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Resumo

Esse trabalho teve como objetivo apresentar as principais transformagdes notadas no mercado
¢ na indistria mundial de petréleo entre 1985 e 2005. O primeiro capitulo trata da formagho e
consolidagéio do setor, a partir da Segunda Guerra Mundial, e est4 dividido em dois periodos,
marcados pelas crises de 1973 e 1979. O segundo capitulo discorre sobre o processo de
flexibilizagdo do mercado de petréleo, em meados da década de 1980. Com a extingdo dos
pregos oficials, o valor do barril de petrdlee ficou subordinado aos movimentos de milhares
de contratos no mercado a vista e futuro ampliando sua volatilidade. O terceiro capitulo
aborda o periodo 2002-2005. quando foi notado um processo importante de aceleracio do
preco do petroleo, ¢ destaca as diferencas desse momento com aqueles enfrentados na década
de 1970. O tltimo capitulo apresenta a hipdtese de que a forte queda dos pregos e a inser¢ilo
de incerteza no mercado de petrdleo a partir da flexibilizagdo foi um dos responsaveis pela
queda no nivel de investimentos em expansic de capacidade produtiva. Observou-se uma
redugiio média de 30% nos gastos com investimentos em exploragio ¢ produgdo durante os
anos 1990 (APPERT, 2004}, fato que contribuiu no movimento altista dos pregos do petréleo
de 2002-2005 ao conferir 4 oferta um dinamismo menos intenso que o da demanda.

Palavras-chave: Petréleo — Energia — Investimentos em Explorac&o e Produgiio
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Introduciio

Gragas ao seu elevado valor energétice — 50% a mais em peso que o carvao ¢ 170 vezes
a mais que o gis natural em volume (STEVENS, 2005) — e ao atributo da portabilidade; seu
use foi generalizado até ocupar o papel de principal fonte de energia do mundo, sendo
responsavel pelo funcionamento de todo o sisterna de transporte, com especial importincia
para os veiculos de guerra.

O petrdleo e seus derivados constituem o maior item em volume e valor no comércb
mundial. Devido a sua relevincia ¢ considerada uma commodity estratégica, cujo prego €
variavel-chave na determinagdo do desempenho das economias — tanto as tmportadoras como
as exportadorés liquidas. Trata-se de um recurso escasso, indispensavel ¢ desigualmente
disposto no globo; o que agrega, a seu mercado, politica ¢ conflitos do d&mbito local ao
mundial.

Esta pesquisa tem como propdsito apresentar as principais transformagdes notadas no
mercado e na indGstria de petréleo entre 1985 e 2005 e sua responsabilidade sobre o nivel
elevado ;ic pregos a partir de 2002.

Os dois primeiros capitulos apresentarfio um breve historico do mercado e da industria
de petréleo, necessirio para a compreensdo do contexto em que se inseriram as

transformagdes referidas nesse trabalho. O periodo nele descrito se inicia com a consolidagio
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do papel do petrélec como principal fonte de energia mundial, perpassa as duas grgnc[es crises
¢ a flexibilizag3o do mercado, éuarido os precos dessa commodify passaram a se comportar
conforme os precos do contrato de petrdleo cru no mercado 4 vista e futuro, até os anos mais
recentes,. de precos extremamente elevados.

O' terceiro capitulo, com base na descri¢iio dos periodos anteriores, pretende descrever
as condi¢des em que se encontram ¢ mercado de petrélec entre 2002 e 2005. Sem se
aprofundar na dindmica da cferta, a identificacio das transformagGes do mercado se pautarfio
na analiss das crises econdmicas Flcsencadcadas pelo setor € nas razdes pelaé quais um
episédio como estes ainda ndo se expressou, demonstrando uma mudangal na relagdo entre as
econOmigs e o petréleo.

O tltimo capitulo completa a analise dos pregos altos inserindo a dimenséo produtiva,
mais especificamente no que diz respeito as.decisdes de investimento em exploragdio e
producdo. E levantada a hipStese de que a forte queda nos pregos do petréleo em meados dos
anos [980, a partir da flexibilizagdo do mercado de petréleo, tenha contribuido para formar o

cendrio de baixa capacidade ociosa observado a partir de 2005. Por fim, serfio feitos os

ltimos apontamentos e consideragtes a respeito do tema.



Capitule 1
Histérico da industria e do mercado de petroleo sob precos regulados:
1945-1985 '

O Periodo Pés-Guerra (1945 — 1973)

Uma das herangas da Segunda Guerra Mundial foi a dependéncia do petroleo. Em
substituicio ao carvio, o petréleo tornou-se a principal fonte de energia do mundo. Seu
mercado encontrava-se em intensa expansfio, alicergada pela “época de ouro” dEIl economia
internacional. Toda essa ebulit;z"ié:- veio a se estancar abruptamente em 1973.

A escolha do petrdleo como nova base energética levava em conta suas vantagens
perante as outras fontes de energia como, por exemplo, seu prego; valor energético; impacto
ambient'al mepos danoso em compara¢fo com o carviio. Entravam nessa lista, da mesma
forma, a capacidade de o petrdleo atrair economias de escala; a difusdo e o aumento da
motorizag#o; e, por razbes politicas, a pessibilidade de se reduzir a forga dos sindicatos do
carvio migrando para esse novo padrio (STEVENS, 2005; TORRES FILHO, 2004),

Apesar de o petroleo ser consumidoe desde o século XIX, os anos do pés-guerra foram
cruciais na formacio de seu mercado. A demanda quase octuplicou nesses 28 anos, passando
de 7,1 milhGes de barris de petrdleo por dia (bpd) em 1945 para em 1974 alcangar 55,9

milhdes de barris de petroleo por dia.

[
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Inicialmente, o papel de maior ofertante de 6leo fora ocupado pelos EUA, cuja
produgfio chegou a atingir 9,5 mithdes de barris de petroleo por dia. Seu lugar de destaque foi
tomado pelo Oriente Médio, regifio onde se encontravam as maiores reservas conhecidas, cuja
produgdo alcangou, ja em [972, 18,2 milh8es de barris de petroleo por dia.

Apesar da expansfic vertiginosa da demanda global de petroleo, as reservas
internacionais dos paises n&o comunistas cresctam numa velocidade ainda maior, quase nove
vezes, O resulfado disso foi um periodo de pregos com tendéncia de queda, caracterizada pela
abundancia de oferta. O Grafico | ilustra os comentdrios feitos acima,

Grifico 1 — Evolucéiio dos pregos do barril de petroleo entre 1945 ¢ 1973
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Fonte: BP, 2006. Elaboragdo propria.
O ordenamento ¢ a estabilidade do mercado de petrdleo durante ¢sses anos esteve sob a

tutela dos EUA. Conforme Torres Filho (2004), esta ordem se baseava em dois importantes



arranjos institﬁcionais; que eram reforgados pela condigio de “ofertante de {iltima instancia”
dos produtores americanos, fruto de sua elevada capacidade de produgo ociosa.

O primeiro arranjo se refere aos acordos firmados na década de 1940, entre as maiores
empresas do ramo petrolifero, para .estabelecer as regras de operagdo no Oriente Médio. Tal
organizagdo conformou um cartel, apelidado de “Sete Irmis™’, e reunia os interesses dessas
empresas que atuavam na Arabia Saudita € no Kuwait. O segundo arranjo estava relacionado
aos contratos de concessdo firmados com os paises da regifo. Juntos, esses instrumentos
garantiram &s empresas o control¢ da producdo, dos precos de venda e da partilha de
resultados, fixada em 50% para a empresa e 50% para o governo local, 0 que assegurou o
acimulo de recursos financeiros para a expansfio ¢ desenvolvimento de suas ati.vidades no
Oriente Médio.

Esse sistema se manteve estavel até a segunda metade dos anos 1950. Apesar da
nacionalizacfio das reservas iranianas, em 1954, como parte do processo de descolonizagio
inglesa, o ordenamento do mercado ndo foi prejudicado, pois a operagdo dos campos e a
comercializagiio da producfo foram entregues a um conséreio formado principalmente por

importantes empresas americanas. A débdcle se iniciou no momento em que as empresas

1 O termo, cunhade por Enrico Mattei, presidente da empresa italiana de petroleo ENI (Ente Nazionale
Idrocarburi} refere-se as sete empresas que dominaram, em meados do século XX, a produgdo, refino e
distribuigfio de petréleo. Compunham o grupo trés empresas oriundas do desmembramento da Standard Oil e
gutras ‘'quatre grandes empresas, a saber: Standard Qil of New Jersey (que formeu a atual ExxonMobil);
Royal Dutch Shell; Anglo-Persian Qil Company (atual British Petroleum — BP), Standard Oil Co. of New
York (Mobil); Standard Oil of California {formou a Chevron, que fundiu-se na ChevronTexaco); Gulf Qil
{que dividiu-se entre Chevron, BP e Cumbertand Farms) ¢ Texaco.



marginalizadas pelos acordos de 1940 comegaram a investir contra a partilha fixada para
conquistar mercado e concessdes. A ENI foi o modelo desta atitude incisiva, visto que chegou
a oferecer uma divisdo que reservava 75% dos resultados para o pais concedente. Os italianos
foram logo seguidos pelos . japoneses ¢ por empresas independentes z;mericanas,
comprometendo o primeiro pilar do ordenamento desse mercado.

O segundo fator desestruturador foi o agravamento do panorama de excesso estrutural
de oferta. O retorno das exportagbes sovicticas ao mercado em 1955, que ndo compunham as
disponibilidades mundiais desde a Segunda Grande Guerra (1939 — 1945), recuperando a
posigdo de segundo maior produtor. Assim, fortaleceu-se a tendéncia de queda e os pregos
comecaram a ceder (vide Grafico !).

A participacio de cada ente Inos resultados da exploragdo de petrdleo era calculac}a
sobre um preco oficial prefixado. Dessa maneira todo o valor extraordindrio afetava apenas a
concessi;)néria, restando ao pais concedente rendimentos fixos. Sob o cenério descrito, o custo
do ajuste de pregos aumentou substancialmente 0 que fez com que o governo americano
tomasse a decisfo, em 1959, de proteger a renda de seus produtores por meio de cotas a
importagdo de petrdleo, tsolando os EUA dessa depresséo.

A fim de reaver suas percas, as concessiondrias decidiram reduzir os prcglos oficiais,
diminuindo a parcela destinada a remunerar as reservas exploradas. Essa atitude teve como

contrapartida, por sugestdo do Ministro de Minas e Energia venezuelano, Juan Pablo Pérez




Alfonzo; a criagfo da Organizagfo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), em 14 de
setembro de 1960. A formacdo inicial contava com cinco membros, que correspondiam a §0%
das exportagles mundiais: Ardbia Saudita, Irfi, Iraque, Kuwait ¢ Venezuela. O principal
propésito seria o de sustentar os pregos internacionais de forma a conferir-lhes uma posigio
mais favoravel neste jogo de poder..Segundo Torres Filho (2004) o modelo que serviu para a
constitui¢do da OPEP foi o da Texas Railroad Commission (TRC) que por meio da lei
controloﬁ a oferta de petrdleo no Estado americano do Texas de 193 a [97]1. A OPEP teve
dois ganhos relevantes em seus primeiros anos, com relagdo as principais decisGes sobre o
petréleo: conseguiu evitar a¢des unilaterais por parte das concessionarias, e ampliou ¢ didlogo
dessas com 0s governos locais.

Mesmo com o surgimento de novos atores o sistema ainda se sustentav.l':l devido &
posigio de regulador da oferta que os EUA detinham pela grande capacidade ociosa de sua
estrutura produtiva. As altas taxas de crescimento do periodo, e o conseqliente aumento da
demanda, superaram rapidamente 0 quadro de abundincia. No inicio dos anos 1960, a
capacidade oc;iosa americana, que representava 20% da demanda global de 20 milhdes de
barris de petroleo por dia. se reduziu para menos de 2% da demanda global de 44 milhdes de
barris de petrdleo por dia em 1972 (YERGIN, (992, apud TORRES FILHO, 2004).
Extinguia-se a capacidade de os EUA suavizar o efeito das crises garantindo oferta a Eumpa

Ocidental, como acontecera durante a Guerra dos Seis Dias (1967), quando 0s paises arabes
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promoveram o primeiro embargo.

Em novembro de 1971, sob efeito do colapso do Acordo de Bretton Woods, os ingleses
retiraram suas tropas militares do leste de Suez, com a intengfio de reduzirem seus gastos
internacionais em melo a uma crise na balanga de pagamentos. Dada a crescente necessidade
de importagiio de petréleo da economia americana, era necessaria a manutenggo do equilibrio
do poder militar regional por meio de uma poténcia local aliada aos intereéses de Washington.
OlIrd reslpondia a esse quesito, assumindo o papel desempenhado pelos ingleses na regido.

Nos primeiros anos da década de 1970 a ordem internacional do petréleo sofreu sua
ultima investida, com a exigénecia das nagdes exportadoras de que fossem revisados os
contratos de concessio. Na Libia, utilizando-se da ameaga de nacionalizagio da exploragio de
petréleo, em 1970, Muamar al-Qaddafi conseguiu ampliar para 55% a participag_:ﬁo do pais
nos resultados. Essa conquista cllesp'ertou outras iniciativas na busca de renegociagdes, o que
forgou a intermediagdo da OPEP. Em 1971, mediante 0 Acordo de Teerd, a regra de partilha
foi genef‘a]izada em 55% para o concedente e 45% para a concessiondria e o preco do barril de
petrélec; foi aumentado em US$ 0,35. Por fim, foi dada a garantia de que esta seria a dltima
mudanga de pre¢os num periodo de cinco anos.

Apesar dessa medida, a instabilidade do sistema monetdrio internacional fez com que as
negociagdes voltassem a ocorrer dc?vido as sucessivas desvalorizagbes do délar. Os paises

exportadores comegaram a exigir compensagbes pela busca de participago direta nos

8



resultados, mediante a compra de direitos sobre suas reservas de petroleo. O que esse
movimejnto implicava, na realidade, era a nacionalizagdio total das reservas de petréleo da
Argélia, Iraque, Libia e Venezuela; ¢ o controle majoritario na Ardbia Saudita e no Kuwait.

O mercado prosseguiu sem maior instabilidade, porém a capacidade ociosa no mundo
equivalia apenas 1% da demanda ocidental. Com o inicio da Guerra do Yom Kippur em
outubro de 1973, entre édrabes e israclenses, foi promovido o bloqueio completo das
exportagdes de petrdleo por parte dos paises arabes aos aliados de Israel, elevando

extraordinariamente 0s pregos internacionais.

Apés o Primeiro Choque (1973 — 1985)

Apds o embargo em 19?:3 todas as negociagdes com as empresas foram suspensas,
ficando nas méios de cada nagdio exportadora a responsabilidade sobre o pre¢o do petrdleo. A
primeira.medida desses paises foi igualar os precos oficiais, sob 0s quais se dava a partilha de
FECUrSOS, a0 prego praticado no mercado aberto. Essa atitude ndo foi bem recebida. No final
de 1973 os pregos explodiram. O barril passou a valer quatro vezes mais que ¢ prego vigente
trés meses antes, alcangando a cifra de US$ 11,65. Foi somente a partir margo de 1974 que as
exportagles de petroleo se rcstabelleceram, mas o mercado ndo mais seria o rﬁesmo. O

Grafico 2 apresenta o comportamento de pregos do periodo.
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Grafico 2 — Evolugiio dos pregos do barril de petroleo entre 1973 e 1985
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Fonte: BP, 2006. Elaboragéo propria

O posto de “ofertante de ultima instincia” passava 4 responsabilidade da Arabia
Saudita’. Aparentemente, o mercado seguia para a ordena¢do, a OPEP agia direfamente
regulando preco e oferta, retirando das empresas seu poder de barganha e passando por cima
de seus interesses. As concessdes foram substituidas por contratos de compra e venda de
longo prazo com fixagio de pregos ¢ quantidades pelo pais exportador.

O choque de 1973 e os aumentos cumulativos de pregos em 1974 ¢ 1975 inverteram o
periodo de crescimento vivido pelo mundo no pos-guerra combinando recessfio e inflagio,
efeito até entdo nfo percebido. Com a queda no nivel do produto, a demanda por petrdleo

também cedeu, reduzindo consideravelmente os superdvits alcangados pelos paises

2 Pais que ao final de 2005 respondié por 22% das reservas mundiais comprovadas — 264,2 bilhdes de barris de
petrolec (BP, 20006). :



exportadores. A queda nas receitas de exportagdo gerou instabilidade ¢ 'rivalidade entre os
paises da OPEP nas decisdes sobre a regulagdo dos pregos, principalmente entre Ird ¢ Arabia
Saudita. Enquanto os iranianos queriam aproveitar os altos ptegos para se industrializar ¢
adquirir armamento americano, oS sauditas egtavam preccupados com as rea¢les, a um
aumento de precos, nos paises demandantes ¢ na economia internacional,

Outra tensdo importante se formavajunto a0 crescente € moderno poderio militar do Ird.
Apesar de suas preocupagdes com regido, os EUA viam no governo do X4 Mohammad Reza
Pahlevi um altado; porém, as informages de Washington sobre a situagfo politica iraniar;a
nio estavam completamente corretas. A deposicéo do X4, devido a crise econdmica e a ampla
corrupgio de seu governo, deixou o pafs sob a lideranga de um representante do clero xiita, o
aiatola Ruhollah Khomeini na Revolugéo Islamica em 1979. O caminho a uma nova ordem do
mercado fora abortado. A produgio iranigna fo1 interrompida, reduzindo a oferta mundial em
cerca de 4 milhges de barris de petrdleo por dia. Outros produtores tentaram reduzir 0 impacto
causado pelo Ird, mas mesmo assim os pregos passaram de US$ 13 para US§ 34 por barril
(EIA, 2003). Em busca de protecio, os demandantes de petrleo ampliaram seus estoques, o
que agravou ainda mais a restricdo de oferta e o caos que ja se instalara no mercado. Em face
as novas circunstancias, a OPEP deu liberdade‘ a seus membros para que cobrassem aquilo

aue lhes conviesse.

Em 22 de setembro de 1980 nova crise despontava com a guerra entre lrd e Iraque pelo
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controle do Golfo Pérsico. principal via de escoamento das exportagdes de petroleo desses
paises. Apesar de o corte na oferta ¢ de o prego ter alcancado US$ 42 o barril. o merca&o
mundial teve uma reagdo distinta. Os fatores que explicam essa maior seguranca dos agentes
eram a ‘perspectiva favoravel dos estoques, formados desde o ano anterior: da produgdo no
Mar do Norte e no Alasca: e da trajetoria decrescente observada na demanda. O Grafico 3

demonstra os volumes produzidos e consumidos durante o periodo descrito.

Grafico 3 — Volumes de produgio e consumo de petréleo entre 1965 e 1985
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Fonte: BP, 2006. Elaboragdo propria.
Ao longo dos anos 1970, os paises desenvolvidos encorajaram o aumento de eficiéncia
no uso de energia. Na Europa e no Japéo, e_ss'es incentivos utilizaram-se da tributacio. Os
EUA. maiores consumidores de petréleo no mundo, optaram por regular a industria

automobilistica por meio da lei de economia média de combustiveis (Corporate Average Fuel



Economy — CAFE Law), que entre 1978 ¢ 1987 realizou uma economia de dois. quintos na
eficiéncia média dos novos carros a.mericanos (THE ECONOMIST, 2005). Acrescido a essa
politica de melhor aproveitamento de energia, 0 choque da taxa de juros americana colocou
grande .parcela da economia mundial em recessdo, principalmente oS paises em
industrializagdo, refor¢ando a redugfio na demanda por dleo.

A entrada de novas fontes produtoras de petréleo contribuiu para enfraquecer a posi¢do
da OPEP, reduzindo sua parcela de controle do mercado. Os valores negociados para o barril
rapidamente se encontravam abaixo dos pregos oficiais dos paises do cartel, que para manter a
posi¢do anterior reservou, a seus membros, cotas de produgdo menores para ndo estimulér
uma queda vigorosa nos pregos. A situagfo tornou-se insustentdvel, em vista da queda
observatla nas receitas dos paises exportadores e nos desequilibrios de suas balangas de
pagamentos. I-;'ara preservar as finangas de seus associados, a OPEP desistiu de manter limites
a produgéio, inundando o mercado.

A situacfio era, novamente, de oferta excessiva, abrindo espago para que as empresas
exigissem a desregulamentagéio do ‘mercado. As compras de petroleo passaram a ser feitas
com base em contratos no mercado spot (& vista), ndo mais incorrendo no processo anterior de

produ(;ﬁo}. O passo seguinte foi a institucionalizagio dos mercados futuros e a

financeirizagdo, que incentivou as empresas a participarem de uma onda de fusGes ¢

3 No modelo referido, a oferta ¢ a demanda se equilibravam dentro da empresa. Isto se dava pois estava sobre
seu controle todas as fases, da exploragio 4 comercializaglio do produto final, “do pogo ao posto™ como
descreve Torres Fitho (2004). :



aquisigdes.

As novas oportunidades advindas da financeirizagfo, os pregos baixos do pletrc’)leo )
estrangulamento financeiro causado pela queda das receitas dos paises exportadores Ievou.a
fragilizagdo de pequenas empresas e institui¢Bes financeiras. A Arabia Saudita ndo mais
poderia-ajustar o mercado por meio de sua oferta devido aos custos dessa operagdo, decidindo

em [985 fixar seu volume de produgio, independentemente dos pregos.



Capitulo I1
A passagem para o mercado flexivel

Em 1985, a Arabia Saudita, pais que possuia as melhores condigdes de oferta de
petréleo — custos mais baixos de produgfio que o resto do mundo — e atuava como “ofertante”
em ltima instincia (TORRES FILHO, 2004, p. 345) mudou radicalmente sua forma de
atuagdo no mercado.

A produgdo de petroleo deixou de ser balizada por metas de prego; o volume de
producdio passou a ser fixado 'independentemente dos resultados do mercado. Ao serem
abolidos os pregos ofictais, que regulavam os contratos de concessfo para exploracio de
reservas.entre paises € empresas; 0s contratos com petroleo saudita comegaram a seguir o

principio do netback pricing:

O retback pricing refere-ge a'um sistema em que o prego de oferta de um bem - no
caso o petroleo cru — é estabelecide com base em seu prego de demanda final — o
dos derivados de petréleo (gasolina, diesel, éleo combustivel etc.) — menos uma
margem que remunere 0s custos ao longo da cadeia — transporte, revenda,
distribuigfio e, até mesmo refino (TORRES FILHO, 2004, p. 331).

Devido a seu peso na Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), a
Arabia Saudita fez com que os demais membros seguissem a mesma politica. Encerrava-se
assim a fixagdo de precos por meio de negociagdes no dmbito da organizaco, passando a
“flutuar ao sabor da a¢fio de milhares de contratos negociados nos mercados spo! e a futuro”

(TORRES FILHO, 2004, p. 331).
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AS TRANSFORMACOES NO MERCADO E NA INDUSTRIA DE PETROLEQ: 1985 - 2003
Nado demorou muito ¢ os mercados internacionais reagiram a mudanga. Os pregos,
deixados a flutuar, despencaram de uma média de US$ 27,50 em 1985, para um valor
proximo de US$ 14,40 em 1986 (vide Gréfico 4). Os primeiros a serem afetados pelos pregos
flexiveis foram os produtores independentes, ndo participantes da OPEP. que decidiram
negociar com o cartel a nova ordenagio do mercado.

Grifico 4 — Preco real e nominal do barril de petroleo de 1970 a 2005
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Fonte: BP, 20006. Elaboragdo prépria.
Por sua natureza, a transigdo para o mercado flexivel agregou volatilidade ao
movimento de pregos — em outras [;aiavras. inseriu mais um elemento de incerteza quanto a
evolugdo desse mercado. Tal componente ndo conforma com a esséncia dessa industria,

fortemente estratégica e de longo prazo. Apesar dessa caracteristica, tambeém nao fazia sentido

fixar o pre¢o do petroleo em moeda americana, visto que as taxas de cambio e de juros
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também tinham passado a flutuar. De modo a permitir alguma margem de manobra sobre os
pregos, a OPEP, sob lideranga saudita, assumiu o papel de regulagdo do mercado a partir de
um prego politicamente decidido.

A perspectiva de um c;anéfio de precos muito baixos preocupava produtores e
consumidores. Na intengdo de proteger a indistria domeéstica, com custos marginais mais
altos qué os dos sauditas, o governo americano, apoiado pelo Japdo ¢ Europa, alertou para a
possibil.iclade .de um aumento na taxacfio sobre o petrdleo importado. Para evitar essa
transferéncia de recursos para o exterior, tornava-se necessdrio estabilizar os pregos por meio
de uma iniciativa conjunta entre os grandes exportadores. Os paises da OPEP rapidamente se
posicionaram favordveis 3 administr.agﬁo dos precos. Com a concordancia da Unido Soviética,
que se tornara refém dos pregos baixos, por necessitar de saldo e;ﬁportador para dar
Seguimepto 4 politica de abertura econdmica (Perestroika), o acordo foi viabilizado
(SARKIS, 2006).

Fixou-se uma banda de precos, com piso de US$ 15 e teto de USS$ 18 em dezembro de
1986. Tais limites mantinham os pre¢os baixos o suficiente para ndo inibir o crescimento
econdmico € a recuperacio da demanda — reduzida desde o final dos anos 1970 —-e altos o
suficiente para garantir os rendlimehtos aos produtores, inibindo as inteng¢Ses protecionistas
dos Estados Unidos. Se os precos apresentassem tendéncia a romper os valores estabelecidos,

o volume produzido pelos pafses participantes do acorde seria variado para mitigar esse



movimento (respeitando a proporcionalidade de cada pais produtor).
Como pode ser observado no Grafico 4, ap6s queda brusca do pregos em 1985, ¢ o

conseqiiente acordo para sua administragdo, em 1986:

(..) o mundo do petrdleo deu inicio a um nova era de estabilidade. O mercado
flexivel permitiu que a inter-relagfio entre produtores e consumidores fosse dispersa
em uma rede de contratos & vista, a futurc ¢ derivativos, transacionados em tempo
real. A relacfio entre ¢ prego de demanda e oferta passou a ser integrada com base no
principio do metback. Aos demais elementos da cadeia de produgice foi garantida
uma certa 'renda fixa', que cobrisse seus custos de operagiic. A OPEP e seus
associados independentes seriam responsdveis pela administragio da banda de
pregos” (TORRES FILHO, 2004, p. 333).

O.f'mal _cla década de 1980 parecia apontar para a resolugio dos conflitos no Oriente
Médio com o fim da guerra entre o Ird e o Iraque. Entretanto, em agosto de 1990, Saddam
Hussein colocou em xeque o ordenamente do setor petrolifero ao invadir o Kuwait, o que [he
representaria o controle de 20% das reservas mundiais. Diante da incerteza gerada pelo
conflito, ¢ da parcela considerdvel da oferta didria que foi retirada do mercado, os pregos
reagiram rapidamente, acelerando-se. Apesar desse movimento, os pregos retornaram a um
nivel mais proximo do estabelecido, visto que outros produtores fizeram frente ao espago
deixado pelos iraquianos, compensando a escassez gerada. A répida resolugio do conflito
também contribuiu para fazer com que os pregos se adequassem novamente aos limites
propostos. O sucesso desse sistema de administragio diante desse episodio, serviu para
conferir-lhe ainda mais resisténcia.

Os pregos se moveram até 1998 dentro do padriio desejado. A demanda global, como

pode ser notado no Grafico 5, cresceu tracionada em especial pela demanda dos paises
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AS TRANSFORMACOES NO MERCADO ENA INDUSTRIA DE PETROLEC: 1985 - 2003
asiaticos. O mercado viu-se perante uma situagdo de falta de capacidade ociosa. o que fez com
que os precos alcangassem o teto da banda de flutuagdo. Esse quadro levou a OPEP a elevar o
volume produzido pelos paises membros. Sem perceber a crise que despontava nas economias
da Asia do Pacifico, em 1997; que reduziu o vigor com que crescia a demanda mundial; ¢ o
retorno do petréleo iraquiano ao mercado. ao longo de 1998: o acimulo de estoques formado
reverteu o quadro de alta dos precos (em 1996 haviam ultrapassado a banda de flutuagio.,
ficando em US$ 20.81, sendo que em 1998 registraram US$ 13.11, ficando abaixo do piso).
Encadeada a esse processo. de perda de divisas pela redugdo do valor das exportagdes, a

situagdo financeira russa fragilizou-se levando a-desvalorizagio do rublo.

Grafico 5 — Consumo mundial de 1970 a 2005
(para regiodes e paises selecionados)
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Como efeito desse mesmo processo observou-se uma segunda onda de fusdes e

14



aquisigbes no mercado petrolifero, mais importante que aquela que se processara nos anos
1980. Segundo Torres Filho (2004, p. 335) esse movimento de centralizagdo do capital
decorreu de diversos fatores. Para este autor, ao se fixar a atengdo sobre a evolugdo de longo
prazo desse setor foram notadas redugles de custos expressivas na década de 1980,
resultantes de inovagdes gerenciais ¢ tecnolégicas. Simultaneamente foi possivel verificar
queda no custo de novas deseobe'rtas ¢ no custo medio de produgdo. Esse aumento de
eficiéncia distribuiu-se de maneira desigual, sendo expressado no valor de mercado das
cmpresaé. “Foram as maitores ¢ mais capitalizadas companhias que comandaram as
aqulsigf.)cs” (TORRES FILHO, 2004, p. 335). A elevada liquidez dos mercados e a bolha
especulativa do final dos anos 1990 impulsiona;am 0 prego das agdes, tornando atrativo esse
processo aos controladores de algumas empresas,

A crise asiatica de 1997 criop uma situagdo de excesso de oferta que sufpreendeu a
indistria de petréleo. De modo a corrigir essa situagdo, a OPEP decidiu re‘;ilizar dois cortes na
oferta: o primeiro retirou 3,2 milhBes de barris por dia em 1998; o segundo ficara marcado
para marco de 2000, quando mais 2.1 milhSes sertam retirados do mercado. Em pouco tempo
a Asia recupérou seu crescimento, elevando sua demanda de petrdleo, mas os cortes de
produgdo se mantiveram. Formou-se. novamente, um cendrio de baixa capacidade octosa, mas
desta vez foi proposital: teve a intengéio de promover a recuperago de parte das perdas que

tiveram os paises exportadores em 1998, A nova meta seria a de manter o prece do barril em

~&



torno de US$ 25.

Esse quadro de baixa capacidade octosa e, portanto, de restrita capacidade de resposta a
aumentc;s na @emanda, manteve-se restrito desde entdo, Segundo estimativas de Paul Stevens
{2005, p. 24), a capacidade ociosa para a produgdio de petréleo registrou 10% em 1997 e
cresceu, devido 4 demanda arrefecida , em 1998 ¢ 1999, até um valor préximo a 16%. Em
2000, devido ao corte de produgéo .planejado pela OPEP para marco, o nivel de 'capacidade
ociosa reduziu-se para aproximadamente 6%. Ainda de acordo com o autor, observou-se
queda acentuada desse coeficiente a partir de 2002, perfodo que coincide com a elevagde dos
precos dessa commodity. Nesse ano a capacidade ociosa registrou um valor de [7%
(aproximado); ja em 2005 o resultado foi bastante diferente, ficando muito proxima de 0%
(zero porcentg).

Perante este panorama, qualquer acontecimento que tenha alguma inﬂuéngia sobre o

setor pode gerar explosdes nos pregos, sejam estes fatos imprevistos ou ndo.



Capitulo 111
O mercado no periodo recente:
2002-2005

De modo a identificar ¢ compreender as transformacgdes ocorridas no mercado de
petroleo, faz-se mister a comparagfo do periodo atual com os momentos anteriormente
descritos. A observagdo das anéliseg atuais sobre a ndc ccorréncia de uma crise géneraiizada,
a partir da elevagio dos precos do petrdleo, permite revelar importantes mudancas pelas quais
esse mercado passou.

A, principal novidade deste periodo é que, apesar de inusitado e rapido, o aumento do
preco do barril de petroleo ndo desencadeou o seu mais temido efeito: uma recessdo mundial,
como aquelas que seguiram os episodios de 1973 € 1979.

James D. Hamilton, apontou em 1983, em seu trabalho intitulado “Oil and the
Macroeconomy Since World “:'ar 11", que nove em dez momentos de recessdo econémic.a
enfrentados pelos Estados Unidos, de 1945 a 1983, tinham sido precedidas por dramaticas
elevagdes do prego do petrdleo (POOLE, 2005).

I—I'amiltoln ao apresentar a década de 1973-83 para a economia americana recorda ser
esta uma fase de notavel estagnacdio, quando a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
caiu de uma meédia de 4% dos doze anos-anteriores para 2,4%. A taxa de inflagio observada

nessa década chegou a 7,6% (o dobro do notado em seu periodo de analise anterior e a mesma
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taxa registrada em média nas e.corlémias avancadas) e a taxa de desemprego alcangou uma
média de 6,7%, agravando ainda mais as condi¢gdes da queda na evolugfio do produte
(HAMILTON, 1983).

Pz;lra o referido autor, um dos principais fatores que levaram esta década a estagnagéo
econdmica fol a precedente elevagio abrupta do.s pregos do petréleo em 1973-74 (ver Grafico
A.2) que gerou uma importante queda na produgdo amertcana no ano imediatamente seguinte.
O pico de aproximadamente US$ 32 nominais em 1979 com a Revolugio Iraniana e, pouco
tempo mais tarde, em 1981 o aumento de pre¢os associade a Guerra entre o Ird ¢ o Iraque fez
com que oS pregos alcangassem uma cifra em torno de US$ 35 nominais o barril. A partir da
verificagdo da década compreendida entre 1973 e 1983, Hamilton propde o uso de
instrumentos econométricos para analisar outros momentos de grande elevacdo dos pregos do
petréleo ¢ sua correlagdo com recessdes na economia americana, assim como descrito no
Quadro | (ver também a Tabela 1).

Os resultados que o auto.r obtém permitem inferir que sete dos oito acontecimentos
avaliados foram seguidos por uma queda significativa no PIB real da economia americana.
Além disso, afirma que esta correlagio estava longe de ser apenas uma coincidéncia
estatisti;’:a, visto que dificilmente existiria uma terceira varidvel exercendo influéncia
simultaneamente sobre as elevagBes no prego do petrdleo ¢ as recessdes subsgeqiientes.

Hamilton também conclui que duas séries de dados foram Uteis para prever futuras



variacdes no prego do petrdleo. Diferentemente do que se esperaria como, por exemplo, a

utilizagdo de indices especificos ou agregados de pregos de commodities; durante o periodo

1945-1983, a incidéncia agregada da atuagdio de greves e os pregos do carvdo se mostraram

bons indicadores na andlise dos precos esperados do petroleo nos Estados Unidos. A estes

indicadores podem ser acrescidos os pregos domésticos, a produgfio e varidveis financeiras,

que também atuavam, segundo o autor na variag¥o de tais pregos.

Quadro 1 — Distlirbios exégenos na oferta mundial de petréleo

Quadro 1 - Distirbios exégenos na oferta mundial de petréleo

Episodio de
Precos

197448

1952-53 °

1956-57

967

1970

1973-74
1978-79

1980-81

Principais fatores

Investimento prévio em produgdo e capacidade de transporte eram insuficientes (e
inadequados) as necessidades do pds-guerra; produchc reduzida de carvio devide &
redugiio da jornada de trabalho; Reconstrugdo Européia.

Nacionalizagdo da producio iraniana; greves dos trabalhadores dos setores do petréleo,
carvio e ago; politica de importagbes da Texas Railroad Comigsion (TRC).

Crise do Canal de Suez

Peclinio per longo periodo de tempo das reservas americanas; greves dos trabalhadores
do setor petrolifero. ’

Ruptura do oleoduto trans-Ardbico; cortes na produgio da Libia; aumento de-prego do
carviio.

Produgéio americana estagnada; embargo da OPEP.
Revolugéo lraniana.

Guerra entre o il e o lraque; remogéc dos controles de pregos americanos.

Fonte: Hamilton, {983.

Como foi citado, as atuais elevagBes stbitas no prego do barril de petréleo tém deixado

um grande namero de economistas apreensivos quanto aos seus efeitos deletérios na trajetoria

do crescimento do produto, tanto americano como mundial; sentimento que ¢ reforgado, em



grande medida, dada a credibilidade e a cautela empregada por James D. Hamilton na

elaboragéo deste estudo.

Tabela 1 — Impacto de distirbios exogenos na oferta mundial de petréleo

Data

Nov. 1956

Nov. 1973

Nov. 1978

Qut, 1980

Ago. 1990

Evento

Crise do Canal de Suez
Embargo da OPEP

Revolug#o Iraniana ’
Guerra lrﬁ-lrgq ue

Guerra do Golfo Pérsico

Queda na predugie  Queda no PIB real

.mum.l.ial de pe.tr(.iFeu americano
10,1% -2,5%
7.8% -3,2%
8.9% -0,6%
7.2% -0,5%
8.8% -0,1%

Fonte: Hamifton, 2003,

Se observarmos o periodo de 2002-2005 que como demonstrado, exibiu fortissima
elevacfio (e volatilidade) do prego do petrélee, registrando um crescimento entre o primeiro ¢
o ultimo momento do periodo, de 365% (ver Grafico A.4), nfo € possivel afirmar que tenha

convivido com um processo recessivo (hdja vista as taxas de crescimento do PIB dos ultimos

anos)d.

Por quais motivos a recessio global esperada ndo se expressou? Por que a crise ndo
veio? (como citou Delfim Netto (2005). A chave para esta quest@o reside na natureza atual da
relagdo - das economias com ¢ petrdleo. Em outras palavras, no perfil e participagfio da

demanda e nas caracteristicas do mercado flexivel; assim como nas razdes conjunturais que

4 A economia mundial cresceu acima de 4% ao ano entre 2003 e 2007
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estimularam e potencializaram a elevaglio do prego deste bem.

A natureza do novo periodo

Os. pregos do petréleo tém alcancado seus maijores valores em termos nominais na
histoéria. Os US$ 35 observados no tnicio dos anos 1980 ja estfio distantes dos pregos atuais,
que, durante 2007, t&ém “arranhado”, nos mercados internacionais, a barreira psicoldgica dos
US$ 100. De maneira distinta do ocorridd na década de 1970, os precos, que ja permanecem
num movimento expansivo hd tm bom tempo, ndc afetaram imediatamente a recﬁperagﬁo da
economia americana (que em 2000 e 2001 exibiu grande fraqueza) nem o crescimento
mundial. Quais seriam, portanto, as diferencas desta fase que a distinguem das situacdes
analisadas por Hamilton (1983)?

Williaml Poole (2005) aponta algumas dessas diferengas, que também sédo citadas por
Antonio Delfim Netto (2005), Ministro da Fazenda do Brasil durante o choque de 1973. Esses
autores ressaltam a necessidade de compreender quais sfo as forgas que conduziram, e
conduzem atualmente, oS precos fil patamares cada vez mais altos. Segunde eles, estd na
configuragdo destas forgas o impacto real da elevagéio dos pregos do petroleo.

E Ipreciso recordar, como ja tratado na primeira parte do presente trabalho, que os

principais choques enfrentados por este mercado foram frutos de distdrbios criados pelo lado



da oferta de petréleo. Como pdde ser visto na Tabela 1, as crises que tiveram um reflexo
importante na economia americana tamibém foram aquelas em que se observam cortes
considerdveis na quantidade ofertada. As crises de 1973 ¢ 1979, cujo impactol alterou os
rumos das economias no mundo intetro, por meio da contri¢do das contas externas devido 4
grande dependéncia desta fonte de energia; foram resultado de grandes redugdes nas
disponibilidades de petréleo ao ocidente. O primeiro, € memoravel momento, ocorreu devido
ao embargo irﬁposto pela OPEP (Organizagéio dos Paises Exportadores de Petréleo) durante a
guerra do Yom Kippur entre drabes ¢ israelenses, e o segundo por conta da Revelugfio Irantana
¢ da retirada da produgéo deste pais do mercado mundial.

Estes eventos, ocasionados péla restrigio ao acesso ao petrolec preduzido no OrienFe
Médio, geraram elevagOes gerais nos niveis de pregos ao criar esse quadro de escassez. Esses
prooesso.s inflacionarios surgiam do aumento dos custos de producio de bens e servicos
provenientes dos setores que utilizam petréleo € seus derivados, dado que os produtos do
petroleo tiveram seu uso profundamente difundidos durante o século XX, sendo a principal
fonte de energia do mundo. A recessfio adviria da elevagéio dos custos de produgdo, que seria
traduzida, para a manutengio do resultado das empresas, em um incentivo 4 din;inuiq:’éio da
producdo (que poderia ser de montante suficiente para deprimir a economia).

Contrastando com os choques dos anos 1970, relatados por Hamilton, a ascensio dos

pregos nos Ultimos anos t€m sido reflexo, em grande parte, da alta demanda por petréleo (vide
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AS TRANSFORMAGCOES NO MERCADO E NA INDUSTRIA DE PETROLE(: 1985 - 2005
Grafico A.3 e Tabela A.1). Segundo Poole (2005) o consumo mundial de petroleo cresceu em
2004 a maior taxa dos ultimos 25 anos (3%. sendo que 6.9% de 2002 a 2005), conduzido

principalmente pelo crescimento na China (vide Gréfico 6). india e nos Estados Unidos, todos

grandes “destruidores™ de petroleo.

Grafico 6 — Importagio chinesa de petréleo e prego do barril na NYMEX
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Fonte: Brown; 2005.

Outro fator notado por Poole (2005) € a distingdo que deve ser feita entre os valores
reais e nominais dos pregos. Como ja foi s'ugerido. nos ultimos anos, especialmente a partir do
final de 2003. os precos nominais do petréleo alcancaram seus maiores valores historicos,
porém quando atualizados pela inflagao esses pregos ainda se acham inferiores aos US$ 85
por barril observados diante da Revolugdo Iraniana de 1979 e ainda mais inferiores que os

pregos aplicados nos ltimos anos da Guerra da Secessdo Americana (1861-1865) proximos
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a0 US$.IOU (yer Gréfico A.2, valores em délares de 2006). Se comparados, apenas os valores
mais recentes se equiparam aos do ultimo choque (0 que pode indicar que seus efeitos ainda
estdo por vir).

Os anos 1970 ¢ suas crises também foram importantes para incentivar a fedut;ﬁo da
dependéncia de petroleo. Nesse meio tempo muitos paises resolveram acelerar seu caminhar
sobre a curva de aprendizagem em eficiéncia energética. O governo americano impds os
padroes, CAFE (Corporate Average Fuel Economy) responsaveis pefa redugéio do consumo de
petroleo, que em porcentagem do nivel de produg@io americana se reduziu pela metade nos

Gltimos trinta anos (POOLE, 2005). Na Europa e no Japéo tais incentivos se deram no campo

tributario. No Brasil foi incentivada a substituigie do petrdleo por fontes renlovéveis de
energia, adaptando automévcis.a combustiveis complementares (por exemplo a tecnologia
flex e o etanol).

Delfim Netto (2005) explica com maior clareza como se processa uma recessiio a partir
de um .zlumeqto rapido do prego do petréleo. Como foi observado por Hamilton (1983),
ocorrendo o ajuste do mercado por meio de uma restrigo da oferta, o prego se eleva assim
como cai a demanda efetiva de petroleo. Visto que no curto prazo a tecnologia, e nesse caso a
dependéncia por petroleo (a razio ;ntre seu consumo e o PIB) € constante, essa 'redug:ﬁo na
quantidade consumida leva a uma redugfo do nivel de atividades. Na tentativa de conter a

contaminagfo dos pregos de toda a economia, gerando um processe inflaciondrio, o Banco



Central acaba ampliando a intensidade de processo recessivo, ao aumentar a taxa basica de
furos.

Como foi afirmade por Poole (2005), o coeficiente “consumo de petréleo por unidade
do PIB” era 100% maior nos anos 1970 do que atualmente, o que explica o enorme efeito-
prego que, segundo Delfim N(;,ttol(ZOOS), sugeriu a Hamilton (1983) o reflexo real dos

aumentos no prego do petrdleo.

Qdando se observa o periodo atual, o ajuste de pregos se da por uma expansgo constante
da deme'mda e.um conseqiiente aumento da oferta, mantendo o nivel de atividade. Ao levar em
consideragio tode o empenho tecnoldgico das ultimas deécadas compreende-se que a redugéo
da dependéncia de éleo diminuiu a transmisséo aos outros pregos da economia, 0 que fez com

que até mesmo os bancos centrais mais austercs evitassem aumentos importantes nas taxas de

juros niio comprometendo a aceleragio da economia.

A Iimprcssﬁo que resta desses comentarios € que aparentemente as economias tendam a
manter seu crescimento, mesmo com expectativas de que os aumentos dos precos do petréleo
continuarfio. Como sera visto adiante, alguns empecilhos se mostrardo presentes dificultando

a manuteng¢io do padriio de expanséio que tem sido observado nos Gltimos anos.

Fatores conjunturais da elevagdo dos pregos

E importante ressaltar que o periodo corrente também vem sendo afetado por



importantes fatores conjunturais. O mundo estd cada vez mais dependente dos paises do
Oriente.Médio e da Africa, onde se gspera que restem as Ultimas reservas duradouras de
petroleo. Juntas, essas regibes participam atualmente com, aproximadamente, 35% da oferta
mundial de dleo.

Em si a dependéncia & essas regides nfo deveria ser um problema, porém, o fato de
serem fortemente marcadas por incertezas no campo politico, principalmente em relagio aos
Estados .Unidos, principal consumidor; faz com que esses importantes produtores possam
gerar distirbios de oferta (ou ameagé-los) impactantes.

As principais preocupacdes americanas residem, inicialmente, com o “eixo do mal”,
apontado por George W. Bush em 29 de janeiro de 2002 como aqueles governos autoritarios
que apbiam € ﬁhanciam ¢ terrorismo, iden.tiﬁcados como o Iraque,o lrie a Coréia.do Norte.

Em 19 de margo de 2003 (;leu—'se inicio ao conflito no Iraque. Mesmo antes dessa data os
mercados j4 estavam preocupades com seus efeitos. A possibilidade de a guerra persistir por
um longo periodo de tempo comprometeria ainda mais as finangas americanas. O aumento do
consum.o de petrdleo para abastecer os veiculos de guerra poderia alimentar a tendéncia de

alta dos pregos. As chances do conflito afetar ou;ros paises produtores, como o Kuwait que foi
alvo de um ataque poucos momentos apds a deflagracdo do conflito, assim como
comprometimentos com a produgio iraquiana’, terminada a guerra, faziam parte das

expectativas internacionais. '

5 Pais que participa com 2,5% da produgéic mundial ¢ 9,7% das reservas.



No- caso do lrd ¢ da Coréia do Norte, advém a possibilidade de um conflito mundial, e
todas as suas complicagdes, além da possivel retirada da produg#io iraniana do mercado, que
corresponde a 5,1% da produgfio mundial (terceiro lugar) e a 11,1% das reservas (segundo
lugar).

A Nigéria que responde por 3% dal produ¢fio mundial de petréleo ¢ 3,1% c{as reservas
comprovadas, fol palco de um‘ conflito entre militares e grupos étnicos em 2003 ¢ 2004,
devido 4 alocago dos recursos provenientes da extragfio de petréleo, que afetou a produgio
de trés empresas gigantes do ramo petroleiro instaladas no delta do rio Niger, a
ChevroﬁTcxaco, a Royal Dutch/Shell e a TotalFinaElf, comprometendo quase 40% da
producdo desse pais.

Outro importante produtor que foi centro de distiirbios, principalmente pelo seu papel
de extrema relevincia no mercado americano, a Venezuela, responsivel pO'r 6.5% da

produgdo mundial ¢ 3,7% das reservas, devido & ocorréncia de importantes greves entre 2002
e 2005 e as incertezas quanto a politica avessa aos Estados Unidos do Presidente Hugo
Chavez,

O periodo atual de escalada dos pregos do petréleo também tem suscitado comentérios a
respeito da atuagfo dos fundos agressivos de derivativos, os sedge funds, que se interessaram
particularmente por esse mercado de grandes e consistentes oscilagbes, onde as elxpectativas

de ganhos diarios sdo bastante significantes. Hd um certo debate quando se trata da definigéio



dos efeitos da participa¢iio desses agentes nos mercados.

Apesar da dificuldade de se rastrear as atividades dos hedge finds, pois muitos deles
atuam ];;or meio de instituigdes bancdrias, alguns dados apontam o poder de atragio que as
commodities energéticas t€m sobre estes agen.tes. Dos 500 hedge funds pesquisados pelo
Energy Hedge Fund Center. situado em Nova lorque, algo em torno de 140 a 200 fundos
negoctam valores consideraveis em petroleo, gas e outros tipos de energia. Segundo este
mesmo estudo, o numero daqueles que atuam neste mercado cresceu muito rapidamente nos
ultimos anos (ALLTUCKER, 2006).

Segundo Hildebrand (2005), os hedge funds tornaram os mercados financeiros mais
liquidos, eficientes e flexiveis. Porém, em casos especificos, observa-se que certos segmentos
de sua atuagdio podem ser responsdveis pela volatilidade dos mercados em que operam,
acentuando tendéncias ja existentes, seja'agudas reversdes de precos, seja descasamento dos
movimentos de precos.

Pelas suas dimensdes e pelo grau de alavancagem de seus recursos, os hedge funds
aportam grandes somas aos mercados, conferindo-thes um volume incremental de recursos, o
que contribui para a liquidez e eficiéncia desses mercados. Os agentes que se enquadram no
tipo commercial, que costumam demandar prot;egs"io nos mercados futuros, hedge, podem ou

ndo encontrar a contrapartida de suas expectativas com outros agentes que dependam desse

ativo. Similarmente aos floor traders, que providenciam liquidez de curto prazo aos

i
EWI



AS TRANSFORMACO!

mercados, os hedge funds sdo agentes importantissimos para os mercados futuros ao oferecer
liguidez intertemporal, permitindo certas negociagdes entre agentes commercial (NYMEX,
2005; p: 4).

Porém, da mesma forma que o volume de recursos com os quais operam favorecem os
mercados, eles podem atuar como fonte de instabilidade, aprofundando tendéncias e
amplificando a volatilidade dos pregos ne;gociados. A atuagio especulativa desses fundos, que
tém capacidade de “tornar uma aposta em consenso” — devido aos montantes que podem
operar —, pode levar os pregos a patamares muito além dos que seriam esperados, em
condigBeés normais, para o ativo subjacente.

Geithner (2004) afirma que, em momentos conturbados de um mercado, o
comportamento dos sedge funds pode ampliar, a.o invés de mitigar um choque, induzindo uma
variagdo maior dos ativos negociados, ou causando danos ainda matores no funcionamento
desse mercado justamente quanc!o seria mais desejavel que funcionassem bem. J& que operam
comm recursos varias vezes maiores que ¢ patrimonio liquido dos fundos; os hedge funds,
quando em situagdo de ameaga (ou de oportunidade) atuam pré-ciclicamente, agigantando
perdas ;fou ganhos, Por essa razdo também podem ser atores do desarranjo, transferindo de
maneira imediata ¢ vultosa ao mercado suas expectativas.

Dessa maneira é possivel compreender que também uma parcela importante da ascensdo

dos pregos do petroleo se deve & potencializagio das tendéncias desse mercado por meio da



atividade dos hedge funds, simultaneamente dando mais previsibilidade aos principais
demandantes ao travarem os pregos {e por decorréncia os custos) no mercado futuro.

Apesar desses fatos, a caracteristica mais importante do periode, que determina em
grande iJartc sua natureza ¢ o diferencia, é o elevado nivel de consumo mundial. No periodo
estudado por este trabalho, a China teve sua de;nanda por petréleo aumentada em 25,2%: os
Estados Unidos em 4,3%; os paises que formavam a antiga Unifio Soviética em 8,4%; os
paises da QCDE (Organiza{;z”.lo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico),
excetuando-se os Estados Unidos, em 2,4% e os demais paises em 12,2% (vide Tabela A.1)..

Como sera mais bem abordado no préximo capitulo, os ltimos anos exibiram um
importapte movimento de contragdo da parcela ofertada frente 4 demandada de petréleo. Em
2002 e 2003, a produgdo foi superada pela demanda, o que fez com que os niveis de estoques
se reduztssem drasticamente, eclodindo na elevagBio dos precos nos (ltimos meses de 2003. Ja
em 2004 e 2003, a oferta se encontrou ]e.vemente acima da demanda (a parcela do consumo
frente 4 producdo registron nos dois dltimos anos algo em torno de 99.5% ¢ 99,9%
respectivamente).

Sommada a essa constri¢do do mercado, o horizonte de capacidade excedente de refino
também é bastante alarmante. Como pode ser observado no Grafico A.5, a diferenga entre a
capacidade de refino e o consumo caiu fortemelnte durante o periodo aqui avaliado por uma

relativa estagnago da capacidade de refino e uma grande expansfo do volume consumido.



Tal situagdo mostra-s¢ como mais um estimulo ao aumento de pregos devido & lentiddo de
resposta de varia¢des na oferta no intuito de satisfazer o consumo crescente, visto que sem o
acompanhamento da capacidade de refino, aumentos na produgiio ndc reduzem
automaticamente a diferen¢a entre a quantidade demandada e a quantidade ofertada e,

portanto, ndo tém efeito imediato na redugio dos pregos.

Suportando o choque de pre¢os

Mesmo antes de 2003, quando a escalada de pregos tornou-se mais aparente, o mundo ja
vinha enfrentando alguns desequilibrios nas contas externas. Segundo o Fundo Monetério
Internacional (IMF, 2006), certamente esses desequilibrios foram exacerbados pelo aumento
do custo energético.

A elevagiio dos precos do petroleo, principalmente apds os Gltimos meses de 2003,
deteriorou a balanga de conta corrente americana em mais de [% do PIB (ver Tabela 2).
Concomitantemente os pregos miais altos do petrolec também tenderam a reduzir os superdvits
comerciais em paises em desenvolvimento nfc-exportadores de petréleo, especialmente 65
asiaticos.

QOutro importante fator apontado no World Economic Outlook de abril de 2006 (IMF,
2006) diz resIIJeito as poupangas liquidas geradas pelos paises exportadores de petroleo que

atuaram, ao oferecer mais liquidez aos mercados, contribuiram com a redugéio das taxas de
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juros mundiais. Esse cendrio impulsionou a demanda das economias cujos sistemas
financeiros s3o baseados no mercado, assim como os Estados Unidos. Tal sitﬁagﬁo pode
conformar um outro desdobramento, desta vez negativo, do choque de prego do petréleo,
visto que indiretamente estimula as importagSes em geral (pelo aumento da demanda),
! deteriorando a sifuagdo externa desses paises. O relatdrio conclui que a tendéncia de

desequilfbrios. nas contas correntes deve permanecer, ampliando o risco de um repentino e
" doloroso ajuste.

Tabela 2 — Varia¢do nas exportacdes liquidas de Petréleo, 2002-2005

Bilhdes de dolares  Porcentagemdo TPorcentagem do
K constantes de 2005° PIB mundial® PIB nacional?

Exportado’res. de 437 1,24 33,2
combustiveis?®
Estados Unidos -124 -0,35 L1
Qutras economias .198 0,56 -13
avangadas*
China 53 0.15 38
QOutras economias em 53 0,15 1.2

desenvolvimento®

| Valores deflacionados pelo [PC americano
2 Computados para o ano de 2002

3 Paises consideradus pelo World Economic Outlook cemo exportadores de combustiveis
acrescidos da Neruega e do Cazaguistio

4 Paises considerados pele World Economic Cutlook come economias avangadas com excecao
dos Estados Unides

5 Inclui todos os demaig paises

Fonte: IME, 2006.
Nas décadas passadas, as contas correntes tenderam a se ajustar em pouco tempo frente

a choques do petréleo, pois ¢ aumento do custo energético levava a taxas de juros mais altas

para combater a inflagfio, uma redugdo do crescimento e da demanda doméstica, ¢ mudangas




nas taxas de cdmbic e no prego dos ativos.

No periodo corrente, devido a estrutura e credibilidade monetaria, o impact_o nas taxas
de juros de curto prazo, no cresc;imehto ¢ na inflagfo foi menor por causa da maior integracio
financeira, abundante liquidez internacional, que facilita a persisténcia dos déficits. Ademais,
autoridades dos paises exportadores de petrdleo t€m sido mais cautelosas na utilizagdio dos
recursos prov.enientes da alta dos pregos, mesmo com a expectativa do mercado de que o
choque deve continuar por mais tempo do que nos anos 1970, o que sugere que o ajuste de
conta corrente deva se processar mais lentamente do que no passado, quando a redugdio do

nivel de atividades e de demanda foram quase imediatos.



Capitulo ['V
A relacgiio entre os precos flexiveis e as tendéncias de investimento

Analisando o periodo atual pelo lado da oferta, obtém-se, como pode ser observado ﬂo
Gréfico 7, que a produgio mundial de petréleo cresceu continuamente a uma taxa proxima de
18% ao ano, nos ultimos doze anos. Esse movimento teve apenas uma inflex8o, no ano de
1999, quando'a producgo de petroleo foi ajustada apds uma inesperada queda dos precos em
1998 devido & crise ocotrida em boa parte da Asia do Pacifico no ano antecedente. Vale
ressaltar que entre 1981 e 2004, o ano de 1998 foi o unico, segundo dados. da British
Petroleum (BP, 2006), em que a oférta ultrapassou a demanda, fato que foi corrigido no ano
seguinte com um corte efetivo de 4% na produgio da OPEP.

Dessas informagdes, € possivel concluir que o nivel atual de pregos € resultado de
aumentos na oferta de petréleo que nio foram suficientemente vigorosos para atender a
expansdo da demanda. Observa-se que nesses anos as economias tiveram de recorrer
freqiientemente a seus estoques para manter o nivel de produgfio, situagdio que foi traduzida
pelo mercado num movimento consistente de elevagéo dos pregos.

Deixando 4 parte as razdes conjunturais da criagdo deste cendrio de escassez, o presen‘.cc
capitulo .tem o proposite de apresentar os impactos da flexibilizagdo desse mercado, em

meados'dos anos 1980, sobre o comportamento da indistria do setor, principalmente no que
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concerne a dindmica de investimentos. O que sera verificado € que os pre¢os tém sofrido duas

fortes pressdes simultineas: a demanda fortemente aquecida, que ja foi apresentada, e uma

oferta apertada pela redugdo na expansio da capacidade de exploragdo e produgido de

petroleo.
Grifico 7 — Volumes de produgiio e consumo de petréleo entre 1980 e 2005
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Fonte: BP, 2006. Elaboracao propria.

Os anos 1970 e 1980 foram anos de ampliagdo da capacidade produtiva no setor
petrolifero. Atualmente essa tendéncia ndo ¢ observada. Na realidade. pode-se afirmar que a
capacidade produtiva desse setor estagnou em relagdo a demanda dindmica de petroleo.
Segundo Kochhar et al. (2005), apesar de o esforgo, observado nos Gltimos trés anos, para

aumentar os investimentos em exploragiio e produgfo: baixos e imprevisiveis pregos reais.

)



capacid:ade ociosa e impedimentos politicos/institucionais, restringiram esse movimento na
década de 1990.

Como ja fot ressaltado a reduglio da capacidade ociosa, dado que a capacidade produtiva
estagnou-se em relagdo & demanda, sob um mercado flexivel, ampliou a sensibilidade dos
precos A distiirbios de oferta efetivos ou potenciais. Assim, com uma velocidade menor de
resposta dos paises produtores de petréleo a mudangas na conjuntura, ampliou-se o ambiente
de incerteza com relaglo aos pregos, o que afetou negativamente as decisdes de investimento.

Como ¢ possivel extrair da analise de Kochhar et al (2005), os precos reais baixos das
décadas de 1980 (segunda metade) e 1990 foram um dos mais importantes fatores que
constrangiram investimentos emt cxpansﬁ'o da capacidade produtiva. O Grafico 8 apresenta
uma aproximacgo a trajetéria de investimento em capacidade produtiva adicional, utilizando a
média anual do nimero de pogos de petrdleo em funcionamento, fornecida pela Baker-
Hughes, empresa que fornece produtos ¢ servigos de perfuragdio. A curva de pregos reais,
disposta; junto a varidvel que representa a capacidade produtiva, serve justamente para a
comparagio proposta. Apesar de seguirem esc.a[as diferentes, os dados mostram a mesma
tendéncia entre os precos reais e o niimere de pogos de petroleo ativos. Em outras palavras,
fica claro que, o nimero de pogos de petrdleo ativos € a sombra do movimento geral de
precos, com um pequeno atraso. Tal constatagdo reforga o argumento da importincia dos

precos para as decisdes de investimento nesse setor.
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Grafico 8 — Total de pogos ativos e preco real do petréleo
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Fonte: Baker-Hughes, 2007; BP, 2006. Elaboragde propria.

A imprevisibilidade e volatilidade dos precos e da demanda dificultam os investimentos
do setor. Elas agem ofuscando a distingdo entre movimentos transitérios e permanentes de
prego e, conseqiientemente. geram incerteza quanto ao fluxo de caixa. Dados os longos
processos de maturagdo desses investimentos, a natureza irreversivel desse tipo de gasto de
capital, e a dificuldade de prospecgdio dos rendimentos, complica-se ainda mais a decisdo de
investir. A dificuldade de estabelecer cenarios da demanda no longo prazo — devido a sua
sensibilidade ao crescimento econdmico global. as politicas nacionais em rela¢do ao setor
energético e a taxa de desenvolvimento e adogdo de novas tecnologias — constrange ain(!a

mais o investimento em expansdo da capacidade produtiva.
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Ainda utilizando a metodologia de Kochhar et al (2005), observa-se que os
investimentos no final da cadeia produtiva também encontram-se defasados em relagio ao
crescimento global da demanda de petroleo. Essa situagdo cria gargalos nos mercados de
derivados e. dessa forma, reduz a habilidade dos agentes para lidar com desequilibrios
temporérios. Como pode ser notgdo no Grafico 9, que mostra a capacidade mundial de refino.
0§ niveis mais recentes sdo apenas levemente superiores aos do inicio da década de 1980.
Comparativamente, a década de 1970 apresentou forte acelerag@o na ampliagao de capacidade
de reﬁnp devido a alta dos pregos reais,

Grifico 9 — Capacidade mundial de refino e prego real
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Fonte: BP, 2006. Elaboragdo propria

Nas tltimas décadas os investimentos nos segmentos finais da cadeia de petréleo tém



sido afetados por um outro fator: 0 aumento da consciéncia ambiental de institui¢des ¢ do
govemc?. A preocupagdio quanto aos efeitos nocivos ao meio ambiente desses investimentos
fizeram com-que seu risco aumentasse ao .redor do mundo, ou mesmo, que fossem
aumentados os custos de capital para adequar esses projetos ds novas legislagBes. Pode-se
tomar como exemplo o caso americano: onde os padrdes governamentais exigidos para o
meio ambiente tornam extremamente dificil a justificag8o da construgfio de novas refinarias.

O resultado disso € que a ultima delag teria sido construida em [976 (KOCHHAR et al, 2005

p. 5).

Os impactos das tendéncias de investimento sobre 05 pregos

No tépico anterior foram descritos alguns fatores que influenciam as decisdes de
investimento no setor petrolife:io. Como foi discutido, pregos baixos ¢ volateis a partir c.[e
meados da década de 1980 podem ser considerados como um dos principais fatores que
reduzirafn a intensidade do movimento de expansio de capacidade produtiva, comprimindo a
habi[ida.de de resposta da oferta.

O sentido da trajetoria do valor do barril de petroleo afeta de maneira distinta os
investimentos. No caso de uma forte queda nos pregos do barril de petrdleo, observa-se
redugdo do volume ou diminuigfio dq ritmo de investimento apesar das exigéncias do mercado

no curto e no longo prazo. Por outro lade, elevagdes em seus pregos néo séo instantaneamente

et
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traduzidas em aumentos proporcionais no investimento.

Appert (2004) define essa situagdo como uma tendéncia de stop and go nos
investimentos, que resultaram em um cendrio de instabilidade danosa ao setor energético. Nas
(ltimas trés décadas a industria petrolifera sofreu transformagdes substantivas que afetaram
diretamente o investimento em expansdo da oferta. Conforme Appert (2004). os choques de
pregos (o0 embargo de 1973 e a suspensdo das exportagdes iranianas em 1979), a flexibilizagéo
do mercado (em meados dos anés 1980) e os ganhos de produtividade advindos do progress.':o
técnoldgico e da reorganizagiio produtiva criaram novas condigoes as decisdes de investir. O
Grafico 10 apresenta a evolugdo das tendéncias de investimento em explorag@o e produgio, a
partir de 1979, para as indistria de gds natural ¢ petroleo.

Grifico 10 — Tendéncias de investimento em explorag¢io e producio de petrileo e gis
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Na primeira metade da década de 1980 os gastos de capital com exploracio e produgfo
se mantiveram em um patamar ¢levado, dado que se tratava de um periodo de pregos altos c
portanto; propicio a remuneracfio dessas inversdes. Entre 1985 e 1986, periodo que foi
registrado surpreendente declinio dos pregos, observou-se uma queda de 30% na média do
volume investido (nivel que se reproduziu por toda a década de 1990).

Reforgando esses indicios, Peter R Rose (2005, p.2) cita uma pesquisa de Richard
Nehring que aponta para uma correlagio entre a eficiéncia dos gastos com investimento e os
precos do petréleo. Segundo este estudo, o ano de 1986, quando o prego do petréleo chegou.a
casa dos US$ 10, foi o ano de maior eficiéncia na exploragiio, medida em termos do volume
obtido, em barris descobertos, pela profundidade perfurada. A exploragio nesse ano foi
extremamente seletiva, dando prosseguimento.apenas aos projetos mais promissores. Por
outro lado, o ano de [980, quando os pregos estavam em USS$ 40 e numa tendéncia crescente,
teria sido o ano mais ineficiente em que “dinheiro para investimento estava sendo jogado fora
quando se imaginava que o petréleo chegaria aos US$ 100” (ROSE, 2005).

Utilizando os mesmos dados e calculande as médias do volume de investimentos para
os periodos mais recentes, para a década de 1990 e para os anos de 2000 a 2002, essa mesma
diferenga se apresenta. A intencfio desta pesquisa ndo ¢ comparar o volume de investimentos
em épocas distintas do mercado de petréleo, uma que apresenta pregos reais altissimos sob um

regime de pregos oficiais e outra de precos flexiveis, incertos e mais baixos. O que se procura
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evidenciar € que a transicdo para o mercado flexivel, inserindo incerteza e volatilidade nos
pregos de uma indlstria estratég.ica como esta, pode ser responsavel peia redugdo do ritmo de
expansio da capacidade produtiva, por promover um ambiente menos favoravel aos
investimentos ao dificultar o célculo prospectivo. Seguindo essa logica, verifica-se que. sob as
condig:(“):es da vigorosa demanda do ciclo recente de commodities, as inversdes promovidas
desde 1985 foram insuficientes para satisfazé-lals, gerando um quadro de escassez estrutural
de petréleo, o que reforga a tendéncia altista dos pregos.

Mesmo levando-se em consideragio dados de investimento até 2002, j4 que uma
mudanga na tendéncia de investimentos poderia ter ocorrido nos tltimos anos, deve ficar clato
que estalqua]idade de gastos de capital (em exploragfo e produgfio) tomam muito tempo até
serem considerados operacionais.

Em apresentacdo da empresa belgo-francesa TotalFina-Elf sobre o ambiente e os
desafios do investimento em exploragio e produgdo, o presidente de E&P, Cristophe de
Margerie (2005), apresenta o caso da implementagdo de nova capactdade prpdutiva na
Nigéria. Resumidamente, o pm(;esso conta com quatro grandes etapas: um estudo geologico,
que no caso se processou durante oito anos; um processo de exploragdo, licenciamento
(concessiio) e aprovagio do departamento de desenvolvimento da empresa, que durou sete
anos; el um processo de desenvolvimento da producdio, mais trés anos; até que pudesse

comegar a produzir efetivamente.



AS TRANSFO

Esse total de dezoito anos, que néo deve ser interpretado como um padréo para todos os
casos de inversdo no setor petrolifero (mas que ndo deixa de ser um pardmetro); confirma a
impossibilidade de reversio do quadro de baixa capacidade ociosa dos tltimos anos em pouco
tempo. Assim sendo, torna-se ainda mais claro o papel desse fator estrutural nos precos

internacionais do barril de petréleo.



Conclusoes

Os vinte anos que este trabélho abrange correspondem a um perfodo de grandes
transformagdes. Longe de pretender defini-las em toda sua complexidade, pois trata-se de um
dos maiores ¢ mais importantes setores da economia mundial, esta pesquisa buscou inserir os
desenvolvimentos sobre o mercado as tendéncias de investimento em exploragio e produgio
de petrdleo, sob mnfluéncia das tais mudangas, na explicagdo das recentes e renitentes
elevagdes do prego internacional do barril de petréleo.

O que se esperava encontrar entre as fontes pesquisadas era uma relagfic entre a
flexibilizagio dos pregos do petroleo e a constrigio desse mercado, notada a partir de 200.2,
que permitiu que o maior dinamismo da demanda mundial desde entdio tivesse fortes reflexos
sobre os precos. Com este objetivo a pesquisa focou-se em quatro pontos, cujas conclusdes se
encadeiam ¢ dlﬁo evidéncias que confirmam essa idéia.

Em primeiro lugar, o mercado dessa commodity foi contextualizado, de modo a
apresentar as principais transformagGes observadas na formag#o dos pregos, na administragio
da oferta, na demanda mundial e na. organizagiio empresarial. Observou-se que apds 1985 os
pregos do petroleo deixaram de ser fixados oficialmente € passaram a seguir o principio do

netback pricing, ou seja, os pregos deixaram de ser formados no dmbito da OPEP para ser

negociados em mercados spot e a futuro,
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1985 - 2003

Apesar da escolha pela flutuagfio imprimir incerteza e volatilidade no mercado, esse
sistema teve sucesso em manter os pregos dentro de um padrfio estipulado até 1998, quando as
previsdes incorretas da OPEP diante da crise dos paises da Asia levaram a uma situagiio de
excesso de oferta. Concomitantémente ocorreu uma onda de fusGes e aquisigdes no mercado
petrolifero, tardia se comparada a outros setores. Apds 2002, verificou-se a reversio dessa
condigdo de excesso estrutural: a ampliagdo dos volumes demandados reduziram os estoques
e o raio de manobra da produgio, aumentando a sensibilidade dos pregos a distarbios
potenciais ou efetivos de oferta.

Em segundo lugar, foram eiencadog fatores que obstaculizam os investimentos no setor
petrolifero, divididos em investimentos na base produtiva (upsfream — exploragédo e produgio)
¢ na ponta de sua cadeia (downstream — transporte e refino). Como anteriormente citado, .o
mercado flexivel e a redugfio da capacidade ociosa inseriu no comportamento dos pre¢os um
componente de incerteza, o que afetou negativamente as decisGes de investimento.

Em terceiro lugar, nos investimentos em E&P, a imprevisibilidade dos pregos ¢ da
demanda ofuscaram a distin¢fio entre movimentos transitdrios e permanentes do mercado e
geraram, como resultado, incerteza qt:lanto ac fluxo de caixa dificultando o cdlculo
prospectivo. Em se tratando dos investimentos em downstream, notou-se outro fator que tem
influenciado os investimentos: a necessidade da adequacéo dos projetos a padrdes de protegio

ambiental cada vez mais amplos e rigorosos.



Em quarto lugar, observou-se que, dentro do cendrio de transformagdes pelo qual
passou a industria de petroleo, surgiram novas condigdes as decisdes de investir. Detectou-se
que foi caracteristico da industria uma forte diminuigdo do velume e do ritmo dos
investimentos come contrapartida de mon:lentos de redugiio expressiva dos pregos do petréleo,
Esperaria-se o inverso no caso.de aumentos no preg¢o, porém as altas do petrdleo cru ndo
elevaram instantaneamente (nem proporcionalmente) os investimentos em expansfo da
capacidaﬂe produtiva.

Ab exemlplo disse, os anos de 1985 e 1986, quando ocorreu forte baixa de precos,
apresentaram uma redugéio de 30% na média dos gastos anuais de capital em explorago e
produgdo. Por meio do cédlculo desse indi¢ador para a década de 1990 e para os trés primeiros
anos da década atual, verificou-se que essa tend&ncia ainda persiste. Portanto, ao levar em
considerag3o o tempo exigido para tornar operacional a implementagdo de nova capacidade
proc[utivg, ndo ha razdo para crer em uma resolugdo rapida da condigfo de escassez estrutural
com a qual o mercado tem convivido.

Tendo em conta que se espera que o petroleo continue como 2 principal fonte de
energia, 40 menos, nas proximas trés décadas, faz-se necessaria a inversio de um grande
volume de recursos na ampliagio da capacidade de produgéo para tornar viavel esse futuro. A
Agéncia Internacional de Eneréia (IEA, 2003) sugere que serd necessario investir cerca de

USS 16 trilhdes até 2030 no setor de energia; sendo que destes, 38% deverdo ser revertidos ao

La



setor de petrbleo e gas para que a demanda crescente do mundo seja satisfeita.
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Apéndice estatistico

AS TRANSEORMACOES NOMERC ADO | NA INDUSTRIA DE PETROL LO: 1985 -

Grifico A.1 — Composi¢io da base energética mundial
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Fonte: BP, 2006 Elaboragdo pripria
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AS TRANSFORMACOES NO MERCADG ENA INDUSTRIA DE PETROLEC: 1985 - 2665

Grafico A.2 — Evolugio dos precos do petroleo a partir de 1861
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Fonte: Forbes. Disponivel em: http:/www forbes.can/2005/1 1/01/oil-prices- 86 1-today-real-vs-nominal_flash.hrml Acesso em: 26 abr. 2006
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Condigdes do Mercado de Petrdleo’
{em milhdes de barris por dia}
Premanda
OCDE?
da qual: América do Narte

Europa®

Pacifico

Nio pertencentes a- QOCDE*
tea ;
Oferta
OCDE?
Total OPEP
Ex-Unifio Soviética(CEI)
Outros ndo pertencentes 8 OCDE! _
Total
Comércio
Importagdes Liquidas da OCDE?
Expotacdes liquidas dos paises da CEI

Exportacdes liquidas de outros paises ndo

pertencentes 3 GCDE #
Precos®

Tabela A.1 — Mercado de petrdleo

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1993 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

41,2
21,0
13.5

6,7
24,7
65.9

18,9
238
122
12
66.1

22,5
3.3

19,0

41,4
20,7
13.6

7.1

238

66,3

19,0
25.1
11,5

-4
66,9

227
31

19,6

41,8
20,5
14,0

74
252
67,0

19,5
25,3
10,4
11,6

66,8

22,3
2,2

20,1

Prego de importaq;é.g). &o-i;c-:f;'alco cru Brent

{cif, § por barril)

18,2 23,7 200 193 170 158 [7.0 20,7 19,1 127 179 284 245 250 288 382

429
20,8
14.2

7.9
24,7

676

19,8
26.5
8.9

12,1
67.2

23,1
2.0

211

432
21,1
142

7.9
24.8
67.9

20,0
26.9
7.9

126
67,3

23,4
1.0

214

444
217
143

8.4
243

68.7

208
276

7.2
13,4

69,1

23,8
2.7

210

44.8
21.6
146

8,6
25.2
70,0

2,1
279

7,1
14,5

706

23,4
2.8

20.6

45,9
222
149

8.8
26,0

s

21,7
287
7,1

150

46.7
2.7
15.0

9.0
27,0
73.7

22,1
30,2
7,2

154

46,9
23,1
15.3

8,5
27.3

744

21,8
31,0

7.3
15,7

47.8
238
152

8.3

282
760

71,4
29.6

7.5
16,0

479
241
15.1

8.7
28,7

) 76.6__ _

219
30,9
7.9

72,5

74,9

75.9

74,5

16,2
76.9

47.9
24,0
15.3

43.0
24.1
15.2

8.6

259

779

21,8
28,8
9.4

48,9 496
246 252

15.5
838

15.7
8.0

309 329,

79.7 813

21,6 213
30,7 330

103

24,2
31

21.1

25,0
34

215

25,3
3.6

21.8

23,6
3.5

217

26,2
4.3

219

11,2

259 275 285

3.9

6.7

7.5

20,6 208 210

50.0
255
15.7

8.7
34,3
843

21,1

11,7

25,0
7.9

21.0

49,6

169 171 176 oo
769 797 830

438.8

1. Baseado nos dados publicades em diverses exemplares da Agéncia Internacional de Energia (IEA) Oil Market Report and Annual Statfstical Supplemnent, Agosto 2004,

2. Excluindo a Repiblica Tcheca, Hungria, Cordia, México ¢ Poldnia,
3. Paises da Unido Eurcpéia ¢ Islindia, Norueps, Suica e Turguia

4. Incluinde a Replblica Tchaca, Hungria, Caréia, México e Poldnia
3. Indices de 2004 sio baseados em dados compifados pela Agéncia Intemacional de Energia (IEAY, projestes ¢ estimativas da OCDE

Fonte: Annex Table 19. Qi and other primary commodity markets, OECD Ecornomic Gutlook 78. Paris: OECD, 2006



AS TRANSFORMACOES NO MERCADO F NA INDUSTRIA DEF PETROLEO, 1985 - 1003

Grifico A.3 — Mercado de petrdleo
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Fome: Annex Table 19. Oil and ather primary commodity markets, OECD Economic Outlook 78. Paris: QECD, 2006. Elaboracdo propria.
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AS TRANSFORMACOES NOMERCADO ENA INDUSTREA DE PUTROLEO: 1985 - 2005

Grafico A.4 — Precos spot FOB mundiais do petréleo 2001 - 2007
(ponderados pelo volume estimado de exportagdo. em dolares por barril)
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Fonte: El4, 2007. Elaboragédo propria.
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Milhares de barris por dia

AN TRANSFORMACOES NOMERC ADUOENA INDUSTRIA DE PETROLEO: 1985 - 2005

Grifico A.5 — Capacidade excedente de refino
(diferenga entre a capacidade de refino e consumo mundiais)
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Fonte: BP, 2006. Elaboragéo prépria.
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