade de contratos futuros

comercializados. Ao mesmo tempo, na TABELA 2, é possivel observar que este

aumento na quantidade comercializada foi acompanhada por um aumento

correspondente nos pregos das commodities.

Na TABELA 2 observa-se o comportamento do pregco dos contratos

negociados no mercado futuro. Os contratos de petroleo apresentam significante
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crescimento, com expansao aproximada de 200% nos cinco anos de analise (2003-
2008).

TABELA 2 — ACRESCIMO NOS PRECOS DAS COMMODITIES NO MERCADO
FUTURO NO PERIODO ENTRE MARCO0/2003 E MARCO/2008.

Commodity Futures Price Inreases
March 2003 - March 2008

Agricultural  Cocoa +34%
Coffee +167%
Corn +134%
Cotton +40%
Soybean Oil +199%
Soybeans +143%
Sugar +69%
Wheat +314%
Wheat KC +276%
Livestock Feed Cattle +34%
Lean Hogs +10%
Live Cattle +23%
Energy Brent Crude Oil +213%
WTI Crude Oil  +191%
Gasoil +192%
Heating Oil +192%
Gasoline +145%
Natural Gas +71%
Base Metals  Aluminum +120%
Lead +564%
Nickel +282%
Zinc +225%
Copper +413%
Precious Metals Gold +183%
Silver +331%

Source: Bloomberg Financial Data

Fonte: MASTERS, 2008, p.15.

Por fim, no GRAFICO 7, tem-se o recente histérico de preco do petréleo WTI.
E interessante que este apresentava um crescimento vertiginoso até meados de
2008, coincidindo também com o crescimento exuberante da comercializagao dos
contratos futuros de petréleo. E de acordo com as TABELAS 1 e 2, os contratos
apresentavam forte expansao tanto na quantidade negociada como no prego

destes.
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GRAFICO 7 — RECENTE HISTORICO DE PRECO DO PETROLEO WTI, ENTRE
JANEIRO/2000 E ABRIL/2009.

West Texas Intermediate Crude Price

1009 Average = H42 O

Fonte: EXXON MOBIL, 2009, on-line.

O suporte a afirmacao de que a atual demanda por contratos futuros € a
grande causadora do aumento do preg¢o do petréleo ocorre principalmente devido a
expansao da demanda mundial. As estimativas mostram que ela tende a continuar
levemente superior a oferta efetiva® (OPEP, 2009, p. 54). Entretanto, o fato de a
demanda efetiva ser superior a oferta efetiva por si s6 nao garante a escalada no
preco do petréleo, pois este & expediente estratégico utilizado pelos ofertantes para
que estes tenham uma minima capacidade para manobrar se por ventura a
demanda cair repentinamente. Além disto, a OPEP nao apresentou mais relevantes
pontos de estrangulamento na oferta depois da Guerra do Golfo no fim da década
de 80 e inicio dos anos 90. Mesmo a oferta podendo acomodar a recente
aceleragao da demanda e, além disto, desfrutar pelo lado da oferta de uma recente
estabilidade quando comparado a periodos anteriores, € questionavel a esséncia do
recente aumento do prego do petréleo.

De acordo com um relatério preparado mensalmente pela OPEP (2009, p.

54), a quantidade ofertada mundial totalizou 83,55 milhées de barris diarios em abril

® A oferta efetiva é aquela realmente verificada em um determinado periodo, ou seja, é a oferta
estatisticamente observada em um periodo. Por outro lado, tem-se a oferta estimada, que € prevista
através de uma analise conjuntural e ao mesmo tempo de uma analise histérica da oferta efetiva.
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de 2009, enquanto que a demanda mundial estimada para o 1° trimestre de 2009
esta em 84,47 milhoes de barris. Por outro lado, a oferta de petroleo da OPEP tem
desfrutado de relativa estabilidade e, desde 1991, nao gerou grande desequilibrio
no prego do petréleo, geralmente atuando pontualmente para corrigir eventuais

baixas de preco.

3.2 Visoes Contrarias

Se por um lado foi mostrado na seg¢ao 3.1 que existem fortes indicios de que
ha uma relagao entre o recente boom no mercado financeiro e o aumento do prego
do barril de petréleo, alguns especialistas insistem em negar a existéncia desta
correlagao.

Paul KRUGMAN (2008, on-line) argumenta que, admitindo que os
especuladores elevassem o prec¢o do petrdleo através da compra de contratos, isto
levaria, inicialmente, a uma redugao no consumo € a uma maior propensao a
aumentar na oferta, fato que geraria um excesso de produto no mercado. Em um
momento seguinte, o prego diminuiria uma vez que a abundancia de petréleo faria
com que os ofertantes diminuissem seu prego para vender o estoque excedente.
Ou seja, na visao de KRUGMAN (op. cit., on-line), o componente financeiro nao é
suficiente para aumentar o preco do petréleo de forma permanente, uma vez que o
preco sera ajustado através de uma modificagao no ponto de equilibrio entre oferta
e a demanda. E interessante observar que KRUGMAN tenta demonstrar que o
mercado futuro € inconsistente para determinar o prego do petrdleo através de um
simples modelo de oferta e demanda.

Ainda segundo este autor, um aumento de prego gerado pela especulagao sé
seria consistente se houvesse estocagem do produto, fato que nao ocorre
atualmente. No entanto, € importante notar que o conceito de estocagem vai além
do empilhamento de barris de petroleo ja extraidos. A simples descoberta de novos
pogos de petroleo ja pode ser considerada como um aumento do estoque de
petréleo. O que realmente influencia o prego de petréleo para KRUGMAN (op. cit.,
on-line) é a crescente dificuldade de exploragao do petréleo e o crescimento das

economias emergentes, em especial a China.
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KRUGMAN (2008, on-line) acredita que o que leva as pessoas a atribuirem
aos especuladores a culpa pelo aumento do preco do petréleo € o recente aumento
de investimentos no mercado futuro de petréleo, fato que faz a opinido publica a
acreditar que os especuladores estao determinando o prego.

Outro fato que gera questionamentos & que, entre maio e junho de 2008,
enquanto o preco do petroleo aumentava vertiginosamente, o volume
comercializado pelos ditos especuladores no mercado futuro decresceu (FMI, 2008,
p. 89). Dito de outra forma, o aumento do pre¢o nao foi acompanhado por um
crescimento dos contratos comercializados.

De acordo com o mesmo estudo do FMI (op. cit., p. 89), commodities sem
algum mercado futuro expressivo estabelecido, como ferro e arroz, sofreram uma
apreciagao de precos bem maior do que commodities com mercado futuro
organizado, como por exemplo, o ouro e petréleo. Este estudo do FMI (op. cit., p.
89) conclui que, apesar de a expanséo financeira ter levado ao aumento de pregcos
em algumas commodities, em especial o ouro, no geral, nao ha evidéncia aparente
de uma relagao sistematica entre a suposta especulagao e a volatilidade de precgos.

No entanto, mesmo utilizando argumentos relevantes, estes estudos, prévios
a crise financeira do segundo semestre de 2008, nao sao suficientes para explicar a
baixa no pre¢co do petréleo que seguiu a crise. Desta forma, ndao comprovam a
inexisténcia da influéncia do mercado futuro na determinacao do prego do barril de

petroleo.

3.3 Consideragoes Finais

Sao fortes as evidéncias que apontam uma correlagao entre a movimentacao
financeira no mercado futuro e os pregos das commodities, em especial o petréleo.
O periodo de maior crescimento do pre¢o do petréleo foi justamente quando mais o
mercado futuro se expandiu, com excecao dos meses de maio e junho de 2008.
Ainda assim, grandes for¢as do pensamento econdémico contemporaneo negam
esta correlacao positiva entre estas duas variaveis, dentre eles Paul Krugman,
Nobel de Economia de 2008.

Se o crescimento econémico dos paises € uma explicagao plausivel para o

preco do petroleo, por ser este um insumo energético, muito dependente do
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desempenho econdmico das nagdes, certamente esta relagdo nao € proporcional,
visto que, como se pdde constatar na figura 5, o preco do petréleo praticamente
triplicou em um intervalo de 18 meses.

Ainda assim, com o recente problema econdémico mundial e as novas
estimativas de uma forte recessdo para todas as economias, em especial aquelas
desenvolvidas, o pre¢o do petréleo voltou a figurar na casa dos dois digitos, o que
leva a crer que de fato ha uma relagéo entre crescimento econdmico e prego do
petréleo. Como foi visto, no entanto, essa relagdo nZo é proporcional e deixa
lacunas na sua explicagao.

Desta forma, a por¢do do movimento do prego do petréleo que nao pode ser
atribuida ao crescimento econémico pode, conjuntamente com outras variaveis, ser
explicada através da movimentag¢do no mercado futuro de commodities. Ou seja, o
mercado futuro € um elemento necessario, mas que nao explica somente por si o

comportamento do prego do petréleo.
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CONCLUSAO

Ao estudar o lado da oferta de petréleo, mais especificamente a estrutura
oligopolistica cujo maior expoente é a OPEP, visto que é a instituicdo que concentra
a maior parcela da oferta efetiva e as maiores reservas de petréleo, pdde-se
observar que, apesar de esta organizagdo apresentar um longo histérico nas
ultimas décadas de influenciar o prego do petréleo, seja através de ameacas ou de
acdes concretas, suas manobras se tornaram muito restritas com o
desenvolvimento de outros importantes pélos produtores de petréleo e com o
advento de energias alternativas.

Possivelmente, no momento da criagao da OPEP, o grande determinante do
preco de mercado do petrdleo era o equilibrio entre oferta e demanda preconizado
pela teoria classica, uma vez que nao havia, dentre outros fatores, um mercado de
contratos futuros acessivel a todos o0s agentes que movimentasse milhdes de
contratos e bilhdes de ddlares diariamente. Em algum momento dos anos 70 e 80
do século XX, a OPEP determinou o pre¢o do petrdleo a seu bel-prazer, uma vez
que, no mercado petrolifero, o vocabulo “oferta” se confundia com a sigla “OPEP”.

No entanto, esta postura da OPEP estimulou a entrada de novos produtores
de petréleo, ja que o prego atingiu patamares muito atrativos para novos
empreendimentos. Além disto, o advento de fontes energéticas ecologicamente
corretas e renovaveis, ainda que utilizadas em pequena escala se comparadas aos
combustiveis fésseis, alterou o equilibrio entre oferta e demanda.

Ainda assim, inegavelmente a OPEP possui uma maci¢a participa¢do no
mercado de petréleo, o que lhe confere o poder de corrigir eventuais baixas no
preco do petrdleo, para assim cumprir com objetivo do acordo inicial, que era tornar
o petréleo um negdcio rentavel para as nag¢des signatarias. Por outro lado, as
nagdes integrantes da OPEP estado localizadas sobre os maiores pogos de petréleo
comprovados do mundo, o que lhes confere uma posi¢do vantajosa na
comercializagao futura do petréleo. Todavia, nos ultimos anos, a OPEP n&o mais
desempenhou o costumeiro papel de foco desestabilizador do prego do petroleo,
geralmente influenciando o pre¢o do petroleo para garantir a rentabilidade para as

nagdes-membros, ja que o petréleo é para estas a maior fonte de receitas.
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O mercado futuro de commodities, por sua vez, nasceu com o objetivo
principal de garantir que os agentes que comercializam o petréleo pudessem
adquirir ou vender o barril no futuro, a um prego pré-determinado. Os compradores
poderiam combinar no presente o pre¢o do barril que comprariam no futuro,
reduzindo desta forma a incerteza do empreendimento. Do outro lado do mercado,
os ofertantes poderiam se assegurar que seu produto seria futuramente vendido a
um precgo rentavel para o negécio.

No entanto, o mercado futuro, assim como outras aplica¢des financeiras,
sofreu com a recente popularizacao dos investimentos por parte dos fundos de
pensao e dos microinvestidores, desejosos por melhores rendimentos de suas
carteiras. Estes agentes, no entanto, nao estao relacionados com o escopo do
mercado futuro de commodities de reduzir a incerteza dos agentes do mercado de
petréleo, resultando em um irreal volume financeiro comercializado.

No que tange a demanda financeira por petréleo, esta pode sim ser
considerada uma causadora das oscilagbes do preg¢o do petréleo. Se os maiores
economistas contemporaneos atribuem ao crescimento mundial o aumento do
preco do petréleo, a matematica e a estatistica demonstram que o crescimento
econdmico unicamente nao explica o pre¢o do petrdleo. Logo, com a forte
correlacdo que ha entre o volume financeiro comercializado no mercado de
commodities e o comportamento do pre¢o do petréleo, é provavel que haja uma

relacao entre os dois, ainda que a proporgao desta relagao seja desconhecida.
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