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RESUMO

Esta pesquisa busca analisar os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre 0s precos internacionais
de barris de petrdleo. Essa fonte de energia esta diretamente relacionada a quase totalidade das
cadeias produtivas, tornando a maior parte dos produtos e servigos dependentes de sua oferta
nos mercados mundiais, 0 que, aliado as suas caracteristicas peculiares de producdo e
exploracdo, além das disponibilidades geogréaficas dispares e irregulares, torna esse mercado
extremamente volatil. Em sua intencdo de antecipar os movimentos sazonais, 0S agentes
econdmicos negociam contratos futuros deste e de outros bens quaisquer, a depender da
existéncia ou ndo de demanda por tais bens. Diante das incertezas quanto ao futuro em face de
uma pandemia de propor¢des mundiais, os mercados futuros de petroleo WTI e Brent chegaram
a ser negociados préximos de zero. Outros fatores concorreram para isso, como uma disputa
comercial entre dois grandes players mundiais (Arabia Saudita e RUssia), e a indisponibilidade
de armazenamento dada a brutal redugdo na demanda por conta de medidas como quarentena,
lockdown e paralisagdo parcial do setor aéreo, grande consumidor de derivados de petroleo.
Apresenta-se um modelo de precifica¢do do petroleo WTI utilizando vetores autorregressivos,
utilizando dados estatisticos de 2009 a 2019 com elevada eficiéncia preditiva mesmo em
cenarios de grande variacdo nos precos, mas que ao ser aplicado para o periodo da pandemia,
ndo mostrou eficiéncia preditiva, revelando que para eventos extremos como o crash do Covid-
19 a modelagem escolhida possui aplicabilidade desconsiderada.

Palavras-chave: Mercados, Energia, Precos, Petroleo, Pandemia.
JEL: D43, F61, G41



ABSTRACT

This research seeks to analyze the effects of the Covid-19 pandemic on international Crude Oil
barrel prices. This energy source is directly related to almost all of the production chains,
making most of the products and services dependent on their supply in world markets, which,
together with their peculiar characteristics of production and exploration, in addition to the
disparate and irregular geographic availability, makes this market extremely volatile. In their
intention to anticipate seasonal movements, economic agents negotiate future contracts for this
and any other goods, depending on the existence or not of demand for such goods. Faced with
uncertainties about the future in the face of a pandemic of world proportions, the WTI and Brent
oil futures markets were negotiated close to zero. Other factors contributed to this, such as a
commercial dispute between two major world players (Saudi Arabia and Russia), and the
unavailability of storage due to the brutal reduction in demand due to measures such as
quarantine, lockdown and partial shutdown of the airline industry, a large consumer. of oil
products. It presents a WTI oil pricing model using autoregressive vectors, using statistical data
from 2009 to 2019 with high predictive efficiency even in scenarios of large price variation, but
when applied for the pandemic period, it did not show predictive efficiency, showing that for
extreme events like the Covid-19 crash, the chosen model has applicability disregarded.

Keywords: Markets, Energy, Prices, Crude Qil, Pandemic.
JEL: D43, F61, G41
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1 INTRODUCAO

O Petroleo € uma das commodities mais negociadas em todo o mundo, sendo
extraido de profundas entranhas na crosta terrestre. Sua cadeia produtiva se estende as mais
diversas ramificacbes de empresas e negocios e, desse modo, a variacdo de seu pre¢o nos
mercados mundiais pode impactar significativamente o equilibrio econdmico de diversos
paises, sendo de todos. Além disso, politicas de incentivo a utilizacdo de fontes energéticas de
baixo carbono, bem como o0 aumento crescente nos custos de exploracdo, producéo e refino, e
a consequente diminuicdo dos investimentos nesse setor, tendem a encarecer 0 pProcesso
produtivo deste bem, fortalecendo naturais barreiras de entrada.

Desde a ultima metade do Século XIX, disputas territoriais, conflitos armados e
impasses entre as nacfes ajudam a compor o cenario das negociacdes sobre o petréleo; a
disponibilidade geogréfica, a aquiescéncia politica e o discurso ambiental tambem sdo aspectos
que afetam os pregos do chamado “ouro negro”, 0 soberano econdmico mundial. Questdes
geopoliticas de preservacdo de interesses nacionais, de delimitacdo de fronteiras, da lideranca
econémica mundial e das historicas expansdes imperialistas recentes, também tém relacdo com
a disponibilidade de petréleo nos mercados, além do tipico descompasso entre a oferta e a
demanda mundial e da enorme assimetria de informacdes caracteristicas do setor. Além de tudo
isso, ha também a questdo sobre qual deva ser a moeda de referéncia atraves da qual serdo
negociados os contratos futuros do mineral, tema que tem desencadeado diversos conflitos de
média e grandes proporc¢des entre as principais partes interessadas (TAMER, 1980).

Desde a Il Guerra Mundial, ndo aconteceu crise de propor¢do mundial até 2008,
quando derivativos do mercado imobiliario norte-americano contaminaram o0s mercados
financeiros provocando uma recessao mundial. Foi ja no século XXI que a intensa robotizacédo
dos mercados financeiros, com sistemas computacionais cada vez mais sofisticados, introduziu
modelos matematicos que enviam inimeras ordens de compra e venda de ativos em velocidades
altissimas, os HFT (high frequency trading ou negociagédo de alta frequéncia em portugués),
aumentando a volatilidade nos mercados financeiros mundiais, e extrapolando os movimentos
de negociacdo de ativos. Ndo obstante, em meados de 2019 o mundo foi acometido por uma
pandemia viral de proporgdes extremamente abrangentes, afetando diretamente a demanda
mundial pelo petréleo, com o fechamento do comércio, medidas de isolamento social e
confinamento, fechamento do setor aéreo e restri¢cbes de circulagdo em geral, elevando os niveis

de estoque do precioso 6leo negro.
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Assim, em 20 de abril de 2021 os contratos futuros do barril de petréleo WTI foram
negociados a “precos negativos”, um cenario pior que em 1930 quando o barril de éleo cru era
negociado a dois centavos de doélar. Este trabalho de pesquisa referencial e bibliografica com
analise de dados busca elementos que ajudem a compreender qual é a significancia desse Ultimo
acontecimento e como a teoria econdmica ajuda a compreender tal fendbmeno. Busca também
investigar quais foram os fatores que levaram os agentes econémicos a se desfazerem dos papéis
com tanto prejuizo e quais as perspectivas futuras para 0 mercado mundial de energia, e
principalmente para o petroleo. Enfim, se a forca da demanda afetara a oferta deste produto, e
se 0 excesso de oferta ou a sua escassez afetardo a demanda. Tais questionamentos guiaréo a
investigacdo aqui apresentada, que de forma alguma se pretende exaustiva e conclusiva por se
apresentar mais como uma linha de pesquisa a ser continuada do que como resultado final de
um processo investigativo.

Este trabalho conta ainda com mais cinco se¢des além desta introducdo. A segunda
secdo faz uma revisdo da literatura tedrica sobre o petréleo, apresentando resumidamente o
panorama mundial. Em seguida, a terceira secdo apresenta como sdo formados os precos do
petrdleo, o papel das expectativas dos agentes econdmicos, apresentando também como esta
organizado o setor petrolifero, e os fatores que impactam os precos desta commodity. A quarta
secdo traz um breve panorama sobre 0s mercados futuros, suas caracteristicas e importancia
para 0os mercados em geral, além de uma abordagem sobre 0s contratos futuros de petrleo. Em
seguida, na quinta sec¢do, procura-se apresentar a situacdo da pandemia de Covid-19, e como a
crise sanitaria impacta os mercados financeiros, frisando que tal evento ainda estd em curso
enquanto esse trabalho esta sendo escrito, e que dados e interpretacdes aqui apresentados estao
passiveis de revisdes e estudos posteriores, considerando-se também as limitacGes de tempo e
as informac0es disponiveis. Na sexta secdo é apresentado um modelo de precificacdo dos precos
do petrdleo e sua aplicacdo para o periodo em analise. Em seguida, sao feitas as considerac6es

finais.
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2 PANORAMA MUNDIAL DO PETROLEO

Esta secdo tem por finalidade fazer uma breve discusséo a respeito da relevancia
para os mercados mundiais e da situacdo mundial da demanda e oferta de petréleo abrangendo:
as primeiras explorac@es de caracteristica industrial; os principais paises produtores; onde estao
localizadas as maiores reservas mundiais desse importante recurso mineral, fatores que
influenciaram sua crescente demanda. Inclui ainda uma breve revisdo da literatura sobre o
processo historico de formacdo dos precos, dados da pujante disponibilidade da oferta em
meados do século passado e dos choques mundiais de oferta em 1973 e 1979, como esta
organizada a cadeia de producdo do petroleo e quais sdo seus possiveis concorrentes enquanto

fonte energética.

2.1 Contexto histérico da producéo e dos precos do petréleo

A ascensdo dos hidrocarbonetos a posicdo de hegemonia na industria mundial teve
seu inicio por volta de 1850, em Baku, no Azerbaijdo, quando o moderno processo de
exploragdo e producéo do petroleo atingiu escala industrial, tendo sido financiado, entre outros,
pelos Rothschild e pelos Irmaos Nobel. Tal fendmeno se deu na esteira da Revolugdo Industrial
(1760-1840), evento que impactou significativamente ndo s6 0 modo de vida, como também o
padrdo de producdo e consumo, primeiramente dos paises que se industrializaram e, em menor
escala, espalhando-se por outros paises ao redor do mundo (HUNT, 1981).

Com o fim da Guerra Civil Americana (1861-1865), teve inicio nos Estados Unidos
uma era de prosperidade conhecida por Gilded Age (ou anos dourados). O gradual processo de
substituicdo da energia a vapor advinda da combustdo de carvado vegetal e do 6leo de baleias
pela energia obtida atraves da combustdo do principal derivado de hidrocarbonetos no século
XIX, que foi o querosene, contribuiu, entre outras coisas, para 0 aumento da eficiéncia e da
produtividade tanto de trabalhadores quanto de maquinas e teares, propiciando a estas melhor
lubrificacdo de suas engrenagens e prolongando sua vida Util, além do proprio aprimoramento
das mesmas, resultando em produgdes de larga escala, em maiores ganhos de capital e na
otimizacdo dos processos produtivos, assomado pela marcha para o oeste americano, 0 que,
com o desenvolvimento das ferrovias, das comunicages e de carnes embaladas, culminou com
um periodo de grande pujanga econémica (1870-1900), com transformagfes concomitantes e
igualmente significativas tanto na inddstria quimica, quanto no setor elétrico e na industria do
aco (CHANCELLOR, 2001; YERGIN, 2020).
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Tal processo intensificou o ja crescente éxodo rural, inflando as grandes metrépoles
em busca de empregos na industria, o que por um lado barateava a oferta de méo-de-obra, mas
que por outro lado dava as massas acesso a bens de consumo antes inacessiveis, elevando sua
expectativa de vida (SOUZA, 1999). A sequéncia de acontecimentos em torno da exploragédo
das jazidas conhecidas e da prospeccdo de novas areas de exploracdo foi explosiva, e para
atender uma demanda cada vez maior, mais quantidades de hidrocarbonetos! eram demandadas,
deflagrando uma verdadeira corrida pelo petroleo, que é apresentada de forma sintética na
Tabela 1.

Tabela 1 — Inicio da exploragdo de hidrocarbonetos por paises selecionados

Ano Paises
1846 Azerbaijdo
1857 Roménia
1858 Canada
1859 Estados Unidos
1860 Russia
1905 Ird

1907 Iraque
1920 Venezuela
1932 Bahrein
1938 Arabia Saudita
1938 Kuwait
1939 Brasil
1960 Emirados Arabes

Fonte: Diversos
Elaborada pelo autor
Segundo Hauser (1965), a conjuncéo de todos esses fatores, aliados ao crescimento
nas taxas de natalidade do periodo, bem como ao declinio nas taxas de mortalidade
(principalmente de paises mais industrializados), advindos em decorréncia do avango da ciéncia
médica, do descobrimento e do acimulo de maior conhecimento das medidas profilaticas de
saneamento ambiental, fitossanitarias e da disseminacdo da importancia da higiene pessoal,
proporcionaram uma maior expectativa de vida e forte crescimento populacional. De fato,
comparado a periodos anteriores, 0 salto populacional € perceptivel na mudanca da inclinagédo

da curva vista no Grafico 1.

! Petroleo sédo liquidos e gases naturais, predominantemente formados de compostos de hidrocarboneto, que por
sua vez, sdo compostos quimicos que consistem basicamente de hidrogénio e carbono. Por outro lado, o petroleo
também pode conter outras substancias além dos hidrocarbonetos, como atomos de enxofre, oxigénio e nitrogénio.
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Gréfico 1 — Evolucdo da populacdo mundial de 1850 a 2019
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Fonte: Our World in Data
Elaborado pelo autor.

N&o se pode afirmar que hé relacdo de causalidade entre o inicio da producédo
industrial de petroleo, o intenso aumento populacional e 0 consequente processo de urbanizagao
e povoamento das cidades ocorrido apds 1850, entretanto, em termos gerais, ha que se
considerar o fator demografico, por si s6, como forte impulsionador da demanda por bens e
servicos, quaisquer que sejam eles. Além disso, sabe-se, pela lei da demanda e oferta e pelo
principio do equilibrio, que havendo deslocamentos da curva de demanda, a curva de oferta
tende a buscar um novo ponto de equilibrio (VARIAN, 2012).

Ao considerar a formacdo da moderna industria petrolifera, ndo se pode ignorar a
presenca marcante dos empresarios norte-americanos John D. Rockfeller e Edwin Drake e de
todo o movimento em torno das chamadas regifes do 6leo (Oil Regions) na Pensilvania.
Rockfeller era um “Calvinista Batista”, que agiu no mais puro espirito do capitalismo descrito
posteriormente por Max Weber, e foi o fundador do maior oligopdlio ja visto de petréleo, a
Standard Oil Company, iniciando o processo de integragdo vertical, abrangendo todos o0s
processos da cadeia produtiva do petréleo, indo desde a perfuracdo, passando pelo transporte
feito por meio de oleodutos e se estendendo até os setores de refino e distribuicdo, controlando,
em determinado periodo, quase que totalmente o mercado norte-americano e parte do mercado
mundial (YERGIN, 2020).

A crescente massa urbana que se formava e que desfrutava de mais longevidade e
maior expectativa de vida demandava cada vez mais produtos industrializados, que por sua vez
demandavam cada vez mais petroleo e seus derivados. A possiblidade de “prolongar o dia”
através da iluminacdo proporcionada por lampides a base de querosene, alavancaram a
crescente producdo industrial e cientifica em niveis nunca antes vistos (YERGIN, 2020). Vérios

segmentos industriais impulsionaram a producdo petrolifera nesse periodo: a industria
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automobilistica, a indUstria aeronautica, a inddstria bélica, a industria naval e a construcéo civil,
para citar algumas, acompanhados por intensa volatilidade nos pregos do barril de petrdleo. De
todos esses segmentos industriais, o desenvolvimento e a proliferacdo do automovel e de sua
industria aderente foi o que mais contribuiu para a solidificacdo dos derivados de
hidrocarbonetos como principal fonte na matriz energética mundial (KENNEDY, 1989).

Na virada do século XIX para o século XX, grandes players mundiais disputavam
o controle dos mercados, entre eles a Standard Qil (controlada pelo calvinista norte-americano
Rockfeller), os Rothschild (judeus franceses controlando parte da producéo no Caucaso através
da empresa Bnito), os Irmaos Nobel (luteranos suecos da empresa Branobel), os Irmaos Samuel
(judeus britanicos que controlaram a distribuicdo no mercado asiatico) e a Royal Dutch
(empresa holandesa atuando também na Asia). Ao longo do Gltimo quartil do século XIX, varios
acordos foram tentados entre essas organizacdes, na tentativa de obter o controle mundial da
indUstria petrolifera, mas por questdes diversas esse poder ndo foi alcancado (YERGIN, 2020).
Os precos praticados por barril eram na casa de centavos de dolar americano como pode ser

observado no Grafico 2.

Gréfico 2 — Preco de compra do petréleo bruto dos EUA em US$ de 1900 a 1950
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Fonte: Energy Information Administration (precos em délares por barril)
Elaborado pelo autor.

Logo nos primeiros anos do século XX, algumas mudancas ocorreram em ritmo

acelerado, impactando significativamente a indUstria do petréleo®. Entre essas mudancas, a

2 A historia tende a se repetir, em escalas maiores ou menores, numa espiral helicoidal ascendente, ela tende a se
repetir. O século XX j4 foi chamado de Era do Petrdleo, e entender o contexto histérico em torno desse mineral é
crucial para compreender os desdobramentos futuros, seja de sua exploracdo e producao ou seja em relacdo ao seu
uso, visto que na esteira desse mesmo processo, muitas criticas ao uso de hidrocarbonetos foram levantadas, seja
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répida ascensdo do automovel, a descoberta de grandes fontes no Texas, em Oklahoma e no
Kansas, e 0 avan¢o tecnoldgico no refino, com a descoberta do craqueamento térmico, um
processo que elevava a producéo de gasolina em 4 vezes, por barril de petréleo. Além disso,
mudancas corporativas também alteraram a composicao do mercado mundial: em 1907 a Royal
Dutch se fundiu com a empresa dos Irmdos Samuel, a Shell, formando a Royal Dutch-Shell, e
através de uma grande acdo antitruste, em 1911 o governo norte-americano dissolveu a Standard
Oil em sete companhias menores, reestruturando a industria (YERGIN, 2020).

Ao longo de todo o Século XX, diversos conflitos mundiais, acdes terroristas,
disputas corporativas, lobismo, espionagem e inteligéncia industrial e aliangas estratégicas
(formacéo de trustes e cartéis) aconteceram na esteira da exploracdo e negocia¢ao dos preciosos
hidrocarbonetos®. Para citar alguns, desde o expansionismo imperialista das principais
poténcias europeias do inicio do referido século, em sua frémita busca por proeminéncia,
passando pela Revolugdo Mexicana (1910) no momento em que este pais era 0 segundo maior
produtor mundial de petréleo e seus subsequentes processos de nacionalizacdo (1917) e
estatizacdo (1938), pela | Guerra Mundial (1914-1918) em todas as suas amplas e irrestritas
dimensoes, pela Revolucdo Russa (1917) e a nacionalizacdo dos campos de Baku, Gorki e
Batum, mostrando que o petrleo ndo tem ideologia; pelo acordo de Achnacarry (1928),
incluindo-se ai também o Crash da Bolsa de Nova York (1929), as disputas por fontes de
exploracdo na Pérsia, na Mesopotamia, na Arabia e ao redor do mundo, o Pacto Molotov-
Ribbentrop (1939), a ascensdo de Adolf Hitler e a Il Guerra Mundial (1939-1945), a
Conferéncia de Yalta (1945), a formacdo do Estado de Israel (1948), o Plano Marshall (1948),
a Crise de Suez (1956), a criagdo da OPEP (1960), a Guerra Fria (1947-1991) e o fim do padréo-
ouro (1971), todos esses e cada um deles tém como causas priméarias ou secundarias alguma
questdo em torno do Petréleo (HUBERMAN,1985; WEBER, 2001; KENNEDY, 1989;
YERGIN, 2020).

por aqueles que ndo reconhecem seus beneficios, seja por quem considera que os maleficios superam os prejuizos,
ou seja até mesmo por quem esteja a servigo de outras tecnologias.

3 O gatilho ou estopim para deflagar um conflito pode parecer aparentemente trivial: a tentativa de matar um
politico, o assassinato de um arquiduque, uma explosdo de um gasoduto, a suspeita de armas nucleares ou um
ataque terrorista. Cada evento geopolitico pode desencadear uma crise mundial, e em geral muitos desses eventos
acontecem, mas ndo trazem grandes efeitos, mas quando ha uma conjungdo de fatores, sdo esses “gatilhos” que
sdo usados para justificar os grandes conflitos. A questdo sobre o petréleo é de opinido publica: raramente o lider
de uma nacdo vird a pablico declarando que invadiu o territdrio de outro pais simplesmente para tomar o petroleo
(exceto Hitler, que declarou tomar os campos de Grozny e Baku em nome da superioridade do Reich e Churchill,
que também veio a publico justificar ataques do almirantado em nome da sobrevivéncia do Império Britanico). O
desencadeamento de qualquer grande evento politico, militar, sanitario, ecoldgico, social, ou outro qualquer pode
ser usado como detonador de crises e colapsos no mercado e nos pregos.
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O ponto de inflexdo na geopolitica do petréleo se deu em outubro de 1973, quando
a OPEP promulgou um embargo as nac¢des que apoiavam o Estado de Israel na Guerra do Yom
Kippur (1973), que entre outras ac¢Ges, bloqueava o transporte de petréleo da Arabia Saudita
para 0 Mar Mediterraneo. A OPEP havia sido criada em 1960, em uma tentativa de fazer frente
ao poder de determinagdo mundial dos pregos pelas “sete irmas”. Os paises membros da OPEP
em sua criacdo eram: Venezuela, Aradbia Saudita, Ird, Iraque e Kuwait. As empresas que haviam
dominado o mercado até entdo eram: Exxon, Mobil, Chevron, Gulf Oil, Texaco, BP e Shell
(YERGIN, 2020).

O crescente controle dos maiores pocos de exploragdo por parte dos paises
membros da recém-formada organizacdo inverteu o equilibrio de forcas na composicdo dos
precos mundiais de negociacdo dos barris de petroleo. Até o fim do embargo, em margo de
1974, o preco do barril subiu de US$ 3 para US$ 12 nos mercados mundiais. Em 1979 ocorreu
um segundo choque, ap6s a Revolucéo Iraniana (1979), e os barris ficaram sendo negociados
préximo de US$ 40. Tais crises desencadearam, entre outras coisas, uma maci¢a mobilizacdo e
integracdo dos mercados financeiros, além de provocarem uma pressao inflacionaria
disseminada mundialmente (BLACK, 2013). Os precos por barril se mantiveram estaveis
durante quase todo o terceiro quartil do século XX, subindo violentamente na década de 1970,
como pode ser visto através do Gréafico 3.

Gréfico 3 — Prego de compra do petréleo bruto dos EUA em US$ de 1950 a 2000
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Fonte: Energy Information Administration (pre¢os em délares por barril)
Elaborado pelo autor.

A cooperacdo internacional deu lugar ao intervencionismo governamental na
tentativa de corrigir as supostas imperfeicdes do mercado, afetando assim o mundo todo, e

mudando completamente o equilibrio de forgas nas disputas pelo Petréleo (NAU, 1992). Na
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esteira desses acontecimentos, ainda pode-se citar a Guerra Ird/Iraque (1980-1988) e a invasdo
do Kuwait por Saddam Hussein e por consequéncia a Guerra do Golfo (1991), como conflitos
diretamente motivados pelas disputas por dominio de Petréleo (KENNEDY, 1989). Periodos
de relativa estabilidade nos precos, intercalados com periodos de turbuléncia podem ser

verificados no Grafico 4.

Grafico 4 — Variagdo nos precos do Crude Oil WTI em US$ de 1946 a 2021
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Fonte: Macro Trends (precos em ddlares por barril)
Elaborado pelo autor.

Ap0s a crise energética de 1979, os precos iniciaram um movimento de queda, com
estabilizacdo da demanda mundial, e com um grande esfor¢o para exploracéo de pogos fora da
area de influéncia da OPEP, o que diminuiu sua participacdo na producdo mundial de 52% em
1974 para um minimo de 29% em 1985 (ROSA; GOMES, 2004). Tanto para analistas do setor
de petroleo quanto para observadores externos, o apice da producdo se daria entre 0s anos 1970
e 1990, com o subsequente declinio das reservas internacionais de petréleo®. Mas 0s precos se
mantém estaveis, atingindo entdo uma minima histérica em 1998 em torno de US$ 20 e, a partir
dai, iniciando um ciclo de alta que se estenderia até a crise do subprime em 2008 quando o
preco do barril ultrapassou a marca dos US$ 100 (PAULSON JR, 2010). No Grafico 5 é

possivel observar a elevacao exponencial dos precos entre os anos 2000 e 2008.

4 O Pico de Hubbert (Peak Qil) é uma teoria de um gedlogo estadunidense, Marion King Hubbert, que vaticina
sobre a ideia de que pela excessiva extracdo dos Ultimos 150 anos, as reservas mundiais de petréleo venham a se
exaurir. Profetas do fim do petrdleo tentam prever seu fim desde o inicio de sua exploracéo, e isto esta amplamente
documentado. Tais inferéncias, podem se tratar tanto uma profecia autorrealizavel como uma profecia de
autonegacdo. Seria autorrealizavel se de tanto noticiarem que o petrdleo estivesse acabando, 0s governos e as
empresas parassem de prospectar novas fontes e ele realmente passasse a ndo estar mais disponivel
comercialmente. Seria de autonegacéo se diante das perspectivas futuras quanto a sustentabilidade do modelo de
exploracdo esses governos intensificassem suas buscas, e de fato, viessem a exaurir as reservas petroliferas
existentes.
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Gréfico 5 — Variacao nos pre¢os do Crude Oil WTI em US$ de 1990 a 2021
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Fonte: Federal Reserve Economic Data (pregos em dolares por barril)
Elaborado pelo autor.

O movimento de alta das commodities iniciado em meados de 2002 tem alguns
componentes peculiares, como a maior abertura comercial da China para os mercados
internacionais, o que elevou o nivel mundial de demanda por bens primarios. Esse movimento
tem um forte componente demogréfico, pois inseriu nos mercados consumidores mundiais um
contingente aproximado de 300 milhdes de pessoas que anteriormente ndo tinham acesso a
grandes mercados e migraram para grandes cidades, criando um desequilibrio temporario na
capacidade de oferta de bens, mercadorias e servicos. De maneira particular, o0 consumo de
petréleo na China de 2001 a 2011 mais que dobrou, passando de 5 milhGes para 10 milhdes de
barris por dia, contribuindo para a elevacdo dos precos. De maneira similar, a India iniciou um
processo de industrializacdo vigoroso, que aliado a sua escassez de grandes fontes de petrdleo,
atornam um consumidor formidavel do total da produ¢do mundial. Além disso, a popularizacao
da internet aliada a uma maior capacidade computacional promoveu uma financeirizacdo das
commodities, aumentando a especulacdo financeira e a volatilidade sobre esses ativos. Outro
fator a ser considerado € a desvalorizacdo do dolar frente as moedas mundiais, além das baixas

taxas de juros praticadas pelos EUA no periodo (FRIEDMAN, 2007; BLACK, 2013;
DELGADO, 2020).

2.2 Nivel mundial de producéo do petréleo

Um importante aspecto a ser considerado na composi¢do dos precos mundiais de

petréleo é sua disponibilidade nos mercados internacionais, neste caso, suas reservas provadas
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e extraidas, visto que essas reservas estimadas tém reduzida influéncia sobre a determinacéo
dos precos. Além disso, mesmo paises produtores podem ser grandes demandantes dessa fonte
primaria de energia. O Grafico 6 apresenta 0s paises que mais produziram petroleo e LGN em
2019.

Gréfico 6 — Maiores produtores mundiais de petrdleo e LGN em 2019 (mbpd)
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Elaborado pelo autor.

Ao considerar a producdo mundial de petréleo, vale destacar a especializacdo e
segmentacdo dessa industria, visto que a viscosidade do 6leo cru, a capacidade de refino, a
infraestrutura de suporte, a capacidade logistica, a propria demanda interna e a localizacdo
geogréfica podem ser fatores que influenciam os precos praticados pelos paises produtores. O

Gréfico 7 apresenta os paises que mais consumiram petréleo e LGN em 20109.

Gréfico 7 — Maiores consumidores mundiais de petroleo e LGN em 2019 (mbpd)
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Elaborado pelo autor.
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Entre producdo e consumo, os EUA atualmente possuem a maior demanda por
petréleo e seus derivados. De certa maneira, isso lhe confere vantagem na determinagdo dos
precos. Desde o fim de Bretton Woods, o dolar se tornou a moeda de referéncia mundial,
conferindo aos EUA um privilégio exorbitante diante das outras na¢@es. O Grafico 8 apresenta

0s paises que possuiam as maiores reservas provadas® de petréleo e LGN em 2019.

Grafico 8 — Maiores reservas provadas de petroleo em 2019 (bilhdo de barris)
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Fonte: IBP
Elaborado pelo autor.

As reservas de petroleo sdo fortes indicadores dos cenarios futuros para essa
indUstria. Muito se especula sobre a sustentabilidade de um modelo de crescimento econémico
dependente de hidrocarbonetos, no sentido de suas limitacdes naturais e sua nao-
renovabilidade. A cada crise econdmico-financeira pautas ambientalistas ganham mais
projecdo midiatica, encampam legislacbes e dividem opiniGes ao redor do mundo, sendo
arrefecidas apenas pela prospeccdo de novos campos de exploracdo, postergando a suposta
“faléncia do modelo”. Entretanto, ha que se considerar a intensa capacidade de adaptagéo e
inovacdo dos seres humanos. A pesquisa cientifica e o progresso tecnoldgico (publicagdes,
registro de patentes e o préprio desenvolvimento de novos produtos e novas tecnologias), na

industria petrolifera tém trazido significativos avangos em técnicas, processos, produtos e

5 Reserva Provada diz respeito as quantidades de petréleo possiveis de serem extraidas de campos ja descobertos.
Tais quantidades ndo podem ser medidas com precisdo, mas a partir de estudos geofisicos, geoldgicos e
sismoldgicos, essas reservas sao estimadas com “razoavel certeza”, considerando-se o tamanho do campo de
extracdo prospectado e a densidade e porosidade das rochas sedimentares, sendo entdo mensurados o volume e a
capacidade da area em questdo, bem como sua possivel “comercialidade”.
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servigos para todas as cadeias produtivas subjacentes e adjacentes a este importante setor
econdmico (FRIEDMAN, 2007).

Segundo o IBP (2021), a producdo mundial de biocombustiveis cresceu mais de 10
vezes entre 2000 e 2019. Dos 2,8 milhdes de barris por dia (b/d) produzidos em 2019, os EUA
responderam por 1,2 milhdo b/d (41,8%) do total, seguidos pelo Brasil com 723 mil b/d
(25,7%). Nesse mesmo ano, a produgéo cresceu em todas as grandes regides produtoras, apesar
de uma taxa menor que na década anterior. O Gréafico 9 apresenta a evolucdo da producéo
mundial por regides de producéo acrescida de uma projecdo de crescimento desenvolvida pela
IEA.

Grafico 9 — Producdo mundial de biocombustiveis de 2000 a 2020
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Fonte: IBP com dados da IEA (Abril de 2021).
Elaborado pelo autor.

N&o apenas a producdo mundial é crescente quanto as perspectivas sdo para
aumento da demanda e consequentemente da oferta. Grandes nagdes participantes da IEA sdao
adeptos de green economy, mas duas das na¢des mais populosas da terra, india e China, estdo
em franca ascensdo econdmica, e sdo intensivos em uso de carbono para geracdo de energia,
entdo é importante conhecer a participacdo do petréleo nas economias mundiais € como estao
distribuidas suas reservas.

2.3 Participac¢do nos mercados mundiais

A hegemonia do petr6leo na economia internacional esta fortemente ancorada no

setor de transportes, seja 0 transporte maritimo, aéreo ou terrestre rodoviario e ferroviario. A
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quase totalidade dos produtos fabricados e consumidos atualmente demanda insumos de uma
extensa rede de fornecedores e intermediarios, e seria uma tarefa monumental, quase
impossivel, tentar elencar todo o alcance da aplicacéo, do uso e da composi¢édo — da manufatura
ao consumo final —, de cada produto em relacdo ao petroleo e seus derivados. Apenas ao
considerar o setor de transportes, abrange-se toda a cadeia logistica mundial, e diariamente sdo
milhares de navios cargueiros transportando mercadorias e suprimentos ao redor do mundo,
milhGes de carretas e caminhdes realizando o abastecimento de bilhdes de pessoas, milhares de
voos sendo realizados diariamente, além de mais de 1 bilhdo de automdveis em circulacéo,
totalmente dependentes de combustiveis e lubrificantes. Além dos transportes, o petroleo e seus
derivados sdo utilizados por milhares de fabricas de plasticos, injetaveis, implementos
agricolas, fertilizantes, herbicidas e pesticidas, corantes, conservantes, cosméticos,
lubrificantes, medicamentos, nailon, poliéster, resinas, detergentes, solventes, querosene, tintas,
asfalto, além de diversas outras aplicagdes que sdo total ou parcialmente derivadas de
hidrocarbonetos (WORLDOMETERS, 2021; YERGIN, 2020).

O petroleo € fonte de geracdo de energia, e estd presente em toda esta cadeia
produtiva, desde a geracéo, passando pela transmisséo e até a distribuicdo. E dificil imaginar o
mundo moderno sem a presenca do petroleo. Ao considerar os numeros de 2019, por exemplo,
foram produzidos no mundo 95,1 milhGes de barris por dia, e consumidos 99,8 milhdes de barris
por dia, ou seja, uma demanda diaria de quase 100 milhdes de barris de petroleo por dia, que
seriam suficientes para suprir 0s atuais niveis de demanda por aproximadamente 47 anos,
ceteris paribus, se fossem mantidas as médias de consumo atuais, e considerando-se apenas as
reservas provadas, excluindo-se as reservas ndo comprovadas, e desconsiderando também o
desenvolvimento de novas tecnologias capazes de otimizar o processo de aproveitamento do
6leo por barril (WORLDOMETERS, 2021; ROSA, GOMES, 2004). O PIB das maiores nacdes
do mundo é, em parte, composto por petroleo e seus derivados, como pode ser visto na Tabela
2.
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Tabela 2 — Participagdo de Oil Rents® no PIB de paises selecionados em 2019

Paises Producéo (kt) Part. PIB (%0)
EUA 603,352 04
Russia 527,530 9,2
Arabia Saudita 488,118 24,2
Iraque 231,488 39,6
China 191,763 0,4
Canada 188,728 1,6
Emirados Arabes 158,684 16,2

Brasil 141,473 2

Kuwait 135,505 42,1
Ird 115,935 20,4
México 88,436 1,8
Noruega 69,852 4.8
Venezuela 49,210 11,4

Fonte: IEA e World Bank
Elaborada pelo autor.
O petréleo é a matéria-prima por exceléncia, e esta na base ndo apenas do transporte

e da distribuicdo da producado, também estd na base da alimentacdo humana e da forma como
ela é fornecida, é afinal, uma presenca absoluta no mundo moderno, em televisores,
computadores e celulares (que ja ultrapassam o numero da populagdo mundial). Diante dessas
dimensGes, considera-se que o atual nivel de dependéncia da humanidade dos hidrocarbonetos
ndo esta refletido apenas no PIB dos varios paises ao redor do mundo, mas também pode ser
percebido através das receitas de grandes corporacdes mundiais (onde as empresas petroliferas
ocupam posicdo de destaque), como pode ser visto na Tabela 3.

Tabela 3 — Maiores corpora¢@es mundiais em receitas de 2020 (US$ milhdes)

Posicao Empresa Setor Receitas
1° Walmart Varejo 523,964
2° Sinopec Group Petréleo 407,009
3° State Grid Energia 383,906
40 CNPC Petréleo 379,130
50 Royal Dutch Shell Petrdleo 352,106
6° Saudi Aramco Petréleo 329,784
7° Volkswagen Automoveis 282,760
8° British Petroleum Petréleo 282,616
90 Amazon Tecnologia 280,522
10° Toyota Motor Automoveis 275,288

Fonte: Fortune
Elaborada pelo autor.

® Oil Rents é um indicador que mensura a diferenca entre o valor da producdo de 6leo bruto (crude oil) a pregos
mundiais e 0s custos de produgdo desse 6leo, e é apresentado como proporc¢do do PIB do pais ou grupo de paises
analisados.
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Do ponto de vista dos mercados financeiros, a variacdo dos precos do petr6leo é um
termOmetro da atividade econdmica mundial. A oscilagdo em torno da commodity pode, por seu
incremento a renda nacional e por seus efeitos multiplicadores, estimular o crescimento
econdmico ou, ao contrario, desencadear a recessao. Quanto aos custos de producéo, é preciso
frisar que apo6s décadas de prospeccdo e exploragdo mais proximas a superficie da terra, as
sondas e perfuratrizes precisam atingir profundidades cada vez maiores, impondo assim
restricdes a novos entrantes. Além disso, a tancagem e a estocagem em geral desenvolveram
juntamente com o setor de refino, sofisticados modelos logisticos e de distribuicdo,
equilibrando as quantidades disponiveis de modo a conter maiores flutuacBes nos precos
(YERGIN, 2020).

Vale ressaltar também, que os modelos de organizacéo do setor petrolifero’ sdo
basicamente: o0 monopolio estatal, 0 modelo de concessao, o contrato de partilha da producéo,
0 modelo de prestacdo de servicos e a cessdo onerosa, cada um com suas caracteristicas e
peculiaridades e sendo adotados pela maioria dos paises produtores em maior ou menor escala.
Devido aos ja altos e cada vez maiores custos de prospeccao, extracdo, refino e distribuicdo, ha
uma grande tendéncia de concentracdo no setor, caracterizado por fortes barreiras de entrada
(CORIOLANO, DOS REIS, DELGADO; 2013).

Segundo Yergin (2020, p. 911),

O mundo do petroleo é dividido em trés areas de atuacdo. O
upstream compreende a exploragdo e producdo. O midstream
compreende 0s navios-tanques e oleodutos que transportam
petrdleo para as refinarias. O downstream inclui refino,
comercializagdo e distribuicdo, até os postos de gasolina.
Considera-se “integrada” a empresa que possui atividades
significativas de upstream e downstream.

Quanto a exploracdo e extracdo, 0s custos da industria e 0 tempo de prospeccéo,
além dos riscos envolvidos, sdo fortes impeditivos. Ja em relacdo a sua estrutura, elas podem
ser onshore ou offshore. Uma producéo onshore é quando a exploracdo se da em terra firme,
onde 0s pocos sdo apoiados por torres, enquanto a producéo offshore se da em alto mar, através
de plataformas flutuantes que abastecem os navios petroleiros com o 6leo extraido dos pocos

submarinos. Devido ao menor investimento necessario para sua implantagdo, uma construcao

7 Estrutura de Mercado diz respeito a forma como sio organizadas as empresas de um determinado local ou setor,
considerando basicamente: o nimero de firmas produtoras atuando no mercado; a homogeneidade ou
diferenciacdo dos produtos da firma, se existem ou néo barreiras ao acesso de novas empresas nesse mercado e a
metodologia de controle dos precos. Para determinar as estruturas de mercado, € importante analisar o poder de
mercado, ou seja, a capacidade de influenciar o preco, por parte do vendedor, ou por parte do comprador. Assim
os mercados sdo classificados da seguinte forma: Concorréncia Perfeita; Monopolio; Oligopdlio; Concorréncia
Monopolista; Monopsdnio e Oligopsonio.
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onshore permite maior dinamismo ao mercado, dado que abre a opcéo exploratéria as pequenas
e médias empresas, e devido aos elevados custos de construcdo de uma plataforma offshore,
estudos técnicos bem elaborados devem ser realizados sobre a area a ser explorada, para
compensar 0s custos de instalacdo e manutencdo, bem como outros fatores de risco, como 0s
ambientais, por exemplo (YERGIN, 2020).

O tempo de perfurar um pogo de petréleo tanto em terra firme quanto em alto-mar
pode variar bastante, encarecendo o processo. A depender do nivel de reservas mundiais e dos
precos praticados, o investimento em novas fontes pode ser deixado em segundo plano, afinal,
0S precos internacionais e as expectativas dos empresarios afetam diretamente a decisdo das
empresas por fazerem novos investimentos, considerando o tempo de maturagdo do projeto,
desde a sua concepcio até ele se tornar economicamente viavel®. Nesse sentido, um ponto
importante a ser considerado ¢é a vazao do poco perfurado, ou seja, a capacidade de producéo
em termos de volume do campo, a profundidade em que se encontra o dleo, a presenca de
contaminantes, a formacdao de &cidos e de COz, e a propria pressao do gas existente, necessaria
para impulsionar a extracdo, mas que também € largamente explorado comercialmente como
LPG.

Com a alta das commaodities iniciada em meados de 2002, fomentada pela crescente
demanda principalmente da China e da india, os pregos iniciaram um forte ciclo de alta,
motivando a prospecgao por novas fontes de recursos. Recentemente, duas grandes descobertas
mundiais de fontes de petroleo foram feitas a partir de inovagdes tecnoldgicas e impactaram 0s
mercados mundiais. A primeira delas foi no Brasil, que através de sua empresa estatal, a
Petrobras, anunciou em 2006 a descoberta de grandes reservas de 6leo cru em aguas marinhas
de grande profundidade, abaixo da camada de sal, uma nova fronteira de exploragéo, situada
entre 5000 e 7000 metros abaixo do nivel do mar, com laminas d’agua que podem superar os
2000 metros de profundidade, e cujas reservas provadas chegam a 207 bilhdes de barris de 6leo
equivalente em 2020, considerando petrdleo e gas natural (CORIOLANO, DOS REIS,
DELGADO, 2013; ANP, 2021).

8 Esse ponto é particularmente relevante no contexto de empresas que produzem para exportacdo, ou seja, onde a
demanda interna € menor que a capacidade de producdo. Os modelos de precificacdo dessas empresas devem
considerar tanto a variagcdo do spread entre o dolar e a moeda local quanto a cotagdo do barril nos mercados
internacionais, sob o risco de que os custos de produzir internamente sejam menores que os lucros auferidos com
a exportacao do petréleo. Havendo politica nacional de cunho social no sentido de subsidiar o consumo interno,
0s governos tendem a oferecer subsidios e vantagens de forma a manter a producdo em atividade por questdes
estratégicas (e.g. navios de guerra, tanques e caminhdes do exército, avides militares) — ao considerar apenas 0
setor militar do pais a demanda por derivados de petr6leo ja poderia servir de incentivo ao governo por mais gastos
com combustiveis. Esse € outro ponto a se questionar: o percentual de petr6leo consumido pelos governos ao redor
do mundo, e outra: o percentual de petréleo do setor militar dos governos ao redor do mundo.
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Além dessa grande descoberta brasileira, os EUA, entre 2011 e 2019 dobraram sua
producdo energética através de uma nova tecnologia de exploragdo de reservatdrios nédo
convencionais, a fraturacao hidraulica, que possibilitou a exploracédo e producéo de shale gas,
conferindo maior autonomia deste grande player mundial em relacdo a dependéncia externa de
fontes de petroleo®, alavancando seu crescimento econdmico e contribuindo para a queda
mundial dos precos por barril PEDROSA, CORREA,; 2016).

Outro importante fator a ser considerado quanto as negociacdes de petréleo nos
mercados mundiais, além do tamanho dessa industria, do seu modelo de organizacédo e da sua
estrutura de producédo é a variedade do seu produto, nesse caso 0s tipos mais negociados de
petroleo cru, que sdo os benchmarks WTI (West Texas Intermediate), Brent Blend e Dubai
Crude (Fateh), ORB, Tapis Crude, Bonny Light, Oleo dos Urais, e Istmos, além de vérios outros
menos negociados'®. Um benchmark é importante porque serve de referencial pra os
negociadores de contratos de mercadorias, no sentido de facilitarem a comparacgéo entre suas
caracteristicas intrinsecas de leveza, acidez e disponibilidade geogréfica. Ha cerca de 200
diferentes dleos crus comercializados internacionalmente, e eles variam de acordo com as
caracteristicas do 6leo, com a qualidade e com a penetracdo nos mercados (ENERGY
INTELLIGENCE, 2019).

O refino de petroleo é um importante processo na cadeia de beneficiamento da
indUstria, e consiste basicamente da destilacdio do O6leo cru, ou seja, agquecimento até
determinados pontos de ebulicdo, por meio do qual os diversos compostos sdo separados. Ha
cerca de 200 variedades de petréleo no mundo, de diferentes qualidades — mais leves ou mais
pesados —, que geram volumes diversos de derivados de diferentes octanagens, exigindo maior
ou menor capacidade das refinarias, determinando assim a viabilidade econdmica do processo
(MELNICK, 2012). Vale destacar que o numero de refinarias ao redor do mundo vem
decrescendo e, atualmente, ha cerca de 700 delas em operacgdo, sendo que sua distribuicdo ndo
é espacialmente homogénea, e ressaltando que a capacidade de refino é um importante fator de
agregacao de valor ao petroleo cru anteriormente extraido. Uma refinaria de petroleo requer

® O gés de xisto ou gas ndo-convencional é um gas natural encontrado no interior de um tipo poroso de rocha
sedimentar denominado xisto argiloso. Basicamente, possui a mesma composicdo quimica do petrdleo, porém seu
invélucro e modo de produgdo sdo diferentes. A maior reserva de xisto americano é a formacéo de Green River
que se estende entre trés estados americanos Colorado, Wyoming e Utah.

10 Essas siglas indicam a origem do 6leo e 0 mercado onde ele é negociado. O petréleo Brent foi batizado assim
porque era extraido de uma base da Shell chamada Brent. Atualmente, a palavra Brent designa todo o petréleo
extraido no Mar do Norte e comercializado na Bolsa de Londres. A cotacdo Brent é referéncia para 0os mercados
europeu e asiatico. J4 o petroleo WTI tem o nome derivado de West Texas Intermediate. West Texas € a principal
regido petrolifera dos Estados Unidos, e o 6leo WTI é aquele vendido pelos intermediarios do West Texas.
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uma grande estrutura industrial, destinada a converter o petréleo bruto em muitos produtos
derivados, e seus custos de instalagdo, manutencédo e operagédo sdo bastante elevados, havendo
periodos intercalados de excesso de capacidade no setor e periodos de maior ociosidade, ambos
influenciados pelos precos praticados. A maioria das refinarias se concentra na producéo de
combustiveis para transporte e, atualmente, cerca de 70% do petroleo refinado mundialmente é
destinado a esse proposito. Em média, as refinarias dos EUA produzem, a partir de um barril
de petréleo bruto de 42 galGes, cerca de 19 a 20 galGes de gasolina para motores; 11 a 13 galGes
de combustivel destilado, a maior parte do qual é vendido como combustivel diesel; e de 3 a 4
galdes de combustivel para aviagdo (BILLEGE, 2009; EIA, 2021). A Tabela 4 apresenta a
participacdo dos derivados por cada barril de petroleo refinado.

Tabela 4 — Participacdo de derivados por barril refinado

Produto Part. (%)
Asfaltos e Lubrificantes 7
Coque 5
Oleo Diesel 15
Combustivel de Aviacdo 12
Gasolina 52
Still Gas 6
Oleo Combustivel 3

Fonte: EIA

Elaborada pelo autor

De acordo com Yergin (2020), a distribuicdo do produto do refino do petrdleo segue
maultiplos caminhos e vias de entrega da mercadoria ao redor do mundo. Essa estrutura utiliza
desde oleodutos a tanques de armazenagem e também navios petroleiros e caminhdes-tanque.
Como os combustiveis possuem baixos pontos de inflamac&o, € preciso muito cuidado durante
0 seu transporte, principalmente de temperatura e pressdo, evitando expansao das moléculas
e/ou ebulicdo ou até mesmo explosdo. Nessa parte da cadeia petrolifera, ha maior diversidade
de empresas participantes, reduzindo em parte o poder de mercado e a oligopolizacdo do setor.
Esse setor também esté diretamente ligado a comercializacéo, que ¢ feita atraves das redes de
abastecimento e dos postos de combustiveis.

Ao considerar a matriz energética mundial no que diz respeito a sua composicao,
principalmente sua estrutura de carga de base, bem como suas disponibilidades atuais e suas
projecdes de oferta e demanda para médio e longo prazo, ha indicios de que ndo somente 0
petréleo é sua maior fonte, mas que também levara bastante tempo até que ele perca sua
relevancia, apesar dos esfor¢os no sentido de uma maior utilizacdo de fontes renovaveis e da

diminuicdo de carbono-dependéncia (desde que haja densidade energética suficiente e que
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mantenha a confiabilidade do sistema). A intensa mobilizag&o da opinido publica internacional
dos ultimos anos tem reivindicado medidas mais intensas de preservacao ambiental, e uma das
medidas propostas envolve a utilizacdo do gas natural como combustivel de transicao por se
tratar de um combustivel fossil menos poluente e importante para a seguranca energética, além
dos proprios esforcos em prol da reducdo do uso do carvdo como fonte energética,
principalmente no uso em usinas termelétricas. Em 2019, por exemplo, a oferta mundial por
fonte energética produtora teve a seguinte composicao: petroleo (33%), carvao mineral (27%),
gas natural (24%), energia hidroelétrica (6%), nuclear (4%), edlica (2%) e outras (4%). O debate
ambiental se d& no sentido de como se processa essa substituicao de fontes de energia carbono-
dependentes para fontes mais sustentaveis, haja vista a crescente demanda da China e da India
por petréleo, somando juntas um terco da populacdo da terra, e cada uma delas com suas
idiossincrasias dentro da geografia politica e da geografia econémica mundial (DE BARROS,
2007; BP, 2020).

As fontes alternativas de energia e de combustiveis tém conquistado espaco nos
ultimos anos, complementando o consumo mundial, e podem se apresentar no longo prazo
como possiveis substitutos para o petroleo. Ha exemplos de energia proveniente de recursos
renovaveis como o etanol, que esta sendo produzido a partir da cana-de-agucar, ou o biodiesel
que esta sendo extraido a partir de 6leo de milho, do 6leo de soja e do 6leo de mamona, ha
também ceélulas de etanol e o hidrogénio; além disso, as PCH’s (pequenas centrais
hidroelétricas), que tém menor custo de aquisi¢do e instalacdo, e a propria construcdo de usinas
hidroelétricas, além dos crescentes investimentos em energia solar e energia edlica, que tém
indicado um esfor¢o conjunto de proporgdes mundiais no sentido de reduzir a dependéncia de
combustiveis fosseis. De todas as fontes renovaveis, a energia fotovoltaica tem crescido mais
rapidamente, e apresenta novos recordes de implantacdo a cada ano, apesar de a populacéo
mundial sem acesso a energia elétrica ainda ser, atualmente, de cerca de 1 bilhdo de pessoas. A
maior ou menor disponibilidade dessas fontes alternativas, bem como a viabilidade econémica
de seus custos de producao, integracédo aos sistemas existentes e equalizacdo diante dos horarios
de pico em conjunto com outras fontes, poderiam afetar significativamente os precos do

petrdleo, principalmente no longo prazo (IEA, 2020).
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3 AFORMACAO DOS PRECOS DO PETROLEO

O processo de formacéo e determinacdo dos precos obedece as leis universais de
oferta e demanda. Esta simplificacdo objetiva e conceitual adquire maiores contornos de
sofisticacdo quanto mais variaveis se incluem em ambos os lados do suposto equilibrio. O
mecanismo de precos € o melhor arranjo possivel no sentido de equilibrar demanda e oferta.
Conforme apresentado no capitulo 2, o crescimento populacional € um dos componentes da
demanda por petroleo e seus derivados, enquanto a capacidade de extracéo, refino e distribuicéo
sdo componentes da oferta de tais produtos. Neste capitulo serdo apresentados outros
componentes da equacao, alguns mais objetivos e mensuraveis, outros mais dificeis de serem

quantificados, mas todos com alguma influéncia sobre o preco mundial do petroleo.

3.1 Das expectativas

Para o analista de mercado, inferir sobre o comportamento dos pregos e sobre 0s
ciclos econémicos por eles enfrentados, bem como sobre as possiveis reacdes dos agentes
econdmicos a esses ciclos ndo é, em si, uma ciéncia exata, mas uma analise complexa e
sofisticada de um determinado conjunto de variaveis que podem ou ndo vir a se comportar de
determinada maneira, indicando os provaveis cenarios futuros para onde os pre¢os dos ativos
tendam a convergir. Suas impressGes podem vir tanto do proprio setor quanto de analistas
externos, inferindo sobre temas correlatos®'. Assim, é impossivel isolar o prego de quaisquer
outras variaveis nele contidas, pois este importante referencial é apenas um instrumento que
reflete as condi¢des sobre 0s quais 0s negdcios vao ser praticados, sofrendo mutacées diversas
— tantas quanto forem os agentes de mercado envolvidos na negociacdo — a cada instante e
fracdo de segundo (DORFMAN, 1969).

11 Assim como o Pico de Hubbert, varias teorias apocalipticas ja foram apresentadas sobre o “inevitavel fim do
sistema de pregos, dos mercados e da histdria”. Georg Hegel (1770-1831) ja havia predito “O Fim da Historia”.
Karl Marx (1788-1883) e Friedrich Engels (1820-1895), publicaram em 1848 o Manifesto Comunista, pregando o
“fim do capitalismo”. Mais recentemente, Francis Fukuyama publicou em 1992 um livro chamado “O Fim da
Historia e o Ultimo Homem” — amplamente divulgado. Ha que se considerar a forca e a influéncia de ideias no-
cientificas na formac&o das expectativas dos agentes econdmicos. Apesar da impossibilidade de mensurar o poder
das crengas e do imaginario coletivo ou da opinido publica sobre o comportamento dos agentes, ha toda uma gama
de fatores pregressos que atuam sobre os individuos no momento de realizarem ou ndo cada negociagéo. ldeias
fatalistas e cataclismicas tendem a alterar a racionalidade dos individuos, e caso estejam agindo sob a influéncia
de tais ideias em um ambiente de pressdo como é o de negociacBes, nem sempre a melhor decisdo sera tomada.
Nos mercados financeiros h4 o fendmeno conhecido como comportamento de manada, quando por medo de agir
contra a maioria ou de ficar de fora de algum movimento do mercado, os especuladores realizam operac¢des que
replicam as negociagdes dos grandes operadores, os sharks, ou tubardes do mercado, e nem sempre estdo sendo
guiados por um comportamento racional, podendo resultar em grandes perdas financeiras.
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Como fator adicional, os mercados de negociacdo de commodities envolvem
elevados niveis de especulacdo financeira e ndo apenas os ofertantes e demandantes de um
determinado bem em si, como em uma simplificacdo explicativa. A mera possibilidade de haver
agentes que comprem a valor presente contratos de petréleo e 0s negociem no mesmo dia ou
em curto periodo de tempo, buscando auferir lucro nesta negociacdo e arbitrando sobre os
precos, ja é um indicio de que os mesmos sofrem influéncias de terceiros em sua determinagéo
(DORFMAN, 1969). Além disso, ha a possibilidade de negociacdo desses contratos futuros,
tema que sera abordado no capitulo seguinte.

Nesse sentido, a literatura econdmica apresenta visdes distintas sobre como as
expectativas dos agentes econdémicos agem sobre os pregos por eles praticados, e a seguir sdo
abordadas algumas visdes sobre este tema.

De acordo com a Teoria das Expectativas Adaptativas, 0os agentes tomam suas
decisOes de alocacdes de recursos basicamente de acordo com as informagdes do passado. Esse
conceito apresenta limitagdes em sua aplicacdo, visto que erros cometidos na formacéo dos
precos no passado, podem estar influenciando os precos praticados no presente e levando 0s
agentes a crerem que o0s precos no futuro serdo proximos e parecidos a estes que ja estdo sendo
praticados, induzindo claramente a erros de previsdo subsequentes do comportamento futuro
dos precos. Ainda ha a possibilidade de que tais erros sejam percebidos e corrigidos, sendo
eliminados no longo prazo (HALL, TAYLOR; 1989).

Ja segundo a Teoria das Expectativas Racionais, 0s agentes econdmicos buscam
antecipar o comportamento futuro racionalmente, antevendo os efeitos das politicas
governamentais e reagindo na negociagéo de ativos no presente de acordo com as expectativas
que véo se formando ao longo do tempo. Assim, tanto consumidores de bens, servigos e
instrumentos financeiros, como os produtores destes itens reagirdo frente as politicas fiscais,
monetarias e demais medidas dos governos através da aprendizagem dos efeitos destas politicas
e medidas. As reacdes dos consumidores e produtores baseadas nas expectativas racionais dos
efeitos destas politicas buscardo neutralizar, total ou parcialmente, os efeitos desejados das
politicas discricionérias, fiscais e monetarias dos governos (HALL, TAYLOR; 1989).

Para os expoentes da Economia Comportamental, os agentes econdmicos ndo sdo
tdo racionais no processo de alocagédo de recursos, consumo e/ou formacdo de precos. 1sso se
reflete diretamente no mercado de ac¢des, onde a viruléncia e a volatilidade das negociagdes ndo
parecem seguir um padrdo de ordem, pelo contrario, emogGes, normas sociais, capacidade de
andlise e poder de mercado estariam todos confluindo em qualquer transagdo comercial

realizada por seres humanos, inclusive traders de petroleo.
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3.2 Dos riscos

No processo de formacdo dos precos internacionais de petroleo, o fator risco é
relevante e substancial. Seja em aplicagdes financeiras ou outra alocacao de recursos quaisquer
como tempo e habilidades, os individuos se deparam com custos de oportunidade, ou seja, é
preciso considerar as possibilidades e escolher entre elas, afinal, os recursos sao limitados, mas
as opc¢oes sdo inumeras. No sentido de equilibrio de forgas, o trade-off entre risco-retorno tende
a parecer maior do lado da oferta, considerando os custos envolvidos em relagdo as margens de
lucro obtidas, mas do lado da demanda também ha essa relacéo, e para compreendé-la bastaria
considerar o custo da dependéncia dos hidrocarbonetos em relagcdo aos beneficios adquiridos
através de seu uso.

Por se tratar de um recurso mineral considerado estratégico tanto do ponto de vista
da seguranca energética, como da manutencdo de relagdes intranacionais e também como forma
de barganha em acordos multilaterais, 0s riscos possiveis e provaveis caracteristicos desse setor
econémico sao fatores determinantes na formacéo das expectativas dos agentes, como referido
na secdo anterior. A titulo de simplificacdo, sdo divididos a seguir os riscos que afetam
diretamente os pregos do petroleo: os riscos politicos, 0s riscos econdmicos, 0s riscos sistémicos

e 0 risco ambiental, cada um com suas caracteristicas e peculiaridades (YERGIN, 2020).

3.2.1 Risco politico

A posse de pocos de petroleo confere poder e relevancia internacional a paises que
dispbem desse importante recurso mineral. As decisdes, agdes e até mesmo discursos de
autoridades constituidas podem repercutir nos precos de commodities ao redor do mundo, tanto
pelo grau de dependéncia da sociedade moderna do petroleo e seus dependentes quanto pelas
incertezas geradas nos expectantes, em geral ignorantes dos prop6sitos por tras das acGes destes
governantes'?. Uma ideia recorrente é o paradoxo da abundancia, que aponta um menor

crescimento econdémico em paises onde ha abundancia de recursos naturais, comparado a paises

12 Diante da expansdo imperialista japonesa sobre a regido da Manchdria ao norte da China (devido a tentativa de
reduzir a dependéncia do petréleo norte-americano), o Presidente dos EUA, Franklin D. Roosevelt, durante um
discurso em outubro de 1937, mencionou a ideia de instaurar uma “quarentena” para conter a “epidemia mundial
de ilegalidade”, explicando posteriormente que quarentena significava “aplicar sangdes econdmicas sem declarar
guerra”. Nada mais pode parecer tdo atual. O mundo enfrenta uma crise de propor¢des gigantescas, uma recessao
total como jamais foi vista em nivel de paralisacdo da atividade econdmica, desesperanca e transferéncia de riqueza
ao mesmo tempo — causados por uma pandemia e pelo estado de quarentena.
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com menos recursos naturais, considerando a maior visibilidade desses setores, a maior
exposi¢do do pais as oscilacBes internacionais dos pregos, as interferéncias governamentais e a
possibilidade de corrupcdo e enriquecimento ilicito. Quando ndo sdo donos das empresas
petroliferas atuando em territorio nacional, os governos se beneficiam de royalties*?, dividendos
e impostos (YERGIN, 2020).

Desse modo, as nagBes passaram a denominar o petréleo como uma reserva
estratégica, capaz de produzir pressdo politica sobre outros chefes de estado. O poder de agenda,
0 poder de impor sancdes a outros paises, 0 poder de intervir na politica de governo, todos tém
0 petréleo como um fator de peso na disputa de forca e equilibrio entre as nagfes. Desde 0
inicio das exploragdes do precioso 6leo, 0s principais temas em torno deste importante recurso
mineral permanecem intactos: poder, hegemonia e controle. Essas sdo as linhas-mestras em
torno das quais agem as principais poténcias politico-militares e econdmico-financeiras
mundiais. Guardadas as devidas propor¢oes, ainda sdo as mesmas forgas em acdo atualmente.
O poder inebriante do ouro negro ainda € um dos principais motivos de disputa entre as nacdes,
e sd0 0s governos 0s maiores proprietarios mundiais de petréleo, mesmo que agindo sob a
fachada de empresas comerciais (YERGIN, 2020).

N4o bastassem todos os conflitos bélicos havidos no século XX, a posse de petroleo
ainda hoje (e mais do que nunca), confere as nacdes poderio e seguranca militart4. Tal atributo
também ¢é fator de estresse para os mercados, seja pela movimentacdo de tropas, seja por
pequenas ameacas, seja pela aquisicdo de materiais bélicos ou o desenvolvimento de armas
guimicas e nucleares, além da posse de armas de destruicdo em massa; cada um desses fatos,
acOes e até noticias pode ser um motivo para oscilagcdes nos precos, e isso se reflete em menor

escala no dia-a-dia das negociacGes, mas que podem ser amplificados pela midia e por agéncias

13 Royalties sdo valores monetarios pagos por alguém a um proprietario pelo direito de uso, exploragio e
comercializacdo de um bem. S&o exemplos de bens produtos, obras, marcas e terrenos. O royalty pode ser pago
para 0 governo ou para a iniciativa privada. J& os Dividendos, sdo uma parcela do lucro liquido distribuida aos
acionistas de uma empresa de capital aberto, de acordo com as diferentes classes de a¢Bes, em forma de
remuneragdo, sendo divididos entre os acionistas de acordo com a quantidade de papéis que eles possuem, ou seja,
guanto mais ativos acumulados, maior a parcela dos lucros. No caso de impostos sobre o0 petrdleo, a cobranca pode
ser direta e/ou indireta a depender do regime tributario praticado. A maior ou menor participagdo dos governos na
politica do petréleo pode estar relacionada ao calculo econémico sobre estas formas de remuneragdo, sendo que
0s paises ao redor do mundo diferem em importancia e participacdo cada uma delas.

14 Parte da demanda interna das nacdes do G-20, as 20 maiores economias do mundo, esté relacionada a mobilidade
militar. A manutenc&o e operacionalizacdo de fronteiras terrestres, maritimas e aéreas, bem como o deslocamento
de tropas em caso de conflito, além da ndo-dependéncia de fontes externas em caso de possiveis conflitos e da
vantagem comparativa diante de nacfes beligerantes efetivas ou potenciais, todas podem ser consideradas
motivacgdes pelo lado interno e como politica externa, a posse de petr6leo atua aumentando o poder de influéncia
diante das nac¢des atacadas no sentido de projecdo politico-militar, bem como quando estas nac¢Ges estdo visando
a expansao de areas de influéncia geoecondmicas. No contexto politico-militar, a posse de petréleo funciona como
elemento dissuasivo e prospectivo.
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independentes, reverberando nos mercados e desencadeando uma situacdo de panico nos
mercados com uma flutuacdo maior que os niveis normalmente vistos (YERGIN, 2020).

Além disso, certas nag¢bes utilizam o petréleo como arma de afirmacdo e poderio
regional — a influéncia sobre a opinido publica pode mitigar os esforcos internacionais para
coibir a perseguicdo a minorias étnicas, ignorando violacBes dos direitos humanos, ou
transigindo a quebra de acordos de cooperacao bilateral. A materializacéo fisica das decisdes
politicas mundiais esta intrinsecamente ligada ao petroleo e qualquer um dos riscos politicos

aqui expostos poderia facilmente desencadear oscilacdes nos precos internacionais do barril.

3.2.2 Risco econdmico

Ha diversos fatores econdmicos em atuacdo nos mercados internacionais
simultaneamente, em maior ou menor escala, cada um deles exercendo suas forgas sobre os
agentes econdémicos que transacionam bens e mercadorias em geral. As leis mais importantes
da economia sdo a da oferta e demanda, e no mercado de petréleo ha certas caracteristicas
peculiares, que tornam esse setor da economia téo singular.

Quanto a oferta internacional de petroleo, varios fatores podem impactar seus
precos, e para citar alguns, estdo: alteracdes nas cadeias dependentes como transportadores,
petroleiros, armadores ou qualquer perturbacdo de maior escala em algum setor correlato a
cadeia de oferta pode impactar os precos internacionais do mineral. Além disso, andncios
inesperados da descoberta de novos campos petroliferos, que alteram os niveis de reservas
internacionais, em geral, podem e tém afetado os precos pelo lado da oferta. N&o obstante, o
proprio poder de mercado, quando grandes produtores decidem colocar no mercado mais
petrdleo para ser refinado, elevando a producéo diéria até mesmo pela capacidade operacional
ou com a reducdo de custos de producéo, afetando a oferta.

Além desses fatores, o lado da oferta pode impactar os pre¢os quando se consideram
0s estoques formados e aumentos na capacidade de tancagem, principalmente de grandes
players. A comercializacdo de qualquer produto envolve trés componentes basicos: a producao,
0 estoque e o consumo final. Uma indUstria integrada é capaz de realizar ajuste fino, produzindo
e controlando a producdo ou o estoque de acordo com a demanda dos clientes, de modo a
atenuar os efeitos das oscilagdes dos precos. Com poder de mercado, é possivel impactar os
precos de mercado aumentando ou diminuindo os estoques, seja como estratégia comercial ou
por quaisquer motivos ndo-econémicos ja referidos neste trabalho. Grandes navios petroleiros

mantém estoques em alto-mar: um superpetroleiro armazena, em media, 2 milhdes de barris de
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petroleo, enquanto um Suezmax em média 1,1 milh&o de barris. Em um levantamento realizado
em 2017, foram contabilizadas mais de 13.150 embarcagdes transportadoras de petréleo ao
redor do mundo, potencializando em larga escala a capacidade de armazenamento e transporte
da indastria mundial (SILVA, 2017).

Tanto a ocorréncia de desastres naturais nas regides produtoras, quanto atraves de
impactos ambientais causados pelo vazamento de pocos, deflagracdo de incéndios e possiveis
explosbes, ou mesmo acidentes com navios petroleiros e em gasodutos e oleodutos tendem a
afetar os precos mais acentuadamente no lado da oferta, e em geral, os precos tendem a subir
apo6s grandes catastrofes envolvendo petroleo e derivados. Diante de uma elevacdo
internacional dos precos, alguns produtores ajustam sua producdo para otimizar sua receita
marginal. Ha ainda a possibilidade de ataques cibernéticos e de ransomware, paralisando
instalac@es, refinarias e oleodutos, afetando temporariamente a oferta e também impactando
nos precos, principalmente no curto prazo'®. Ha também do lado da oferta, a possibilidade da
introducédo de inovacGes tecnoldgicas, no sentido de desenvolver novos produtos na inddstria
de exploracdo de jazidas, ou mesmo em processos inovativos que reduzam os custos de
exploracdo, bem como alterando o préprio controle das cadeias logisticas subjacentes e
adjacentes, reduzindo assim os custos e alterando significativamente os precos praticados.

Por outro lado, quando se pensa na demanda por petrdleo, varios outros fatores
podem afetar os precos internacionais da commodity. Um importante ponto a ser considerado é
a demanda dos paises emergentes, no sentido de que, com sua recente industrializacdo, elevados
niveis de demanda reprimida e elevada propensao marginal a consumir, esses paises possuem
alta demanda ndo s6 por petroleo, mas por diversas outras commodities. Entre as principais
commodities negociadas ao redor do mundo estdo as metalicas como o minério de ferro, o
aluminio e o cobre; os alimenticios como o0s grdos, trigo, soja, algoddo, café, actcar, milho,
suco de laranja; os carneos como frangos, porcos, cortes de boi, mariscos e pescados; e
principalmente o petréleo e o gas, para abastecerem carros, caminhdes, avides, navios,
locomotivas, fabricas, usinas, metallrgicas, siderurgicas, termelétricas e toda a cadeia
econdmica de producdo em franco processo de expansao.

Segundo Yergin (2020), o “Homem do Hidrocarboneto” demonstra ter pouca

disposicao de desistir do carro e do lar nos arredores das cidades. Segundo o referido autor,

15 Em maio de 2021, a Colonial Pipeline, uma empresa responsavel por um dos maiores oleodutos dos Estados
Unidos, confirmou que foi vitima de um ataque feito por um grupo conhecido como DarkSide e que usa um
ransomware, um software malicioso que blogueia o sistema atacado. A acdo levou a empresa a uma paralisacdo
de 6 dias s6 tendo sido liberado ap6s o pagamento feito em criptomoedas ndo-rastredveis. O ataque levou a escassez
de combustiveis em toda a costa leste dos EUA.



38

qualquer ideia de reducdo mundial do consumo de petréleo serd influenciada pela propensao
marginal a consumir da populagdo de paises subdesenvolvidos que almejam agora “o direito”
aos beneficios decorrentes dos bens de consumo duraveis. Por exemplo, entre 1990 e 2008, a
demanda por petréleo na india mais do que dobrou e na China mais que triplicou.

Um outro fator econdmico que pode influenciar o prego internacional do petréleo é
o0 spread cambial entre os paises produtores e os mercados consumidores locais, onde sdo
negociados os contratos de petroleo'®. Como indice de referéncia, muitos operadores utilizam
o DXY, ou Dollar Index, que compara a moeda norte-americana a uma cesta de moedas
internacionais. Além disso, grandes bancos de investimentos, fundos multimercados e fundos
hedge mantém contratos de commodities em suas carteiras de investimentos como forma de
protecdo contra a volatilidade de outros ativos. As reservas mundiais de valor em forma de
commodities sdo variadas, podendo incluir ouro, dolar, petréleo, cobre, aluminio, zinco, prata
e mais uma ampla gama de mercadorias e contratos futuros a disposi¢do dos investidores
(THORSTENSEN, 2010).

Nesse sentido, a prépria mudanca nas tecnologias de negociacdo, além da
construcdo de novos mainframes, supercomputadores com altissima velocidade de
processamento e grande capacidade de memdria, aliados a uma maior velocidade de acesso a
informacdo por parte dos traders, promovida pelo desenvolvimento e ampliacdo das redes de
fibra dptica e aumento das larguras de bandas de internet, incluindo também a incorporacao por
parte dos grandes bancos e das grandes corretoras e demais investidores institucionais de
mecanismos de negociagdo de alta frequéncia, os HFT’s (high-frequency trading), que séo
softwares e algoritmos financeiros capazes de realizar rapidamente calculos complexos e de
baixa laténcia, com seus hardwares geralmente conectados diretamente as bolsas de

negociagBes'’, e que ndo sd tém afetado mas também podem afetar cada vez mais os pregos dos

16 Aqui vale um adendo sobre guerras cambiais, no sentido de que as diversas nagGes, em busca de obter vantagens
sobre outras, desvalorizam artificialmente suas proprias moedas, buscando se beneficiar nos contratos de
exportacdo e favorecendo o saldo de suas balancas comerciais, e, a0 mesmo tempo, impondo barreiras tarifarias
as importagdes. Atualmente a China é o caso mais emblematico, pois além de ndo divulgar abertamente seus dados
macroecondmicos e comerciais ela abertamente pratica uma politica de moeda desvalorizada em relagdo ao dolar
por longos periodos, com o fim de obter expressivos superavits na sua balanca comercial e consequentemente,
acumular reservas significativas.

1" Em sua grande maioria, os HFT’s utilizam estratégias de Market Making e Arbitragem, sendo beneficiados por
situacfes onde o mercado apresenta movimentos mais erraticos e tendenciosos, menos direcionais € com mais
volume, respondendo por mais de 80% das negociagdes de ativos nos mercados mundiais. Ao contrario do senso
comum, eles ndo procuram “acertar” o prego, mas “determinar” o sentido dos pregos pela for¢a do volume e
volatilidade das negocia¢des. Como Market Makers eles devem prover liquidez e reduzir o spread entre 0s precos
praticados. Ha estratégias complexas de competi¢do entre algoritmos de forma a que os “robds” de diferentes casas
se mantenham sempre bem posicionados em ativos que tém maior volume de negociacdo de forma a obter seus
lucros pela frequéncia e ndo pelo lucro em cada operacdo. Caso haja o desligamento abrupto de algum HFT a
reducdo da liquidez no ativo pode produzir grande volatilidade. Em geral, os modelos sdo desligados antes de
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ativos pelo lado da demanda, espalhando-se rapidamente pelos mercados interligados
(SMARTTBOT, 2021).

O processo de maior integracdo entre os mercados mundiais se da muito mais no
lado financeiro da economia do que na economia real propriamente dita'®. Apesar de grandes
volumes de insumos e mercadorias serem negociados e transacionados ao redor do mundo todos
os dias, a velocidade com que os recursos financeiros migram de um pais a outro ao toque de
um cligue na tela tém cada vez mais afetado os mercados mundiais. Nesse sentido, a prépria
mudanca de posicdo de grandes fundos de investimento poderia afetar os modelos de
precificacdo de ativos de outros players!®, inclusive deflagrando comportamento de manada,
caso esse movimento fosse feito bruscamente, dadas as diferengas de capacidade financeira
comparada a pequenos fundos de investimentos?°.

Assim, 0s agentes econdémicos, em sua tentativa de se proteger das fortes oscilacbes
nos pregos do petréleo, procuram acompanhar esses aspectos econdmicos que impactam
diretamente a commodity, forcas que atuam tanto no lado da demanda quanto no lado da oferta,

entretanto, por sua maior capacidade de articulacdo, os ofertantes nesse setor tém maior

anuncio de resultados, divulgacdo de indicadores econdmicos e eventos de cauda. Ja os arbitradores procuram
lucrar com discrepancias de pre¢os entre ativos correlacionados. O exemplo principal no mercado de petréleo é o
dos contratos futuros WTI e Brent, cuja diferenga de pregos pode proporcionar ganhos substanciais para
arbitradores. J& a pratica de Predatory Trading sdo préaticas adotadas por algumas firmas de HFT que visam o lucro
se aproveitando de ordens especiais, e que também se utilizam de estratégias baseadas em se aproveitar do
reconhecimento das falhas e da lentiddo de outros players. As estratégias mais conhecidas de HFT’s operam em
fragdes de segundos, (Spoofing, Stuffing, Flash Orders, Front Running).

180 lado real e o lado financeiro. No jargdo econdémico, utilizam-se os termos wallstreet e mainstreet para designar
os dois grupos. Ao descrever o fluxo circular da renda em sua obra de 1936, John Maynard Keynes (1883-1946)
ampliou o conceito de circulagdo de moeda entre o fluxo real e o fluxo financeiro, mas a ideia j& era conhecida
desde Richard Cantillon (1660-1734) e Francois Quesnay (1694-1774).

19 Qutra forma de manipulacdo de mercado pode ser Util ao escopo dessa pesquisa € o Layering, modalidade de
manipulacdo de mercado que consiste na inser¢do de maltiplas ordens no livro de ofertas, mas sem a intengdo de
que sejam executadas, para exercer pressdo (compradora ou vendedora) sobre determinado ativo e influenciar
artificialmente a formacao de seu preco em bolsa. Assim, grandes fundos hedge poderiam estar operando por um
longo periodo até serem utilizados durante uma situacdo de crise para perturbar ainda mais os mercados,
aprofundando as perdas e destruindo as economias locais e rapidamente evadindo o capital especulativo e os
ganhos auferidos. Com grandes reservas de capital sob gestdo, ndo é dificil imaginar um ataque financeiro que
tenha se originado em outras nagdes com o objetivo de desestruturar nagdes adversarias.

20 De fato, isso aconteceu. A partir de 18 de fevereiro grandes fundos comecaram a se desfazer de contratos futuros
CFD de WTI, prevendo reducfes na demanda por conta do agravamento da pandemia. Os precos tiveram uma leve
alta no dia seguinte, mas iniciaram sua decadéncia fatal. Entre 27 de marco e 3 de abril no gréafico diario eles
fizeram um movimento de pull-back despencando de vez até atingir o fundo em 20 de abril a US$ -36,98. O panico
foi tal que quem possuia contratos passou a querer se livrar deles a qualquer preco, pagando para se livrar dos
contratos, por ndo ter como estocar a entrega de cada contrato de 1000 barris. A expectativa era de que a demanda
se recuperasse a partir do segundo semestre de 2020. O fundo United States Qil Fund, cujos papéis sdo negociados
em Bolsa, anunciou inicialmente que se desfaria de todos os seus contratos petroliferos com entrega em junho, e
na terca-feira outros grandes players se somaram. S&o0, em sua maioria, veiculos de investimento que detém
“posi¢Oes descomunais” em contratos de petréleo, e que optaram por vender seus direitos com vencimento dentro
de um més para poderem comprar posi¢des mais prolongadas.



40

capacidade de acompanhamento da volatilidade nos pregos — grandes players acompanham de
perto o mercado pelo lado da oferta, podendo inclusive adotar medidas que possam afetar 0s
precos, como cortes de producdo — enquanto a demanda é a grande incognita, e suas variaveis

sd0 mais imprevisiveis.

3.2.3 Risco sistémico

Hé& ainda um outro tipo de risco — que traspassa os limites politicos e econémicos.
Alguns chamam esse risco de correcgéo, outros de crise ou choque?. O fato é que a economia
esta sujeita a ciclos econdmicos de contracdo e expansdo, e de tempos em tempos ha ajustes
nos precos quando estes superam o limite das expectativas, conduzindo-os de volta a sua
tendéncia natural, mais proximo das médias méveis. H& momentos euforia, quando o volume
negociado e a disposicdo dos agentes a pagar precos cada vez maiores aumenta, prenunciando
a proxima crise, que ndo se sabe ao certo quando ocorrera, mas que os préprios indicios, aliados
as expectativas dos agentes, retroalimentam os efeitos. Ha também momentos de panico,
guando diante das incertezas, os ativos sao negociados a valores cada vez mais inferiores,
afastando-se cada vez mais do preco de equilibrio. Assim sdo os sistemas, instaveis por sua
natureza, complexos em sua esséncia e multiformes em sua composi¢do — mas organizados em
busca de um objetivo comum. Aliés, € essa instabilidade tdo propria dos sistemas, que provoca
os fatidicos momentos de correcdo (CHANCELLOR, 2001).

Durante esse choque, os efeitos sobre os niveis de precos sdo amplos e
generalizados, mas, a depender do nivel especifico do bem ou da mercadoria analisada, 0s
efeitos s@o bem diversos: 0 momento de corre¢cdo ndo encontra 0s precos todos sobre 0 mesmo
nivel, alguns estdo mais valorizados enquanto outros estdo sobrevalorizados. Um exemplo

classico pode ser visto nos precos do ouro?’: em momentos de crise, as pessoas tendem a se

2L A Doutrina do Choque é um livro de 2007 escrito pela jornalista canadense Naomi Klein, que entre outras ideias,
argumenta que as crises no capitalismo sdo destinadas a criar estado de choque e confusdo social através de
desastres e/ou convulsdes, enquanto os governos expandem suas ferramentas de controle de massas e poder de
agenda, estabelecendo politicas controversas e questionaveis que de outra maneira ndo seriam aceitas.

22 Essa discusséo coloca diretamente o ouro em torno do choque nos precos do petréleo. A geografia econémica
do mundo esta lentamente mudando seus protagonistas. Desde o fim da Il Guerra Mundial, diversas na¢fes tém
desafiado a hegemonia norte-americana no papel de conducdo da geopolitica do mundo. Assim como o dolar
americano substituiu a libra esterlina ao longo do periodo entre 1919 até Bretton Woods em 1944 e grandes fluxos
de ouro migraram para 0s EUA nesse periodo, hoje, as reservas fisicas em toneladas métricas de ouro estéo
migrando para as nagdes credoras do mundo, dentro e fora dos canais de registro oficiais. O declinio do d6lar como
reserva mundial de valor se intensificou com a criagdo do euro em 2000, e acelerou-se com a crise de 2008 e a
descomunal injecdo de liquidez e expansdo monetaria feita pelo Federal Reserve no pds-crise, migrando o ouro
para a Suica e Russia. Com a ascensdo da China no comércio internacional, sua posi¢do de grande nacdo credora
esta sendo intensamente fortalecida pela aquisicdo de macicas reservas de ouro. As duas commodities mais
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proteger comprando este metal precioso, pois este, ao longo do tempo, funciona bem como
reserva de valor, protegendo o poder de compra durante a crise, quando em geral, a moeda se
desvaloriza (CHANCELLOR, 2001).

Além disso, os chogues nédo séo sentidos pelos agentes de forma homogénea, e seus
efeitos podem ser mais perversos para uns do que para outros, além do fato de que todos os
agentes envolvidos na negociagdo, seja de um bem ou de uma commodity qualquer, néo
dispdem de todas as informacbes necessarias para antecipar as proximas correcdes, e nem
possuem o mesmo nivel de informacéo entre eles, havendo frequentemente insider trading?,
ou seja, ha participantes do mercado que dispdem de informacdo privilegiada, e em geral,
quanto mais concentrado for o setor econémico, como é o caso do petroleo, mais provavel é
que isso ocorra (CHANCELLOR, 2001).

3.2.4 Risco ambiental

Toda a cadeia do petroleo, desde sua exploracdo até seu consumo final, é intensiva
em geracdo de CO,. Considerando as previsdes de consumo de hidrocarbonetos aos niveis
atuais e suas reservas provadas, e mesmo continuando nesse modelo de intensivo esgotamento
dos recursos naturais, a humanidade ainda queimaria combustiveis fdsseis por
aproximadamente meio século; entretanto, isso traz diversas implica¢des tanto para a qualidade
de vida como para qualidade do ar e da agua a que se tem acesso, além de todos 0s outros
aspectos relacionados a questdo ambiental tanto para a geracdo atual quanto para as geracoes
futuras (KLABIN, 2012).

Os niveis de poluicdo em grandes cidades ja afastam pessoas em direcdo aos
subdrbios, em busca de ar puro. Algumas metropoles estabeleceram sistemas de rodizio de
veiculos e pedagio urbano na tentativa de conter a concentracdo de poluentes além de tentar
dissuadir os usuarios de automdveis em sua incessante formacdo de congestionamentos com

todas as implicacgdes sociais, ambientais e psicossomaticas que eles possam conter. Toda uma

negociadas do mundo, ouro e petroleo, estdo intimamente relacionadas, e sua posse denota diretamente poder
financeiro-econdmico e politico-militar, sendo capazes de atravessar grandes periodos de crises preservando
riqueza.

23 0 Insider Trading ou a negociacdo de ativos com o uso de informagdes privilegiadas, proporciona ao seu
detentor grandes vantagens sobre os outros negociantes. No mercado de petr6leo a decisdo monocréatica de um
grande produtor como a Arébia Saudita de aumentar ou diminuir a quantidade de barris negociada nos mercados
mundiais pode afetar os pre¢os praticados em todo o setor. Esta foi uma das razBes para a brusca queda nos precos
do barril em 2020, apés desentendimentos sobre o nivel de produg¢do com outro grande player mundial, a RUssia.
Os outros ndo sabem da decisdo até que ela seja tomada, ou mesmo dias depois, afetando seus modelos de
precificagdo.
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agenda de sustentabilidade e de esfor¢os em dire¢cdo a uma economia de baixo carbono tem sido
apresentada tanto por proponentes de politicas publicas como por formadores de opinido e
agentes de mobilizacdo de massas (BRINCO, 2014).

Na industria de exploracdo do petrdleo, grandes acidentes ambientais ja foram
registrados, e a abordagem em relacéo a eles, com maior ou menor visibilidade, tende a afetar
a opinido publica e reforcar uma agenda mais ambientalmente sustentavel. Para citar alguns,
em 1978 houve um grande acidente ambiental com o vazamento do navio-petroleiro Amoco-
Cadiz na costa da Bretanha, na Franca, despejando uma imensa quantidade de 6leo sobre o mar
e causando morte e destruicdo da fauna e flora locais bem como da vida marinha, e em
sequéncia o choque do petréleo de 1979 foi deflagrado pela OPEP. Em 1989 houve outro
vazamento, este mais amplamente divulgado, quando o navio-petroleiro Exxon Valdez
encalhou na costa do Alaska, derramando mais de 40 milhdes de litros de 6leo, e em sequéncia
os encontros da ECO-92 no Rio de Janeiro. Ja o acidente acontecido em 20 de abril de 2010, a
explosédo da plataforma Deepwater Horizon no Golfo do México, nos EUA vazou 4,9 milhdes
de barris de 6leo — teve ampla e irrestrita cobertura — equipes internacionais de jornalistas,
cinegrafistas e reporteres noticiaram exaustivamente o desastre, e 0 video em tempo real feito
pelos engenheiros que tentavam conter o vazamento a centenas de metros de profundidade fez
muita gente se sentir como testemunha impotente de um crime?*. Parte dessa exposicao se deve
também a popularizacdo da internet — a rede mundial de computadores — que vem provocando
mudancas significativas na percepcao publica mundial quanto aos riscos inerentes a atividade
petroleira e despertando maior consciéncia ambiental e a necessidade de promover um
desenvolvimento sustentavel. Apos o acidente no Golfo do México, houve a criagdo de grandes
fundos de investimentos destinados a inibir e corrigir possiveis futuros incidentes, e também a
criacdo de diversas entidades de conservacdo ambiental (TERCEK; ADAMS, 2014).

Em 2019 também houve um grande vazamento que atingiu a costa nordeste e parte

da costa do sudeste do Brasil, atingindo praias importantes para o turismo e a pesca na regiéo,

24 A explosdo da plataforma de petréleo semi-submersivel Deepwater Horizon que pertence a Transocean e que
estava sendo operada pela BP, afundou em 22 de abril de 2010, depois de ficar dois dias em chamas. Uma grande
mancha de 6leo espalhou-se e chegou a costa da Louisiana e a outros estados. Na tragédia, 22 trabalhadores que
ficaram feridos, 11 faleceram e com o vazamento de 6leo, todo o habitat marinho da regido foi afetado, e s6 em
17 de julho de 2010 a BP afirmou ter conseguido estancar temporariamente o derrame de petréleo, depois de
instaladas novas valvulas que conseguiram travar o derrame. H& um filme homoénimo langado em 2016 estrelado
por Mark Wahlberg retratando a histéria do desastre. Vale ressaltar a importancia da historiografia para o
economista, e nesse sentido, destacar a relevancia documental de filmes e séries sobre os temas pesquisados, e
neste caso, foi anexada ao final deste trabalho uma lista de videos correlatos disponiveis na plataforma gratuita
YouTube. Além disso h& uma selecdo de 84 filmes relacionados ao tema petrdleo, que podem ter seus detalhes e
sinopses encontradas no seguinte hiperlink: https://www.imdb.com/list/Is076004151/.
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afetando principalmente estabelecimentos de maior vulnerabilidade socioecondmica®
(CAMARA et al., 2021). Um o6leo de caracteristicas semelhantes ao que é extraido na
Venezuela comecou a aparecer esparcadamente no litoral brasileiro, e ainda ndo ha investigagédo
conclusiva sobre suas causas e origem, apenas diferentes linhas de investigacdo (VIEIRA,
2021).

H& uma sutil légica impulso-resposta presente nesses acontecimentos — apos
grandes catastrofes, algumas acbes sdo tomadas no sentido de tentar atenuar os efeitos
decorrentes das tragédias ou de se aproveitar delas para auferir lucro financeiro ou poder de
agenda — e com a crise atual ndo foi diferente, apds o surgimento do Covid-19 (com todas as
suas implicacOes para o clima), logo veio a correcdo financeira com a queda nos precos do
petréleo. Para que haja mudancas na matriz energética mundial é preciso que as grandes na¢cdes
poluentes arquem com o0s custos de adotar fontes de energia renovavel de menor densidade
energética em detrimento de petréleo, do carvao e do gas natural — e para isso terdo que alterar
0 modo de vida da sociedade atual. Alteracdes na politica ambiental dos grandes consumidores
mundiais de petréleo como EUA, China e india, podem trazer instabilidade adicional aos
mercados de petréleo, afetando os precos tanto no curto e médio prazos quanto na tendéncia de

longo prazo.

25 O vazamento atingiu mais de 2 mil quilometros do litoral brasileiro, e as investigacdes levaram a suspeita que
tenha se originado do petroleiro Boubolina, de origem grega. Os primeiros registros ocorreram no fim de agosto
de 2019, e até 23 de outubro, a contaminacdo havia atingido mais de 200 localidades de varios municipios dos
nove estados da Regido Nordeste do Brasil. Um relatdrio da Marinha do Brasil estimou que mais de mil toneladas
de bleo haviam sido retiradas das praias nordestinas até o dia 21 de outubro. Segundo o Ministério Publico Federal
do Brasil (MPF), trata-se do maior desastre ambiental ja registrado no litoral brasileiro. Em 8 de outubro de 2019,
um relatorio da petrolifera brasileira Petrobras apontou que a substancia € uma mistura de 6éleos da VVenezuela, o
que ndo significa necessariamente que o pais seja o0 responsavel pelo desastre. O governo venezuelano rejeitou
qualquer ligagdo com o vazamento.
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4 MERCADOS DE DERIVATIVOS E EXPECTATIVA DOS AGENTES

Esta secdo tem por finalidade fazer uma breve discussdo a respeito da composi¢édo
e das caracteristicas dos mercados de derivativos além de examinar qual é a sua relevancia, que
tipos de contratos séo negociados e quais as expectativas dos agentes diante de um futuro
desconhecido, com atencdo voltada principalmente aos contratos futuros de petréleo, em
mercados operados principalmente por grandes operadores, municiados com poderosos

instrumentos financeiros e computacionais, além de sofisticados modelos de previsao.

4.1 Derivativos

Os agentes econdmicos estdo quase sempre tentando prever o comportamento
futuro dos ativos auferindo lucros em suas operacdes, essa € a natureza da sua a¢éo especulativa,
quer eles admitam isso ou ndo. Todo um arcabouco tedrico-metodolégico foi desenvolvido no
sentido de oferecer suporte a este tdo primitivo desejo humano, que é antecipar — ainda que por
um pequeno instante — a probabilidade da ocorréncia de fendmenos que ainda nao aconteceram,
apesar dos riscos inerentes a tal comportamento especulativo e a reacdo imediata de outros
agentes participantes do mesmo mercado que apostam contra a tendéncia, e.g. os fundos hedge
que operam vendidos quando muitos estdo comprados. Essa é a prevaléncia caracteristica do
mercado no curto prazo: todos jogam, e enquanto uns ganham outros perdem, ndo ha geracéao
de riqueza no sentido econémico — nenhum bem ou mercadoria adicional foi produzida, apenas
a boa e velha especulacéo: transferéncia de riqueza de uns para outros (CHANCELLOR, 2001;
GUNTHER, 2006).

Em sua tentativa de antecipar o comportamento futuro dos ativos e, a0 mesmo
tempo, atenuar os efeitos da volatilidade dos precos e 0s riscos inerentes a atividade comercial,
além de agregar maior diversificacdo, alavancagem e rentabilidade nos portfélios de
investimentos, passou-se a negociar contratos cujo valor deriva de algum ativo de referéncia,
os derivativos. Ao contrario do mercado a vista, que estabelece relacéo direta entre compradores
e vendedores e cujas operagdes sdo liquidadas imediatamente, na negociagdo de contratos de
derivativos as datas de vencimento sdo agendadas e a forma de liquidacdo do contrato tanto
pode se dar de forma fisica (e.g. petréleo, ouro, milho, soja), como também pode acontecer
apenas uma compensacdo financeira (SMARTTBOT, 2021). A seguir sdo apresentados 0s

principais tipos de contratos derivativos bem como algumas de suas caracteristicas.
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4.1.1 Mercado a termo

Segundo Abilio (2009), o mercado a termo possibilita a compra ou a venda de uma
determinada quantidade de ativos, a um preco fixo, para liquidacdo em determinada data futura
— é comprar a prazo quando ndo ha a totalidade dos recursos no momento da compra. As
negociagdes ocorrem entre as partes, que escolhem os prazos do contrato, podendo ser liquidado
a qualquer momento antes do vencimento pelo comprador. Toda transacao a termo requer um

depdsito de garantia, seja esta de cobertura ou margem.

4.1.2 Mercado de futuros

O mercado futuro representa um aperfeicoamento do mercado a termo, permitindo
a ambos 0s participantes de uma transacao reverter de forma automatica sua posi¢do, antes da
data de vencimento que s&o padronizadas juntamente com os lotes de quantidades. Cada uma
das partes envolvidas em um contrato no mercado futuro ndo se relaciona diretamente com a
outra parte do contrato, os ajustes sdo feitos diariamente e em geral sdo negociados em bolsa
ABILIO (2009).

4.1.3 Mercado de opcdes

Segundo Abilio (2009), € nesse mercado que sao negociados direitos de compra ou
venda de um lote de valores mobiliarios, com precos e prazos de exercicio preestabelecidos em
contrato. Por esses direitos, o titular de uma opcao de compra paga um prémio, podendo exercé-
los até a data de vencimento da mesma ou revendé-los no mercado. O titular de uma opcéo de
venda também paga um prémio e pode exercer sua op¢do apenas na data do vencimento; ou

pode revendé-la no mercado durante o periodo de validade da opgé&o.

4.1.4 Operagdes de swap

Segundo a B3 (2021), os contratos de swap sdo negociados em ambiente de balcéo
organizado. Essas operacOes realizam a troca de fluxo de caixa, tendo como base a comparacgéo
da rentabilidade entre dois indexadores. Dessa forma, o agente assume as duas posigdes —
comprada em um indexador e vendida em outro. O retorno do participante ocorre quando o

indexador em que se assumiu a posi¢do comprada (vendida) for superior ao retorno da posicéo
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vendida (comprada). As operagOes podem ter o seu valor inicial corrigido por diversos
indexadores. No Brasil podem ser utilizados indices de inflacdo (IPCA e IGP-M) ou de acdes
(Ibovespa e IBrX); taxas de juro (CDI, pré-fixada, Selic e TILP) ou de taxa de cambio (dolar,

euro e iene).

4.2 Os Agentes Econdmicos Diante de Crises

O mercado de capitais é utilizado basicamente para duas finalidades pelos
investidores: aumento de capital e preservagéo de patrimonio. Durante as crises econdmicas,
em geral, parte dos investidores realiza suas perdas, vendendo seus ativos e saindo do mercado.
Por outro lado, os titulos que rapidamente perdem seu valor sdo comprados por outros
investidores, em geral grandes investidores (e.g. J.P. Morgan a partir da experiéncia da Crise
de 1907, comprou grandes lotes de agdes enquanto muitos estavam vendendo durante o panico
de 1929). Tanto no mercado real quanto no mercado financeiro, para haver negécios, tem de
haver compradores e vendedores, o que ocorre de fato é que o medo faz os investidores se
desfazerem dos seus papéis?®. Do lado das empresas, elas buscam o mercado de capitais de
forma a buscar recursos destinados a financiar suas atividades, captando recursos para maiores
investimentos, alavancando suas operacdes a taxas inferiores as praticadas por bancos
comerciais. A forma que as empresas operacionalizam essa captacao é através da emissdo de
acoes e titulos de divida, em troca de participacdo acionaria e remuneracdo (CHANCELLOR,
2001).

Durante as crises, os investidores procuram vender seus papéis para preservar seu
capital, enquanto os especuladores tendem a comprar para lucrar com a recuperagéo, e 0
governo tem de decidir se intervém na economia ou se deixa 0s mercados se autorregularem e
as empresas perderem valor de mercado, passando a ter mais dificuldade de financiamentos,
pagamento de insumos, haveres financeiros e demais compromissos. Em geral, quem tem

acesso a recursos, tende a se proteger em ativos menos expostos a crise, e 0 ouro é em geral, 0

26 O comportamento de manada adquiriu alguns acrdsticos: do estrategista de marketing Dan Herman, incorporou
0 uso do FOMO (Fear of missing out), expressdo que retrata 0 comportamento tipico dos investidores, com medo
de ficar de fora e de perder grandes oportunidades, retroalimentando um ciclo altista. E de Margaret Thatcher
absorveu o TINA (There is no alternative), indicando que ndo ha atratividade na renda fixa que justifique o
investidor manter seus recursos em investimentos ditos “seguros” — é preciso se arriscar em renda variavel. Ha
também a ilusdo de que “Dessa vez € diferente” — um delirio otimista que leva os investidores a aportar em ativos
esperando eles subirem mesmo com os fundamentos indicando o contrario; esse comportamento geralmente
aparece ap0s uma grande perda, e jogadores inveterados e compulsivos tendem a apostar novamente na esperanga
de recuperar o que perderam.
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ativo mais demandado para preservacdo de capital. Durante a crise do Covid-19, o ouro nao sé
recuperou seu prego anterior ao crash como iniciou um forte movimento de alta como pode ser

visto no Grafico 10.

Grafico 10 — Prego do Ouro por onga-troy em US$ de 2019 a 2021
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Elaborado pelo autor.

Pode-se perceber como as expectativas agem sobre os agentes econdémicos, ndo sé
quanto a formacédo de precos, mas quanto ao comportamento da economia como um todo. Se
ha expectativa de inflacdo, por exemplo, os agentes tendem a se desfazer de moeda e procurar
ativos mais seguros, ou quando ha expectativas de crises climaticas e ambientais, os precos dos
alimentos tendem a subir, pois também estes sofrem os efeitos da especulacdo. O mercado
imobiliario e de titulos publicos também sdo alvos de especulacdo durante as crises, pois
imagina-se que o governo tem maior capacidade de pagamento do que as empresas € que 0S
imoveis tendem a preservar seu valor ja que se tratam de um percentual significante do
patrimdnio das familias. Assim ocorreu com o0s contratos futuros de petréleo: dadas as
incertezas quanto a pandemia, muitos agentes (inclusive um grande fundo ETF) decidiram se
desfazer de seus contratos e iniciaram um processo de venda. Quando grandes lotes de ativos
séo colocados a venda, isso € feito em tranches (ou partes), para ndo afetar o preco bruscamente.
Entretanto rob6s de negociagdo de ativos de alta frequéncia, seguindo modelos pré-
determinados, seguiram as negociacGes de seus proprios papéis, além de forcarem novas

operacgdes de compra e venda, acelerando a espiral descendente dos precos.
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4.3 Os contratos futuros do petroleo WTI

Os contratos futuros sdo instrumentos do mercado financeiro que se tornaram
essenciais para mitigar o risco na compra e venda de commodities, cujo preco pode flutuar
muito entre a data da negociacao e a data da entrega do produto. Por sua excelente liquidez e
transparéncia de precos, o contrato é utilizado como principal referéncia internacional de
precificacdo. Os primeiros contratos futuros de petroleo bruto foram negociados em 1983, com
a Chicago Board of Trade (CBOT) e a New York Mercantile Exchange (Nymex), que se
consolidou como preferencial (NYMEX, 2021).

Ainda segundo a propria NYMEX (2021), o petréleo bruto tornou-se a commodity
mais negociada do mundo, e o contrato futuro de petréleo leve doce da NYMEX se tornou a
forma mais liquida do mundo para a negociacao de petrdleo bruto, bem como o contrato futuro
de maior volume do mundo para negociacdo de uma commodity fisica. O gerenciamento de
risco adicional e oportunidades de negociacdo séo oferecidos por meio de opgdes sobre o
contrato de futuros; op¢bes de propagacdo de calendario; opcbes de crack spread sobre o
diferencial de precos de futuros de 6leo para aquecimento e de petréleo bruto e de gasolina e
de petréleo bruto; e opcdes de preco médio.

O contrato futuro de petréleo WTI é comercializado em unidades de 1.000 barris, e
0 ponto de entrega é Cushing, Oklahoma, que também € acessivel aos mercados spot
internacionais por meio de dutos. O contrato preveé a entrega de diversos tipos de petréleo bruto
nacional e internacional comercializado internacionalmente e atende as diversas necessidades
do mercado fisico. Por isso, a NYMEX, que oferece uma grande variedade de alternativas para
a negociacdo desses contratos, desempenha um papel essencial para a movimentagdo do
mercado mundial de commodities, cujo preco negociado acaba se tornando a referéncia para
outras negociacdes ao redor do mundo. A maior parte dos contratos futuros negociados néo é
entregue fisicamente, e os especuladores preferem a compensagéo financeira.

Os derivativos, como um todo, desempenham uma func¢do vital nos mercados
financeiros integrados, permitindo as empresas fazer um hedge para sua exposi¢ao ao risco e
aumentar a producdo. Também fomentaram o surgimento de grandes fundos hedge para
distribuir produtos financeiros destinados ao controle de risco por parte de investidores, mas
que também permitem a aposta pura e simples por parte de especuladores. Alguns eventos

recentes tém suas origens na extrema negociacgao de derivativos, como as perdas bilionérias do



49

Quantum Fund e do LTCM?, dois grandes fundos hedge, durante a crise da Russia de 1998, e
mais recentemente, a faléncia dos bancos Lehman Brothers e Merrill Lynch, a compra do banco
Bear Sterns e da seguradora AIG, das empresas Fannie Mae e Freddie Mac, todos ocorridos na
esteira da crise com os derivativos imobiliarios dos EUA em 2008 (CHANCELLOR, 2001;
PAULSON JR, 2010).

Os contratos futuros de petroleo influenciam e sdo influenciados pelo preco
presente e pela memdria inflacionaria embutida nos precos de negocia¢do do ativo. Na
composicao do preco estdo todos os fatores que o afetam, desde a demanda pelo ativo quanto
sua oferta, e nele sdo incorporadas as expectativas dos agentes quanto ao futuro dos pregos. Se
0s agentes esperam que o contrato véa subir, eles ficam comprados, e se acham que o pre¢o do
ativo vai cair, eles entram vendidos. Seguindo a l6gica do cisne negro, muitos agentes viam o
mercado acionario e de commodities como um todo em niveis elevados antes da pandemia,
muitos sabiam que 0s pre¢os estavam altos e muitos estavam alavancados e sobrecomprados.
Quando o mercado esta subindo, muitos acreditam que ele v& subir continuamente, mas quando

vem a correcdo, o dinheiro muda de méos.

27 Mesmo respeitados personagens no mundo das financas néo estdo isentos de algum revés diante das incertezas,
e a histdria do fundo LTCM — Long Term Capital Management — é prova desta afirmacéo. Dois génios do mercado
se uniram na fundagdo do LTCM. Myron Scholes e Robert Merton estavam por tras da férmula Black-Scholes,
com participacdo também de Fischer Black. Juntos, Scholes e Merton fundaram o LTCM para, entre outras coisas,
aplicar a teoria que Ihes rendeu o prémio Nobel de economia de 1997, o0 modelo Black-Scholes. A férmula de
precificacdo de opgles traz o preco justo de uma opgao de compra europeia a partir dos pardmetros: preco atual
do ativo objeto, prego de exercicio, volatilidade, taxa livre de risco e tempo até o vencimento da opgao. O talento
da equipe colocou o LTCM como um dos fundos mais respeitados do mundo, e nos primeiros anos renderam ao
fundo uma taxa de retorno anual proxima de 40%. A ascensdo do LTCM foi tdo espetacular quanto sua queda. A
ruina veio em 1998, com a crise russa. Diante da ameaca, o fundo foi obrigado a liquidar suas posi¢des e provocou
uma avalanche no mercado de crédito com perdas bilionarias.
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50 CONTEXTO EPIDEMIOLOGICO

Ao longo da historia da humanidade, diversos surtos endémicos acometeram as
diversas populacdes que se espalharam sobre a superficie da terra. Dos registros historicos,
desde a antiguidade ha relatos de contaminagdes que se espalharam por vilas, cidade e paises
inteiros. Mais recentemente, em meados de 2019, o mundo foi acometido por um surto de uma
doenca chamada popularmente de Covid-19, que tem trazido consequéncias desastrosas nao
apenas no ambito da economia, mas em todos os aspectos da vida humana. Em um estudo

recente, foram divulgadas as maiores pandemias e sua letalidade, como visto na Tabela 5.

Tabela 5 — Grandes pandemias e sua letalidade

Pandemia Agente Mortes
Peste Bubbnica Bactéria 200 milhdes
Variola Virus 350 milhdes
Colera Bactéria 40 milhdes
HIN1 Virus 50 milhdes
HIV/AIDS Virus 32 milhdes
SARS Virus 813 pessoas
MERS Virus 912 pessoas
Covid-19 Virus 4,2 milhGes

Fonte: BBC

Elaborada pelo autor

Dentre as pandemias citadas, vale ressaltar que o HLIN1 é uma variacdo do virus
influenza e ficou popularmente conhecido como gripe suina, e que assim como SARS, MERS

e Covid-19 causam sindromes respiratorias agudas.

5.1 A Pandemia de Covid-19

Essa pandemia é uma disseminacdo mundial da doenca respiratoria aguda Covid-
19 causada pelo SARS-Cov-2, um virus que teve seu primeiro caso registrado em dezembro de
2019 em Wuhan na China. Em 20 de janeiro de 2020, a Organiza¢do Mundial da Saiude (OMS)
classificou o surto como Emergéncia de Satde Publica de Ambito Internacional e, em 11 de
margo de 2020, como pandemia. Em agosto de 2021, mais de 200 milhdes de casos haviam
sido confirmados em 192 paises e territorios, com mais de 4 milhes de mortes atribuidas a
doenca, tornando-se uma das pandemias mais mortais da historia (WIKIPEDIA, 2021).

Como medida preventiva quanto a disseminagdo do virus, os governos mundiais
decretaram medidas de restri¢do a circulacéo e ao contato humano de diferentes intensidades,

como quarentenas, lockdown, isolamento social, uso de mascaras, entre outras. Tal conjunto de
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medidas afetou drasticamente a economia em todos os setores, desde pequenos comerciantes
até grandes fabricas. Além disso, familias inteiras foram restritas de transitar com toque de
recolher em alguns lugares e impedidas de buscar seu sustento. Nas escolas e faculdades as
aulas foram suspensas, e hospitais de campanha tiveram que ser construidos aceleradamente, a
maioria dos voos nacionais e internacionais foram cancelados, cruzeiros maritimos tiveram que
confinar seus passageiros e tripulantes durante meses, shopping centers foram impedidos de
funcionar, acumulando grandes prejuizos para o comércio em geral. Algumas linhas de
producdo continuaram a funcionar, mas em pouco tempo o0s estogques estavam completamente
desregulados, e para um mundo que havia incorporado um modo de producgéo just-in-time, a
falta de insumos em determinados setores foi decisiva para o fechamento de muitas inddstrias,
bem como a deflagracdo de férias trabalhistas, ado¢édo de escalas reduzidas e muitas demissoes
foram feitas ao redor do mundo, gerando desemprego e desesperanca. Além disso, 0s governos
decidiram adotar medidas contra-ciclicas (na tentativa de preservar os niveis de consumo e
subsisténcia de seus cidaddos), a semelhanca de 2008, e passaram a distribuir dinheiro para as
familias e subsidios para as empresas enquanto se buscava a vacina para conter a pandemia
(Helicopter Money e Quantitative Easing).

Diante da letalidade do virus e de sua capacidade de reproducdo, bem como de seu
poder de alcance mundial, diversos esforcos foram iniciados no sentido de descobrir uma
solucdo para a contaminagdo. Governos e universidades, laboratérios e institutos de pesquisa
cientifica deflagaram uma corrida tecnoldgica atuando em duas frentes principais: enguanto
parte dos cientistas e pesquisadores estavam em busca de desenvolver uma cura para a doenca
outros estavam buscando desenvolver uma vacina, que atuasse de forma a conter a a¢do do
virus mortal. Para monitorar a disseminagdo do virus, tanto eram utilizadas as estatisticas de
hospitais e postos de atendimento e enviadas para a OMS, quanto foram realizados exames
periddicos de contaminacéo.

Em geral, vacinas levam algum tempo para serem desenvolvidas, e € necessario que
se realizem diversos testes de eficiéncia em grupos de controle e posterior consolidacdo de
resultados antes de sua aplicacdo em larga escala, mas no caso da Covid-19, os pesquisadores
utilizaram tecnologias de outras vacinas na tentativa de acelerar o processo de pesquisa diante
da gravidade da situacdo. Houve ainda um debate sobre propriedade intelectual e quebra de
patentes, e a ddvida era se em nome de um bem maior, 0s responsaveis pela vacina que fosse
descoberta primeiro fariam transferéncia de tecnologia permitindo aos demais paises produzir

mais vacinas e consequentemente acelerando o processo de imunizagéo.
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A partir da descoberta de vacinas, e comprovacdes de sua eficacia, inicia-se o
processo de producdo em escala, que demanda instalacbes apropriadas, profissionais
capacitados e a disponibilidade de insumos, e esse tem sido um desafio na universalizacdo do
acesso a vacina e na tentativa de alcancar a imunidade de rebanho, quando a maior parte da
populacédo esteja vacinada, restringindo a disseminacao do virus. Outros problemas estruturais
como a falta de instalagdes propicias a programas de vacinacdo em massa, de estruturas de
resfriamento para conservacéao das vacinas, até questdes mais simples como agulhas e seringas
para realizar a aplicacao.

A sua maneira, em medidas e intensidades distintas, os governos mundiais tém
lidado com a pandemia e tentado vacinar sua populagdo e lidar com toda a situacdo da
pandemia. As principais vacinas desenvolvidas e adotadas pelos paises sdo: a Sputnik V da
Russia, a vacina da BioNTech/Pfizer a vacina da Oxford/AstraZeneca, a vacina da

Janssen/Johnson&Hohnson e a Sinovac da China.

5.2 Repercussdo nos Precos e nos Mercados

As medidas de contencdo de circulacdo de pessoas e mercadorias afetaram
profundamente as cadeias produtoras e a economia mundial, com graves repercussoes
principalmente para nagdes com menor capacidade de enfrentamento das restri¢es. A grande
dificuldade foi logo sentida nas cadeias de suprimentos, deflagrando efeito cascata de
desabastecimento das cadeias produtivas, da falta de insumos e do consequente aumento nos
precos destes (desde alimentos até microchips), gerando diversos gargalos de producédo, tendo
sido inclusive chamado de coronacrash, devido aos desastrosos efeitos econdmicos da
pandemia de Covid-19.

O principal setor econémico afetado foi 0 de comércio e servicos, principalmente o
setor de turismo e hoteleiro. Houve reducdo no consumo de combustiveis, no setor de calgados
e vestuario onde os consumidores tém preferéncia por compra em lojas fisicas, no setor de
eventos, no setor de bares e restaurantes, nas academias de gindstica, o setor de aviagdo foi
praticamente fechado, viagens foram proibidas, e as escolas e faculdades, que demandam
grande circulacdo de pessoas, tiveram as aulas suspensas num primeiro momento e adaptadas
para videoconferéncias posteriormente. Além disso, a maioria dos Vv00s nacionais e
internacionais foram cancelados, cruzeiros maritimos tiveram que confinar seus passageiros e
tripulantes durante meses, shoppings centers, parques tematicos, praias e pracas também

sofreram restrigcdes. As lajes corporativas foram afetadas, bem como o setor imobiliario como
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um todo, houve procura por imdveis fora dos grandes centros e subiu a vacancia, devolucao e
cancelamento de contratos de lojas e de prédios comerciais.

Mantiveram-se estaveis durante a pandemia setores que, por suas caracteristicas
sazonais e de mais longo prazo de maturacdo, ndo estdo tdo expostos as oscilacdes de curto
prazo, principalmente o setor de producdo agricola, em parte porque o processo de plantio e
colheita ttm maior intervalo de um ciclo para o outro como também por ser baixo intensivo de
méo-de-obra. Qutro setor que é possivel considerar que tenha mantido estaveis as suas
atividades € o setor de construcao civil, seja por adotar medidas de prevencgédo ou por ter prazos
de entrega mais longos. Apesar de nesse setor terem sido estendidos os prazos, empresas foram
beneficiadas inclusive na demanda por construcdo de hospitais de campanha, que tiveram que
ser construidos aceleradamente, além de no setor como um todo, que também se manteve em
atividade. No mercado de trabalho como um todo, pessoas que se encaixavam em grupos de
risco tiveram que ser substituidas por novos contratados, em setores que permaneceram
funcionando, enquanto algumas empresas e inddstrias tiveram que demitir todo o quadro de
funcionarios.

Aumentaram as vendas no setor de e-commerce, com muitas pessoas fazendo sua
primeira compra on-line em 2020. A parte de servicos de entrega em domicilio, servicos de
logistica local e regional, setor de alimentos e bebidas, papel e celulose, pelo aumento da
demanda por empacotamento, principalmente plasticos e embalagens. Além desses, houve
também uma aceleracdo do processo de financial deepening, um aumento da oferta de servicos
financeiros com a inclusdo digital e financeirizacdo das camadas mais jovens e de menor poder
aquisitivo, bem como a popularizacdo dos mercados de capitais e de renda variavel, setor de
materiais de limpeza, alcool e desinfetantes, méascaras e respiradores.

Devido ao fato de as pessoas estarem mais tempo em casa, além das medidas
adotadas pelas empresas, promovendo o trabalho em casa (home office), 0s niveis de consumo
de energia elétrica residencial aumentaram, bem como o consumo de internet e streaming e
entretenimento, jogos virtuais, lojas de moveis e decoragdo bem como de vendas materiais de
construcdo e reforma. Tambeém setores de armazenagem e galpdes se beneficiaram, além de
empresas de educacdo online, aplicativos, redes sociais, hospedagens de sites, fintechs,
plataformas digitais, criptomoedas, empresas de seguranca eletronica e plataformas de trabalho
remoto. O panico nos mercados financeiros se alastrou a partir da segunda-feira 24 de fevereiro
de 2020. O Gréfico 11 apresenta a brusca mudanca de tendéncia e o violento mergulho dos

precos do indice industrial Dow Jones, referéncia nos mercados mundiais.
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Gréfico 11 — Variagdo do indice Dow Jones em US$ de 2019 a 2021
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O nivel de incerteza dos agentes quanto aos possiveis desdobramentos da pandemia
de Covid-19 era evidente, e os efeitos foram se espalhando pelos mercados mundiais. O Gréfico

12 apresenta 0 mesmo efeito no indice S&P 500.

Gréfico 12 — Variagdo do indice S&P 500 em US$ de 2019 a 2021
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Os contratos futuros de petréleo WTI, que s&o o principal objeto deste estudo,
vinham em uma tendéncia lateral, variando entre 50 e 65 dolares o barril durante todo o ano de
2019. Em 24 de fevereiro de 2020 eles perderam o ultimo ponto de suporte, iniciando seu
profundo mergulho, sendo negociado a precos negativos em 20 de abril de 2020, como pode

ser observado no Grafico 13.

Grafico 13 — Variagdo nos precos dos contratos futuros de petréleo WTI em US$ de 2019 a 2021
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Diante de todo o cenario, era extremamente dificil prever qualquer tendéncia futura.
No sentido dos precos, todas as referéncias passadas estavam perdidas, e nenhum modelo por
mais sofisticado que fosse havia sido capaz de prever o estado de panico e a repercussao nos
precos e nos mercados naqueles dias. Em alguns lugares devido aos baixos niveis de estoques
de mercadorias e da falta de reposicdo por parte dos fornecedores, passou-se a restringir a
producdo e as vendas, ao mesmo tempo, a midia e os jornais noticiavam a velocidade de
disseminacdo da pandemia junto com os numeros de mortos, espalhando medo e terror na
populacdo, além de informacdes imprecisas e desencontradas. Quem podia proteger seus
recursos migrou para ativos como 0 ouro e para bitcoin, que serviram como reserva durante

toda a pandemia como pode ser observado no Grafico 14.
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Gréafico 14 — Comparacéo entre Ouro, Bitcoin e Petréleo WTI em US$ em 2020
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Além das severas medidas de restricdo a circulacdo, dos tragicos fechamentos no
comeércio e no setor de servicos, das inimeras pessoas acometidas de ansiedade, depressao e
panico durante a pandemia, ha ainda outras questfes na relacao petréleo-pandemia. Diante dos
efeitos da pandemia e da possibilidade de redu¢do no consumo mundial de derivados de
petroleo, em 8 de marco de 2020 a Arébia Saudita reduziu de forma unilateral o preco de venda
da commodity apds negociacdes fracassadas com a Russia. O impasse se deu pelo fato de a
Rassia se recusar a diminuir sua producado, levando a Arabia Saudita a reduzir fortemente o
valor do barril, quando a Rdssia decidiu reduzir em 10% sua producéo.

Esse descompasso entre o0 excesso de oferta de petréleo em um contexto de
demanda reduzida afetou drasticamente os estoques, congestionando o setor. Muito petréleo
estava sendo produzido, sem capacidade de estocagem, e como o petréleo € um dos poucos
contratos futuros onde a entrega tem que ser fisica, os pregos dos contratos futuros de petréleo,
principalmente WTI cairam fortemente, sendo negociados a valores negativos, com muitos
investidores se desfazendo dos seus papeis por entenderem que ndo seriam capazes de estocar
o0 petréleo que receberiam pelos contratos em que estavam comprados e passaram a se desfazer
desses papéis a pre¢os cada vez menores.

A mudanca no panorama mundial dos precos do petroleo no presente século foi
pautada por diversas mudancas na participacdo dos atores internacionais. Se por um lado Brasil

e EUA descobriram novas fontes energéticas com o shale gas e o pre-sal, por outro China e
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india aceleraram seu processo de abertura comercial, industrializacio e desenvolvimento,
demandando cada vez mais combustiveis fosseis. Por sua vez, os grandes produtores mundiais,
OPEP e Rdssia, buscaram nao apenas manter sua hegemonia nesse mercado tdo complexo,
como aumentar seu market share. O ddlar como reserva de valor mundial tem se enfraquecido
nos ultimos anos, levando os investidores a migrarem para ativos reais (Bolsa, Imdveis, Euro,
Ouro e Commodities) como meio de se proteger da inflacdo. Essa é a grande questdo em torno
dos precos do petréleo — dada a sua importancia nas cadeias produtivas, alteracbes nos seus
precos podem desencadear reacdes em cascata, contaminando os precos dos demais ativos e
produtos. Apesar das recentes descobertas, nos ultimos 10 anos os investimentos no setor estéo
estritamente baixos, em virtude das politicas de reducdo de carbono, inclusive com previsfes
de carbono zero em 2050. Em um cenario de tantas incertezas, com as taxas de juros baixas ao
redor do mundo, com o aumento do déficit publico americano, a ingestdo de liquidez nos
mercados mundiais, essa oscilagdo nos precos do barril de petroleo teve, diferentemente das
crises que a antecederam, um duplo choque, tanto na demanda quanto na oferta (KYNGE,
2007).

O grande panorama mundial para o petroleo esta em constante mudanca, e enquanto
as grandes nacGes do Ocidente buscam medidas voltadas a conter as mudancas climaticas e
diminuir os riscos ambientais, as nagdes mais ao Oriente tém outras prioridades na sua agenda
econdmica. A guerra de precos praticada em 2020 entre Arabia Saudita e RUssia, paises
extremamente dependentes da exportacao de petréleo, ndo apresenta indicios de arrefecimento
da producdo e do consumo no curto prazo, os estoques formados pelas grandes nagdes do
mundo sinalizaram aos paises produtores que tdo logo a circulacdo e as atividades estejam
voltando a normalidade, os niveis de demanda devam retornar aos registrados no pré-crise da
Covid-19. Além disso, a ascensdo econdmica e consequentemente a demanda por petréleo da
india e da China parecem indicar a permanéncia de um ambiente de incertezas quanto aos

precos do mineral?®,

28 A ascensdo econdmica da China e da India ndo é trivial: as duas poténcias emergentes tém esse processo iniciado
por volta dos anos 1990 e atingem significativas taxas de crescimento econdmico por varios anos seguidos durante
a década de 2000. Além disso, a populacdo somada das duas nacdes equivale a 2/3 dos habitantes da terra, e dentro
desse processo de crescimento estd a constante necessidade da elevagdo do padrdo de vida e de consumo deste
contingente, com uma crescente demanda por bens e servicos. Com uma maior industrializacdo e urbanizacéo
desses paises, aumentam as press@es internas por melhorias no mercado de trabalho, e do ponto de vista da saide
h&d um aumento de demanda por melhorias na qualidade de vida e maior acesso a itens essenciais como
alimentacdo, saude e educacdo. Soma-se a isso o fato de serem duas grandes importadoras de insumos: alimentos,
minerais e petr6leo. A entrada da China na OMC em 2001 atenuou o foco de investigacGes internacionais sobre o
pais, inserindo 1,3 bilhdes de pessoas no mercado consumidor mundial. Ademais, logo no inicio do século XXI,
h& uma retomada da presenca da Russia na geopolitica mundial, outro grande produtor energético mundial, que
ndo reconhecendo mais nos EUA ou na Unido Europeia a posicdo de lideranga no equilibrio de forgas
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A Republica Popular da China esta no epicentro para entender esse crash nos pregos
do petroleo: como maior consumidor mundial de muitas commodities, a mudanca no panorama
demogréafico chinés pode ajudar a compreender a maior parte das transformacdes ocorridas no
mundo no presente século. A ascensdo do pais como poténcia econdmica mundial e a ameaca
a hegemonia norte-americana deflagrou alguns entraves diplomatico-comerciais entre as duas
nagbes. Questdes como propriedade intelectual, poderio bélico-militar, transferéncia de
tecnologia e respeito aos direitos humanos e conservacdo ambiental sdo levantados nas
discussbes. A alta demanda por commodities impacta no nivel de pregos praticados pelos
diversos paises. Um periodo de forte crescimento econémico conhecido como superciclo das
commaodities se estende de 2000 a 2008, evento que impulsionou a industria chinesa, demandou
a migracdo de mais de 300 milhGes de habitantes dos campos para as cidades, impulsionou a
formacéo de uma classe média do tamanho da populacao do Brasil e uma classe rica do tamanho
da populagédo da Alemanha - produziu um crescimento educacional e cultural acelerado,
formando jovens engenheiros aos milhares todos os anos - inclusive novas cidades tiveram que
ser construidas, com novos portos, aeroportos, estradas e edificios, e besuntando todo esse
processo uma demanda extremamente alta por petrdleo cru e refinado, e por ndo ter reservas
naturais suficientes para abastecer seu mercado interno, o pais se viu forgado a construir grandes
reservatorios SPR tanto de superficie quanto subterraneos?®, como as que possuem outras
superpoténcias (KYNGE, 2007).

5.3 O cenario poés-crise

Com a descoberta de vacinas para o Covid-19, o inicio da producdo em larga escala
e diversas campanhas de vacinacdo ao redor do mundo, as economias mundiais ddo fortes sinais
de recuperacdo. Os EUA preveem um crescimento para 2021 da ordem de 7% enquanto a China
projeta 9% de crescimento. A Arébia Saudita e a Russia entraram em acordo para acompanhar
de perto a demanda por petrdleo durante a retomada, buscando impedir novos descompassos

entre oferta e demanda mundial. Essa recuperagdo nos precos pode ser vista no Gréfico 15.

internacionais, reinicia o processo de influéncia estratégica nos paises da antiga Unido Soviética, que também sdo
dotados de recursos naturais significativos.

29 Esta informagdo néo é totalmente divulgada, e durante a pesquisa para este trabalho o tema apareceu em alguns
sites especificos e com informac8es vagas e envoltas em segredo industrial ja que se trata de reserva estratégica.
O que o governo divulga oficialmente ja é de grandes proporcdes (como tudo que se refere a China), e pode garantir
uma subsisténcia sem abastecimento externo durante uma longa crise, pelo menos para manter servigos e
instalagBes essenciais.
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Gréfico 15 — Variacao nos precos dos contratos futuros de petréleo WTI em US$ de 2020 a 2021
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Fonte: TradingView
Elaborado pelo autor.

O mundo ensaia um novo movimento, com a abertura parcial de estabelecimentos
comerciais, fabricas e espacos de lazer, na esperanca de que o pior ja passou. Os agentes
econdmicos parecem estar otimistas com uma retomada econdmica mundial pautada por
medidas de controle sanitéarios e vacinacdo em massa por um lado e em estimulos monetérios e
fiscais por outro lado. A partir do crash, os precos do petréleo iniciaram um ciclo de alta até
atingir novamente a casa dos 60 ddlares por barril, aproximadamente um ano apds 0s precos
terem ficado negativos.

A grande questdo por trds dos precos do petréleo é a inflacdo decorrente ou
implicita. Aumentos no preco do barril afetam os precos dos fretes, que aumentam 0s custos
dos demais insumos, provocando aumentos nos custos de producéo e fabricacdo, afetando os
precos de mercadorias e de servigos. Desde 2009, apos a crise do subprime, as expectativas de
inflacdo futura de 5 anos para os EUA parecem altamente correlacionadas com o preco a vista

do petréleo WTI como pode ser observado no Grafico 16.
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Gréafico 16 — Variacdo nos precos dos contratos futuros de petroleo WTI em USS$ por barril
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Elaborado pelo autor.

Segundo o Federal Reserve (2021), a taxa a termo de 5 e 5 anos visa capturar a
previsdo média de 5 anos do mercado de titulos de inflacdo a partir de 5 anos, e qualquer coisa
que talvez afetasse a economia pelos préximos 5 anos nao deveria ser fator de destaque em uma
previsdo de longo prazo feita em 5 anos a partir de agora. Uma das possibilidades para o preco
contemporaneo do petréleo se correlacionar tdo fortemente com a taxa de inflagcdo de longo
prazo (que &, ou deveria ser, ancorada pela politica monetaria e fiscal), é que, como o estoque
de petréleo é um ativo, seu preco provavelmente incluird um elemento prospectivo. Se as
expectativas de longo prazo para o crescimento mundial enfraquecessem, o valor desse ativo
deveria cair. No caso de uma previsao de longo prazo de baixo crescimento, baixas taxas de
juros e baixa inflacdo, os investidores passariam entdo dos titulos do setor privado para ativos
seguros, como os titulos do Tesouro dos EUA. Nesse caso, o valor do estoque de petréleo
diminuiria junto com a inflacdo esperada. Se por outro lado, as expectativas de longo prazo para
0 crescimento mundial se fortalecerem, o valor do ativo tende a subir juntamente com a
expectativa de inflagéo.

Em um estudo recente (KILIAN; ZHOU, 2020), confirmaram que choques nos
precos da gasolina podem de fato influenciar as expectativas de inflacdo das familias, com
varios episodios desse tipo desde 1990. Em particular, 0 aumento nas expectativas de inflagcdo

das familias entre 2009 e 2013 é quase inteiramente explicado por um grande aumento nos
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precos da gasolina. No entanto, em média, 0s choques nos pregos da gasolina respondem por
apenas 39% da variagdo nas expectativas de inflagdo das familias desde 1981.
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6 MODELO ECONOMETRICO

A partir da base de dados dos precos de fechamento das cotacGes didrias dos
contratos futuros de 6leo cru do tipo WTI, esta sec¢do busca estimar um modelo simplificado de
previsdo dos precos utilizando o modelo de vetores autorregressivos (VAR). Diversos modelos
ja foram desenvolvidos por meio desta metodologia, e entre eles estdo Machado et al. (2008)
que estimaram um modelo de projecdo da demanda mundial de petroleo e gas em funcéo da
renda mundial (PIB). O periodo escolhido para a analise se estende de 2009 a 2019, e a razédo
para escolha desse periodo é que 0 mesmo se encontra no intervalo entre os dois grandes
colapsos financeiros do presente século: o crash de 2008 e o crash do Covid-19.

Considerando a seguinte equacéo:
Yt =C+ ¢Yt—1 + Et

Onde a variavel dependente, Y; representa um processo estocastico, ou seja, uma
varidvel aleatoria cuja ocorréncia esta sujeita ao comportamento das variaveis explicativas, que
por sua vez sofrem a influéncia dos valores da prépria variavel em periodos anteriores; esta
variavel dependente esta condicionada a conjuncéo de um valor constante C, representando um
intercepto (parametro desconhecido do modelo — a ser estimado), um valor @, representado o
declive (a ser estimado) e um termo de erro aleatorio ou estocastico — onde se incluem as
influéncias no comportamento da variavel dependente que ndo podem ser explicadas
linearmente pelo comportamento da variavel explicativa. Sendo um processo autorregressivo,
e dado que o termo de erro ou residuo &, é iid~N(0,5?), é necessario estabelecer restrices
sobre a série temporal, para que se possa estima-la.

Um importante fator a ser testado na série temporal é a estacionaridade. Uma série
temporal é dita estacionaria quando ela se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor de uma
média constante, refletindo alguma forma de equilibrio estavel. Para verificacdo da
estacionaridade de uma série temporal, recorre-se ao conceito de Raiz Unitaria, sendo o de
Dickey-Fuller um dos mais utilizados. Se a série for ndo-estacionaria, é preciso diferenciar a
série tantas vezes quantas forem necessarias até estacionariza-la, quando os termos de erro
forem ruido branco, com variéncia constante e ndo-correlacionados.

Na tentativa de descrever o comportamento de uma serie temporal, decompGe-se a
série original em componentes: tendéncia, sazonalidade e um componente aleatorio. Mais
especificamente, pode-se dizer que uma tendéncia existe quando ha um aumento ou redugéo de

longo prazo associado aos dados. J& o componente sazonal reflete a influéncia de um
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determinado fator externo, que ocorre sempre no mesmo periodo. O termo de erro exibe
comportamentos aleatorios, gerados por choques sobre a série em destaque.

O modelo ajustado poderia ser generalizado da seguinte forma:
WTIt = C + ®WTIt—1 + gt

Partindo das consideracOes feitas nas se¢fes anteriores, esta pesquisa manuseia 0s
dados coletados entre 2009 e 2019, com 2743 observagdes. O modelo procura mensurar o
comportamento da varidvel dependente em funcdo do conjunto de variaveis explicativas, neste
caso, qual seria a previsdo para o prec¢o futuro do ativo a partir do préprio comportamento dos
precos praticados em periodos anteriores. A seguir, na Tabela 6, sdo apresentados os resultados

da regressao proposta.

Tabela 6 — Verificacio de Estacionaridade da Série Temporal

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
WTI (-1) 0.959786 (0.01909) [50.2826]
WTI (-2) 0.037975 (0.01908) [1.98991]
C 0.164942 (0.09349) [1.76435]
R-squared 0.995714 Log likelihood -4829.989
Adj. R-squared 0.995711 Akaike AIC 3.526442
Sum sq. Resids 5445.007 Schwarz SC 3.5632917
S.E. equation 1.410206 Mean dependente 71.53810
F-statistic 318033.5 S.D. dependent 21.53235

Fonte: Elaborada pelo autor

A seguir, na Tabela 7 s8o apresentados os resultados da estatistica descritiva.

Tabela 7 — Estatisticas Descritivas da Série Analisada

Métrica Valores
Média 71,52
Mediana 69,84
Moda 46,02
Desvio padréo 21,53
Valor minimo 26,19
Valor maximo 113,39

Fonte: Elaborada pelo autor

O Modelo VAR:

WTIi = C(1,1)*WT 1) + C(1,2)*WTl2) + C(1,3)
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O Modelo VAR Substituindo os Coeficientes:

WTI: =0.959786161078*WTlt.1) + 0.0379749379598*WT |l (1-2) + 0.164942413622

O Modelo VAR Substituindo os Coeficientes e arredondando os decimais:

WTIt = 0,960*WTl 1) + 0,038*WTlt-2) + 0,165

6.1 Analise dos resultados do modelo

Observando-se os resultados da regressdo (Tabela 6) constata-se que as variaveis
sdo estatisticamente significantes ao nivel de 5%, indicando que as mesmas afetam o0s precos
futuros dos contratos. Constata-se também por meio da estatistica F, que conjuntamente as
variaveis sdo significativas. O coeficiente de determinagdo R2, mostra o quanto da variacao total
do preco futuro é explicado pelo modelo de regresséo utilizado, ou seja, 0 modelo tem um poder
de explicacdo de 99% do comportamento futuro dos precos no curto prazo. Além disso, é
possivel verificar que a partir da segunda diferenciacdo o modelo adquire maior poder de
explicacdo, indicando que os pregos do barril de petréleo sofrem influéncia direta dos precos
praticados no passado. Quanto a tendéncia, 0s precos parecem orbitar em torno de 70 délares
por barril, entre as bandas de 60 e 80 dolares, descontadas as corre¢des inflacionarias; quanto a
sazonalidade, observam-se um ajuste fino pelo lado da oferta de forma a compensar possiveis
distor¢cdes nos precos relativos; ja em relagdo ao componente aleatério, é fato que choques
externos tém poder de impactar fortemente 0s precos no curto prazo, todavia, eles tendem a

suavizar no longo prazo.

6.2 Aplicacdo do modelo ao periodo da pandemia

Partindo do modelo estabelecido na se¢éo anterior, esta pesquisa manuseia os dados
coletados entre janeiro de 2019 a dezembro de 2020, com 499 observacgdes. O modelo proposto
procura mensurar o comportamento do preco futuro do ativo em funcéo dos precos praticados
em periodos imediatamente anteriores. A seguir, sdo apresentados os resultados dos testes
comparativos entre a regressdo proposta nomeada MODEL comparada aos dados reais da série
chamada WTI.



Tabela 8 — Estatisticas Comparativas das Séries Analisadas

Test for Equality of Means Between Series
Date: 07/30/21 Time: 00:54

Sample: 1/02/2019 12/31/2020

Included observations: 499

Method df Value  Probability
t-test 996 18.45632 0.0000
Satterthwaite-Welch t-test* 740.5919 18.45632 0.0000
Anova F-test (1, 996) 340.6356 0.0000
Welch F-test* (1, 740.592) 340.6356 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 33063.88 33063.88
Within 996 96677.00 97.06526
Total 997 129740.9 130.1313
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
MODEL 499 59.57086 6.329538 0.283349
WTI 499 48.05910 12.41239 0.555655
Al 998 53.81498 11.40751 0.361098
MODEL WTI
Mean 59.57086 48.05910
Median 60.43324 52.47000
Maximum 68.84815 66.24000
Minimum 46.31000 -36.98000
Std. Dew. 6.329538 12.41239
Skewness -0.332526 -1.436379
Kurtosis 1.923080 7.204915
Jarque-Bera 33.30931 539.2120
Probability 0.000000 0.000000
Sum 29725.86 23981.49
Sum Sq. Dev. 19951.40 76725.60
Observations 499 499

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/21 Time: 00:57
Sample: 1/02/2019 12/31/2020

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
WTI does not Granger Cause MODEL 497 -0.37940 1.0000

MODEL does not Granger Cause WTI 1.87301  0.1548




Vector Autoregression Estimates
Date: 07/30/21 Time:01:00
Sample (adjusted): 1/04/2019 12/31/2020

Included observations: 497 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

MODEL WTI
MODEL(-1) 0.960000 0.446779
(2.0E-11) (6.12026)
[4.8e+10] [0.07300]
MODEL(-2) 0.038000 -0.502857
(2.0E-11) (6.10499)
[1.9e+09] [-0.08237]
WTI(-1) 9.45E-17 0.610941
(1.4E-13) (0.04231)
[0.00069] [14.4389]
WTI(-2) -7.15E-17 0.344856
(1.4E-13) (0.04225)
[-0.00052] [8.16256]
C 0.165000 5.447021
(8.5E-12) (2.60466)
[1.9e+10] [2.09126]
R-squared 1.000000 0.930911
Adj. R-squared 1.000000 0.930349
Sum sq. resids 5.61E-20 5300.626
S.E. equation 1.07E-11 3.282321
F-statistic 4.30E+25 1657.301
Log likelihood 11852.76 -1293.410
Akaike AIC -47.67710 5.224988
Schwarz SC -47.63476 5.267328
Mean dependent 59.62299 48.06491
S.D. dependent 6.288455 12.43704
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.23E-21
Determinantresid covariance 1.20E-21
Log likelihood 10559.35
Akaike information criterion -42.45211
Schwarz criterion -42.36743

Number of coefficients 10
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Através das hipoteses levantadas e dos testes realizados verifica-se que o modelo

ndo é capaz de prever os precos do petroleo WTI em cenérios extremos, quando ha uma forte

ruptura na série histdrica. Além disso, a propria natureza dindmica dos mercados aponta para o

fato de que previsdes sdo, antes de tudo, indicagdes de tendéncias em fungéo de acontecimentos

passados projetados no futuro, mas que estdo sempre sujeitos a variaveis do presente que estao

fora do alcance do modelo preditivo, sendo este, portanto, uma simplificacdo da realidade

objetiva sujeita a incontaveis varia¢fes subjetivas. No Grafico 17 é apresentada a diferenca



67
entre 0 modelo de previsdo, que indica a tendéncia futura dos precos, e a cotacdo didria dos

mesmaos.

Grafico 17 — Comparagdo entre o modelo de previséo e a série histérica WTI em 2019 e 2020
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Fonte: Elaborada pelo autor

Pode-se perceber que o modelo elaborado ndo incorpora todas as possiveis variaveis
capazes de afetar os precos do petrleo, mas um forte componente histérico de memoria
inflacionaria nos precos parece ser capaz de afetar significativamente as cotacdes futuras dos
ativos no curto prazo. A contribuicdo desta pesquisa esta na verificacdo da efetividade preditiva
de um modelo simplificado de precificagdo que se utiliza de vetores autorregressivos em
cenarios normais de negociacdo - mesmo que com grandes variagdes nos pre¢os dos ativos -,
mas que se apresenta insuficiente em sua capacidade preditiva diante de cenéarios disruptivos,
eventos de cauda ou “cisnes negros”. Pretende-se, futuramente, expandir as pesquisas neste

campo de estudos, diante das dimensdes historicas e da relevancia e importancia do tema.
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7 CONCLUSAO

As principais conclusdes tiradas a partir deste estudo séo as de que a industria do
petréleo passou por grandes transformacdes desde seu surgimento, mas sempre esteve
entrelacada a questdo geopolitica, geoeconémica, ao poderio militar e as grandes corporacdes.
O petroleo impulsionou um enorme crescimento no mundo, e em apenas 150 anos ele permitiu
que a populacdo mundial dobrasse e depois triplicasse, ele também fez com que a producéo
mundial de alimentos chegasse ao auge e que o comércio internacional se expandisse
consideravelmente, fazendo do mundo moderno um produto do petréleo.

Nesse sentido, paises e nacOes estdo diretamente empenhados em garantir sua
soberania energética, e como o0 petroleo representa um terco da energia da terra, ndo €
totalmente desprezivel a possibilidade de que durante uma crise mundial, quando muitos estdo
vendendo suas reservas outros estejam comprando. Muita coisa mudou durante a presente crise,
exceto o fato de que o petroleo ainda é o soberano econémico do mundo e que seu pre¢o é um
termdmetro da economia mundial.

Durante a pandemia de Covid-19, uma conjuncao de fatores contribuiu para a
ocorréncia de um evento inédito: a negociacao de contratos futuros do petréleo WTI a precos
negativos, isto se deu em parte por uma disputa comercial entre dois grandes players mundiais
(Arébia Saudita e RuUssia), e em parte pela indisponibilidade de armazenamento do petréleo,
visto que a demanda caiu drasticamente por conta de medidas como quarentena, lockdown e
paralisacdo parcial do setor aéreo, mas a producdo de petroleo continuou, gerando um
descasamento entre demanda e oferta. Por ser algo tdo necessario nas cadeias produtivas e na
matriz energética mundial e por impactar a atividade econdmica e a capacidade produtiva dos
paises, 0s precos do petroleo podem ser uma referéncia para os analistas quanto as expectativas
futuras dos agentes, e alterac6es nos acordos entre paises produtores quanto a oferta mundial,
aliadas a aplicagéo de vacinas eficazes contra o Covid-19, induziram a uma recuperagdo dos
precos desse bem e ao inicio de um ciclo positivo para a economia mundial.

Além disso, um modelo simplificado de precificagdo dos barris de petroleo baseado
nas cotacOes passadas dos precos foi apresentado, e este modelo se mostrou estatisticamente
significante, podendo contribuir na precificacdo do ativo em negociagdes de contratos futuros
de curto prazo. Alternativamente, esse modelo foi testado para o periodo da pandemia, e foi
verificado que 0 mesmo é estatisticamente insignificante, indicando que em periodos de crise

sua utilizacdo é desaconselhada em raz&o de sua baixa capacidade preditiva.
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O mundo estd em constante transformacdo, e apesar de o petréleo ser tdo
preponderante na matriz energética mundial, ha indicios de que novas fontes sustentaveis de
energia tém ganhado mercado e se apresentado como alternativas a dependéncia dos
hidrocarbonetos. Um dos grandes desafios que se apresenta, ja decorridos mais de 20 anos do
presente século, é como utilizar o potencial do petréleo como vetor de impulso para a
consolidacdo das novas tecnologias de geracdo de energia. Se ha um potencial poluente neste
importante recurso mineral, e a demanda da humanidade para os 3 quartis seguintes do século
XXI tende a se mover na dire¢do da otimizacdo de seu uso e na transi¢cdo para uma matriz
energética de base mais sustentdvel, hd que se fazer grandes esforcos de cooperagdo
internacional, de mitigacdo de conflitos e de modelos alternativos da gestdo dos recursos
naturais, indo desde questfes sobre a exploracdo subaquética e subterranea, até questdes como

distribuicdo de renda e melhoria da qualidade de vida dos seres humanos em geral.



70

REFERENCIAS

ABILIO, Nathalia Martins. Bolsa de Valores: o mercado a termo como modalidade de
investimento. Fema: Assis, 2009. Disponivel em:
https://cepein.femanet.com.br/BDigital/argTccs/0611260359.pdf. Acesso em: 03/06/2021.

ANP. Boletim de Recursos e Reservas de Petroleo e Gas Natural. 202 ed. ANP, 2021.
Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/dados-
estatisticos/arquivos-reservas-nacionais-de-petroleo-e-gas-natural/boletim_reservas 2020.pdf.
Acesso em: 27/05/2021.

B3. Produtos e Servic¢os. Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/.
Acesso em: 03/06/2021.

BBC. Como as pandemias acabam. Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/resources/idt-
ea/f2860-845a-429b-9f0d-54d54ch8a95bh. Acesso em: 02/06/2021.

BILLEGE, lvica. 700 Refineries Supply Oil Products to the World. Nafta, v. 60, n. 7-8, p. 401-403,
20009.

BLACK, Clarissa. Eventos Relacionados ao Superciclo de Precos das Commodities no Século
XXI. Indicadores Econdmicos FEE, v. 40, n. 2, 2013.

BP. Statistical Review of World Energy. 69th ed. London: British Petroleum, 2020.

BRINCO, Ricardo. Pedagio Urbano e Gerenciamento do Trafego Urbano: Elementos Para a
Analise. Porto Alegre: FEE, 2014.

CAMARA, Samuel Faganha et al. Socioeconomic vulnerability of communities on the Brazilian
coast to the largest oil spill (2019-2020) in tropical oceans. Ocean & Coastal Management, v. 202,
p. 105506, 2021.

CHANCELLOR, Edward. Salve-se Quem Puder: Uma Historia da Especulacdo Financeira. Sdo
Paulo: Companhia das Letras, 2001.

CORIOLANO, Ana Catarina Fernandes; DOS REIS, Edjane Melo; DELGADO, Regina Celia de
Oliveira Brasil. A Industria do Petroleo e os Modelos de Contrato Para Exploracgédo e Producao
no Brasil. RUnPetro - ISSN 2316-6681, v. 2, n. 1, p. 21-30, 2013.

DE BARROS, Evandro Vieira. A Matriz Energética Mundial e a Competitividade das Nacdes:
Bases de Uma Nova Geopolitica. Engevista, v. 9, n. 1, p. 47-56, 2007.

DELGADO, Fernanda. Fundamentos de Petropolitica: O Livre Mercado Petrolifero em Tempos de
Covid-19. Disponivel em: https://fgvenergia.fgv.br/opinioes/fundamentos-de-petropolitica. Acesso
em: 20/05/2021.

DORFMAN, Robert. Precos e Mercados. Rio de Janeiro: Zahar, 1969.

EIA. Refining Crude Oil. Disponivel em: https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-
products/refining-crude-oil.php. Acesso em: 16/05/2021.



https://cepein.femanet.com.br/BDigital/arqTccs/0611260359.pdf
https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/dados-estatisticos/arquivos-reservas-nacionais-de-petroleo-e-gas-natural/boletim_reservas_2020.pdf
https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/dados-estatisticos/arquivos-reservas-nacionais-de-petroleo-e-gas-natural/boletim_reservas_2020.pdf
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/
https://www.bbc.com/portuguese/resources/idt-ea7f2860-845a-429b-9f0d-54d54cb8a95b
https://www.bbc.com/portuguese/resources/idt-ea7f2860-845a-429b-9f0d-54d54cb8a95b
https://fgvenergia.fgv.br/opinioes/fundamentos-de-petropolitica
https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-products/refining-crude-oil.php
https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-products/refining-crude-oil.php

71

EIA. U.S. Crude QOil First Purchase Price. Disponivel em:
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=F000000 3&f=A. Acesso em:
17/05/2021.

ENERGY INTELLIGENCE. World Crude Oil Data & Handbook 2019. Disponivel em:
https://www.energyintel.com/research/pages/icoh.aspx. Acesso em: 27/07/2021.

FEDERAL RESERVE ECONOMIC DATA. Global Price of WTI Crude. Disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/series/POILWTIUSDM#. Acesso em: 10/05/2021.

.Oil Prices and Expected Inflation. Disponivel em:
https://fredblog.stlouisfed.org/2020/04/oil-prices-and-expected-inflation/. Acesso em: 07/06/2021.

FORTUNE. Fortune Global 500 (The Top 10). Disponivel em: https://fortune.com/global500/.
Acesso em: 20/05/2021.

FRIEDMAN, Thomas L. O Mundo é Plano: Uma Breve Historia do Século XXI. Rio de Janeiro:
Obijetiva, 2007.

GUNTHER, Max. Os Axiomas de Zurique. 162 ed. Rio de Janeiro: Record, 2006.

HALL, Robert Ernest; TAYLOR, John B. Macroeconomia: Teoria, Desempenho e Politica. Rio de
Janeiro: Campus, 1989.

HAUSER, Philip M (org.). Panorama da Popula¢do Mundial. Rio de Janeiro: Fundo de Cultura,
1965.

HUBERMAN, Leo. Historia da Riqueza do Homem. 20? ed. Rio de Janeiro: Zahar, 1985.
HUNT, E. K. Hist6ria do Pensamento Econémico. Rio de Janeiro: Campus, 1981.
IEA. World Energy Outlook. Paris: International Energy Agency, 2020.

IEA. World Oil Production. Disponivel em: https://www.iea.org/fuels-and-technologies/oil. Acesso
em: 20/05/2021.

INSTITUTO BRASILEIRO DE PETROLEO E GAS — IBP. Observatorio do Setor. Disponivel em:
https://www.ibp.org.br/observatorio-do-setor/. Acesso em: 12/05/2021.

KENNEDY, Paul. Ascensdo e Queda das Grandes Poténcias: Transformacao Econdmica e Conflito
Militar de 1500 a 2000. Rio de Janeiro: Campus, 1989.

KILIAN, Lutz; ZHOU, Xiaoging. Oil Prices, Gasoline Prices and Inflation Expectations: A new
model and new facts. 2020. Disponivel em: https://www.dallasfed.org/-
/media/documents/research/papers/2020/wp2025.pdf. Acesso em: 07/06/2021.

KLABIN, Israel. A Urgéncia do Presente: Biografia da Crise Ambiental. Rio de Janeiro: Elsevier,
2012.

KYNGE, James. A China Sacode O Mundo. Sao Paulo: Globo, 2007.

LONG TERM TRENDS. Commodity Futures Prices. Disponivel em:
https://www.longtermtrends.net/commodity-futures-prices/. Acesso em: 10/05/2021.



https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=F000000__3&f=A
https://www.energyintel.com/research/pages/icoh.aspx
https://fred.stlouisfed.org/series/POILWTIUSDM
https://fredblog.stlouisfed.org/2020/04/oil-prices-and-expected-inflation/
https://fortune.com/global500/
https://www.iea.org/fuels-and-technologies/oil
https://www.ibp.org.br/observatorio-do-setor/
https://www.dallasfed.org/-/media/documents/research/papers/2020/wp2025.pdf
https://www.dallasfed.org/-/media/documents/research/papers/2020/wp2025.pdf
https://www.longtermtrends.net/commodity-futures-prices/

72

MACHADO, Giovani et al. Projecao das demandas mundiais de petrdéleo e de gas natural:
aplicacdo de um modelo agregado para o periodo 2008-2030. Rio de Janeiro: IBP, 2008.

MACRO TRENDS. Crude Oil Price History Chart. Disponivel em:
https://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart. Acesso em:10/05/2021.

MIELNIK, Otavio. O Mercado do Petrdleo: Oferta, Refino e Preco. Rio de Janeiro: FGV Projetos,
2012.

NAU, Henry R. O Mito da Decadéncia dos Estados Unidos: A Lideranga Americana na Economia
Mundial na Década de 1990. Rio de Janeiro: Jorge Zahar, 1992.

NYMEX. WTI Futures. Disponivel em: https://www.cmegroup.com/trading/why-futures/welcome-
to-nymex-wti-light-sweet-crude-oil-futures.html. Acesso em: 30/05/2021.

OUR WORLD IN DATA. World Population Growth. Disponivel em:
https://ourworldindata.org/world-population-growth. Acesso em: 10/05/2021.

PAULSON JR, Henry M. A Beira do Abismo Financeiro: A Corrida Para Salvar a Economia Global
do Colapso. Sdo Paulo: Campus, 2010.

PEDROSA, Oswaldo; CORREA, Antonio. A Crise do Petrdleo e os Desafios do Pré-sal. Boletim de
Conjuntura, v. 2, p. 4-14, 2016.

ROSA, Sérgio Eduardo Silveira da; GOMES, Gabriel. Pico de Hubbert e o Futuro da Producéo
Mundial de Petrdleo. REVISTA DO BNDES. Rio de Janeiro, v. 11, n. 22, p. 21-49, dez. 2004.

SILVA, Pablo Vargas. Panorama mundial de embarcacdes transportadores de petroleo e
derivados. 2017. Disponivel em: http://repositorio.ufc.br/handle/riufc/45574. Acesso em: 25/05/2021.

SMARTTBOT. Futuros, Swaps, Termo e Opg¢des: Conhega 0 Mercado de Derivativos. Disponivel
em: https://smarttbot.com/trader/futuros-swaps-termo-opcoes-derivativos/. Acesso em: 31/05/2021.

SOUZA, N.J. Desenvolvimento Econémico. 42 ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

TAMER, Alberto. Petroleo, o Preco da Dependéncia: o Brasil na Crise Mundial. Rio de Janeiro:
Nova Fronteira, 1980.

TERCEK, Mark R.; ADAMS, Jonathan. Capital Natural: Como as Empresas e a Sociedade Podem
Prosperar ao Investir no Meio Ambiente. Sdo Paulo: Alatde Editorial, 2014.

THORSTENSEN, Vera Helena. China e EUA: de Guerras Cambiais a Guerras Comerciais. FGV:
2010. Disponivel em: https://ccgi.fgv.br/sites/ccgi.fgv.br/files/file/China%20e%20EUA%20-
%20de%20guerras%20cambiais%20a%20guerras%20comerciais.pdf. Acesso em: 08/06/2021.

TRADINGVIEW. Stock Charts & Forex Charts. Web service for traders // [Electronic resource].
Disponivel em: https://www.tradingview.com/chart/. Acesso em: 03/06/2021.

VARIAN, Hal R. Microeconomia: Uma Abordagem Moderna. 82 ed. Rio de Janeiro: Campus
Elsevier, 2012.

VIEIRA, Davi Schionatto. Derramamento de Oleo no Litoral do Nordeste do Brasil. Santos:
UNIFESP, 2021.


https://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart
https://www.cmegroup.com/trading/why-futures/welcome-to-nymex-wti-light-sweet-crude-oil-futures.html
https://www.cmegroup.com/trading/why-futures/welcome-to-nymex-wti-light-sweet-crude-oil-futures.html
https://ourworldindata.org/world-population-growth
http://repositorio.ufc.br/handle/riufc/45574
https://smarttbot.com/trader/futuros-swaps-termo-opcoes-derivativos/
https://ccgi.fgv.br/sites/ccgi.fgv.br/files/file/China%20e%20EUA%20-%20de%20guerras%20cambiais%20a%20guerras%20comerciais.pdf
https://ccgi.fgv.br/sites/ccgi.fgv.br/files/file/China%20e%20EUA%20-%20de%20guerras%20cambiais%20a%20guerras%20comerciais.pdf
https://www.tradingview.com/chart/

73

WEBER, Max. A Etica Protestante e o Espirito do Capitalismo. S&o Paulo: Pioneira Thomson
Learning, 2001.

WIKIPEDIA — A Enciclopédia Livre. Pandemia de Covid-19. Disponivel em:
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pandemia_de COVID-19. Acesso em: 10/08/2021.

WORLD BANK. Oil Rents (% of GDP). Disponivel em:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PETR.RT.ZS. Acesso em: 20/05/2021.

WORLDOMETERS. Real Time World Statistics. Disponivel em: https://www.worldometers.info/.
Acesso em: 12/05/2021.

. World Oil Statistics. Disponivel em: https://www.worldometers.info/oil/. Acesso em:
23/05/2021.

YERGIN, Daniel. O Petroleo: Uma Histéria Mundial de Conquistas, Poder e Dinheiro. 72 ed. Rio de
Janeiro: Paz e Terra, 2020.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Pandemia_de_COVID-19
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PETR.RT.ZS
https://www.worldometers.info/
https://www.worldometers.info/oil/

74

GLOSSARIO

- Benchmark: é um parametro usado como referéncia na precificagdo e comparagdo de ativos, eles
possibilitam a andlise de desempenho do investimento em relacdo a um indicador pré-definido.

- Coronavirus: Virus ARN de cadeia simples positiva.
- Covid-19: doenca respiratdria aguda causada por Coronavirus.

- Downstream: a parte de refino, comercializacéo e distribui¢do do petrdleo, até o posto de gasolina.

- Endemia: doenca de causa e atuacdo local, que se manifesta com frequéncia em determinada regido,
mas tem um numero de casos esperado — um padréo relativamente estavel que prevalece.

- Epidemia: manifestacgdo coletiva de uma doenca que rapidamente se espalha, por contagio direto ou
indireto, até atingir um grande nimero de pessoas em um determinado territério e que depois se
extingue ap6s um periodo.

- Financial deepening: aprofundamento financeiro, maior oferta de produtos e servicos financeiros,
atingindo mais pessoas de uma mesma classe social e mais pessoas de classes menos abastadas.

- Market share: grau de participacdo de uma empresa ou nagcao no mercado em termos das vendas de
um determinado produto; fragdo do mercado controlada por ela.

- Midstream: os navios-tanques e oleodutos que transportam petréleo para as refinarias.

- Oil Rent: a diferenca entre o valor da producéo de petroleo bruto a precos regionais e 0s custos totais
de produgdo. Em alguns paises, 0s ganhos dos recursos naturais, especialmente dos combustiveis
fosseis e minerais, respondem por uma parcela consideravel do PIB, e muitos desses ganhos vém na
forma de rendas econdmicas - receitas acima do custo de extracdo dos recursos, que geram rendas
econdmicas porque ndo sdo produzidos, e frequentemente geram retornos bem superiores a seu custo
de producdo.

- Pandemia: epidemia de doenca infecciosa que se espalha entre a populacéo localizada huma grande
regido geografica.

- Privilégio Exorbitante: o dolar americano se configura como a principal moeda usada por
investidores, exportadores, importadores e governos; tal pratica torna a economia mundial altamente
dependente da moeda americana e confere aos EUA um poder sem igual.

- Producéo Energética: se refere a formas de energia primaria - petréleo (petréleo bruto, liquidos de
gas natural e petréleo de fontes ndo convencionais), gas natural, combustiveis sélidos (carvao, linhito
e outros combustiveis derivados) e combustiveis renovaveis e residuos - e eletricidade priméria, toda
convertida em equivalentes de petrdleo.

- Surto: termo usado na epidemiologia para identificar quantidades acima do normal de doengas
contagiosas ou de ordem sanitaria.

- Upstream: o setor da inddstria petrolifera que envolve exploragdo e producao.



APENDICE A - LISTA DE VIDEODOCUMENTARIOS SELECIONADOS
DISPONIBILIZADOS NA PLATAFORMA YOUTUBE

A Geopolitica do Petroleo e a Conjuntura Internacional

https://www.youtube.com/watch?v=CbuKaQx3BIE

A Historia do Petréleo

Parte 1 — https://www.youtube.com/watch?v=05167yil30c

Parte 2 — https://www.youtube.com/watch?v=RjeDe1WDKsk

Parte 3 — https://www.youtube.com/watch?v=ey9hxKDOvCw

Parte 4 — https://www.youtube.com/watch?v=9y QTW9pNJU

O Caos — O Mundo Sem Petréleo

https://www.youtube.com/watch?v=5XxXalJiBme4

Documentary on the History of American Oil and Petroleum Industry

https://www.youtube.com/watch?v=29g8yYMgE3c

Fight for Oil: 100 Years in the Middle East

Parte 1 — https://www.youtube.com/watch?v=0ybsEhIT2DA

Parte 2 — https://www.youtube.com/watch?v=g4QAH2JhP7Y

Parte 3 — https://www.youtube.com/watch?v=y26 GyOFxNMk

Gigante da Engenharia - Plataforma de Petroleo

https://www.youtube.com/watch?v=ierscRhp9i8

Megaconstrugdes - Plataformas de Petroleo

https://www.youtube.com/watch?v=wHAIi7dI2pEE

O Desafio do Pré-Sal (Discovery Channel)

https://www.youtube.com/watch?v=1nR47cfvvig

O Segredo das Sete Irmas

Episodio 1 — https://www.youtube.com/watch?v=JA94gTpVqOo

Episddio 2 — https://www.youtube.com/watch?v=9J1_dofL XbE

Episddio 3 — https://www.youtube.com/watch?v=rIA7TYTqg-zk

Episodio 4 — https://www.youtube.com/watch?v=mGfORWjVCU4
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Petroleum - Modern History of Qil

https://www.youtube.com/watch?v=xMQUGSrnbP8

The Prize The Epic Quest for Oil, Money, and Power (Daniel Yergin)

Part 1 — Our Plan - https://www.youtube.com/watch?v=H2hSATHD634

Part 2 — Empire of Oil - https://www.youtube.com/watch?v=LQPvzN4Z62g

Part 3 — The Black Giant - https://www.youtube.com/watch?v=3u5GGbEgkTM

Part 4 — War and Oil - https://www.youtube.com/watch?v=407 uE-Vokc

Part 5 — Crude Diplomat - https://www.youtube.com/watch?v=k7g5UMxDZIg

Part 6 — Power to the Producers - https://www.youtube.com/watch?v=-g97RZTC5x4

Part 7 — The Tinderbox - https://www.youtube.com/watch?v=- proohDhml

Part 8 — The New Order of Oil - https://www.youtube.com/watch?v=SFIL7GBxEhk
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